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¢Por qué Argentina es el
principal exportador mundial
de harina/pellets de soja?

JULIO CALZADA - SOFIA CORINA

Algunas de las razones por las cuales
Argentina es el cuarto pais productor de
harina de soja del mundo, con una
participacion del 13% del global, detras de
China, EE.UU. y Brasil. ¢Por qué Argentina
es el primer abastecedor de harina/pellets
de soja? Con una participacion del 43% en
el comercio global del producto, Argentina
encabeza el ranking y le siguen Brasil y
EE.UU. con un share de 25% y 18%
respectivamente...
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Se sembraria mas en la
2018/2019 en casi todos los
cultivos
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Luego del revés productivo de la campafia
2017/18, se espera que el campo redoble la
apuesta para sembrar 1 millén de hectareas
mas en el ciclo 2018/19. En base a una
superfi-cie agricola de 37,3 Mhay
suponiendo rindes tendenciales, la
produccidn total de granos en argentina se
prepara para aumentar un 22% hasta los
120 millones de toneladas. Un cifra
realmente importante. Se sembraria mas
en casi todos los cultivos. A precios de hoy,
el valor bruto de la produccién primaria
podria alcanzar los US$S 23.200 millones y
las exportaciones 25.500 USS millones.

Pagina 7

Lo que dejo la sequia y el
temporal en materia de calidad
de soja...
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Un informe formulado por los expertos del
INTA muestran las primeras conclusiones
de lo que dejoé la sequia y el temporal en la
calidad de la soja Argentina 2017/2018. Los
rendimientos fueron inferiores a los
esperados (21,1 qq/ha). El contenido de
proteina con un valor de 34,6% fue el mas
bajo en 21 anos. El contenido de aceite fue
alto como ocurre todos los aiios, con 23,4%
de promedio. El PROFAT promedio fue de
58,0% valor inferior a las tres campanas
anteriores y al promedio de 21 afos que
fue de 61,0%. Las sojas después del
temporal presentaron un alto porcentaje
de daiiado, lo cual fue reportado por la
Camara Arbitral de Cereales de la BCR.
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El balance mundial mas
ajustado brinda sostén al trigo

FEDERICO DE YENNO

Sobra soja y faltan cereales. A esta
conclusion arriba el USDA, segun ultimo
informe mensual, producto de los ultimos
cambios en materia comercial entre Chinay
EE.UU. y el clima adverso que atraviesan los
principales productores de cereales a nivel
global. En la escala local, las compras y
ventas de exportacion de trigo 2017/18 y
2018/19 son récord.
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China y Estados Unidos
golpean a los granos gruesos

SOFIA CORINA - FRANCO RAMSEYER - BLAS
ROZADILLA

El conflicto comercial entre las dos mayores
economias del mundo provocé que, desde
el mes de mayo, la soja y el maiz caigan
mas de un 20% en el mercado de Chicago.
El jueves de esta semana el USDA publicé
su informe mensual de oferta y demanda,
con indicadores bajistas para la oleaginosa
y alcistas para el maiz. En el mercado local
queda muy poca soja 2017/ 18 disponible
para ser comercializada.
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¢Por qué Argentina es el principal
exportador mundial de harina/pellets de
soja?

JULIO CALZADA - SOFIA CORINA

Algunas de las razones por las cuales Argentina es el cuarto
pais productor de harina de soja del mundo, con una
participacion del 13% del global, detras de China, EE.UU. y
Brasil. ¢Por qué Argentina es el primer abastecedor de
harina/pellets de soja? Con una participacién del 43% en el
comercio global del producto, Argentina encabeza el
ranking y le siguen Brasil y EE.UU. con un share de 25% y
18% respectivamente. Mas aun, este grupo agrupado como
harina y/o pellets de soja es el principal producto de
exportacion de la balanza comercial argentina, ya que en el
2017 sus ventas ascendieron a 9.320 millones de délares, el
16% del valor total exportado por el pais.

En la presente nota explicamos algunas de las razones
por las cuales Argentina se ha convertido en el cuarto
pais mas importante en produccién de harina/pellets de
soja y el principal exportador mundial. Su comparacién
con otros paises competidores y los tamafios de los
mercados carnicos y lacteos que son los que utilizan
este alimento para los animales.

Indicador N°1: Argentina es el cuarto productor
mundial de harina/pellets de soja con una
participacién del 13% en el total anual producido.

Uno de los grandes logros productivos de Argentina es
precisamente éste. Nuestro pais tiene una posicién muy

Cuadro N° 1: Produccion mundial de harina de soja

(en millones de Tn)

Rubro Oct-Set. 2017/2018 (P)
Produccion Mundial 230,64
China 73,20
USA 42,00
Brasil 33,00
Argentina 29,47
Unidn Europea(28) 11,78

relevante como productor mundial de harina/pellets de
soja. En el ciclo 2017/2018 segun proyecciones de QOil
World, nuestra Nacién ocuparia el cuarto lugar a nivel
mundial con una produccién de casi 30 millones de
toneladas (Mt) de harina y pellets. Argentina seria
superada en este ciclo (de octubre 2017 a setiembre
2018) por China (con una produccién de 73,2 Mt),
Estados Unidos (42 Mt) y Brasil con 33 Mt.

Vamos a aclarar a que nos referimos cuando hablamos
de harina y pellets de soja. La Ing. Agr. Miriam Gallardo
del EEA Rafaela-INTA en su excelente trabajo titulado
“Soja: harinas de extraccion para alimentacién de
ganado” explica que en el caso de la soja durante el
proceso de extraccion de aceites se generan varios
subproductos como harinas, expeller, cascarillas, gomas,
lecitina, que son ampliamente utilizados por la industria
en general y para la alimentacién humana y animal (en
particular ganado vacuno, cerdos y aves). Los
subproductos oleaginosos destinados a alimentacién
animal y la fuerte demanda internacional que han
alcanzado en los Ultimos afios, son los causantes
principales de que Argentina se haya convertido en el
principal exportador mundial de harina y pellets de soja,
creando una industria oleaginosa lider, moderna
tecnoldgicamente y eficiente a nivel global.

De acuerdo a la normativa vigente en Argentina
(SAGPyA, Norma XIX: 317/99) “se entiende por
subproductos oleaginosos, a los residuos sélidos
resultantes de la extraccién industrial del aceite de
granos oleaginosos, obtenidos por presion y/o
disolvente, provenientes de la elaboracion de
mercaderia normal, sin el agregado de cuerpos extrafios
ni aglutinante”

En funcién del proceso de
industrializacién a que se someta la
materia prima, la norma establece para
la comercializacién de estos insumos la

L siguiente clasificacion:

32%

18% a) Expellers: “Son los residuos de
14%

elaboracion por prensa continua”.
13% b) Harina de extraccién: “Son los
5% residuos de la elaboracion por

Fuente: OIL World Set 2017

disolvente y salvo estipulacion especial

2/26

DIRECCION
DE INFORMACIONES

ﬁg ¥ ESTUDIOS ECONOMICOS
BCR s

VOLVER
Prapietario: Bolsa de Comercio de Rosario
Director: Dr. Julio A. Calzada
Cérdoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
iyee@bercom.ar - www.ber.com.ar
W@BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de |a Propiedad Intelectual bajo el N 5342010, puede ser reproducido de manera total o parcial

citando como fuente Informative Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosaria.



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXVI - N° 1866 - VIERNES 13 DE JULIO DE 2018

Cuadro N° 2: Exportaciones mundiales de harina de soja

(en millones de tn)

Rubro Oct-Set. 2017/2018 (P)
Exportaciones Mundiales 64,00
Argentina 27,55
Brasil 15,385
USA 11,20
Paraguay 2,45
China 1,30

tratar semillas blandas como ser el
girasol, el cartamo, la colza y el mani
entre otras, debido a que su contenido
de aceite es elevado (superior al 35 %).
En este proceso, las semillas son

100% .
3% previamente descascaradas y luego
sometidas a un proceso de coccién
25% .
donde la temperatura se eleva a mas de
18% 100 0C para romper las células que
4% contienen aceite y facilitar el trabajo de
3%

la prensa, la cual logra separar mas del

Fuente: OIL World Set. 2017

50 % del aceite contenido en la semilla

no se diferencian por su granulacién, pudiendo ser fina,
en grumos, aglomerados o pedazos, segun los distintos
sistemas de extraccién y secado”.

) Pellets: “Son los comprimidos (cilindros)
provenientes de los residuos de la extraccion del aceite
de los granos oleaginosos definidos anteriormente. El
largo y el didmetro de los comprimidos podran ser de
cualquier medida, salvo estipulaciones expresas en el
boleto de compra-venta.”.

Mas alld de las denominaciones citadas
precedentemente o conceptos normativos, dentro del
sector aceitero prefieren referirse a todos ellos como
productos, o, en otros casos, como subproductos
sélidos. La denominacion de éstos variara de acuerdo
con el método de procesamiento y la forma fisica de
presentacion. Considerando, entonces, el método de
procesamiento, si es por prensado (proceso mecanico)
se obtendra el expeller o la torta de prensa. Por esto,
es importante aclarar que, por general, el proceso de
prensado mecanico es utilizado fundamentalmente para

Cuadro N° 3: ;Por qué Argentina es el principal exportador

mundial de harina de soja? Oct-Set 2017/18 (en millones de Tn)

que ingresa a la misma. El remanente de aceite puede
ser extraido a través del uso de un solvente organico,
mientras que, finalmente, la harina desengrasada se
desolventiza, seca y luego se pelletiza obteniéndose un
comprimido apto para ser utilizado en formulaciones de
alimentos balanceados para animales.

Por su parte el poroto de soja, en virtud de que su
contenido de aceite es de aproximadamente 20 %, sélo
debe triturarse y luego pasar un molino laminador que
logra obtener hojuelas con espesor de 0,35 mm, por lo
que es precisamente éste el proceso que produce la
ruptura de células para luego poder extraer el aceite, de
la misma manera que se realiza con las semillas blandas.
Por su parte, la harina obtenida puede pelletizarse,
pero, por lo general, se muele en molinos a martillos,
los cuales generan una harina con granulometria de
entre 4 y 5 mm. Otra opcion de procesamiento de la
soja en pequeiia escala, es tratar el poroto a través del
uso de una extrusora la cual emplea un motor de gran
porte capaz de triturar el grano y elevar su temperatura,
logrando ingresar a la prensa bajo
condiciones apropiadas; luego sera la
prensa la responsable de extraer el
aceite generando un expeller con
menos de 10 % de aceite, el cual se

. Consumo ) )
Rubro Produccién — Importaciones Exportaciones comercializa, por lo general,
interna
. desmenuzado. En todos los casos tanto

Total Mundial 230,64 231,52 63,36 64,00 ) .

el aceite extraido por prensado, como
China 73,20 71,40 0,03 1,80 ; .y

asi también por solvente es desgomado
USA_ 42,00 315 410 11,20 para separar los fosfolipidos para evitar
Brasil 33,00 1777 0,00 1585 que los mismos precipiten en los
Argentina 29,47 4,00 0,00 21,55 tanques de almacenamiento
Unidn Europea(28) 11,78 31,46 20,00 0,32
Fuente: OIL World Set 2017 Aclaremos que, de acuerdo a la
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QRUNEIEREIELRERENE S EEE NN Cuadro N°© 4: Salvo Argentina, los paises productores de harina de soja

“expeller” se trata del material de
extraccién por prensado y “harina” es el
material obtenido por solvente y
“pellets” se denomina a la forma fisica
(comprimidos) de presentacién de estos

subproductos. RUNo
Indicador N°2: Argentina es el China
principal exportador mundial de USA
harina/pellets de soja, con una Brasil
participacién del 43% en la Argentina

comercializacién internacional. Tres

Unidn Europea(28)

tienen importantes poblaciones y produccion de carnes y leche.
(Proyeccion 2018)

Produccion
Fooladan carne vacuna came de gmede leche (miles
{iEtionss (miles tn) 0 Pl tn métricas)
(milestn)  (miles tn)
1.386 7.325 54.650 11.700 38.000
326 12,601 12.166 19.004 99.473
209 9.900 3.675 13.375 27.257
44 2.915 605 2.110 10.700
512 7.855 24.050 12.000 156.750

paises satisfacen el 90% de las

Fuente: Banco Mundial y USDA.

compras mundiales: Argentina, Brasil
y Estados Unidos

Los datos de Oil World pronosticados para la campana
2017/2018 muestran —tal como ha sucedido en los
Ultimos afos- que Argentina vuelve a ser el principal
exportador de harina y pellets de soja, con casi 28
millones de toneladas comercializadas en el exterior
(Cuadro N°2). Le siguen Brasil con 15,8 Mty luego
Estados Unidos de América con 11,2 Mt. Argentina
exporta el 43% del total de este mercado y entre
nuestro pais, Brasil y Estados Unidos —sumados- las tres
nacionales atienden casi el 90% de la demanda
internacional de harina y pellets de soja.

Indicador/pregunta N°3: ;Por qué Argentina es el
principal exportador a nivel mundial de harina 'y
pellets de soja?

Respuesta: Porque todos los paises productores —a
excepcién de Argentina- tienen altos consumos
internos de este producto y menores excedentes
exportables.

En el cuadro N°3 —con las estimaciones de Oil World
para el periodo 2017/2018- podemos ver que los tres
principales productores de este bien tienen altos
consumos internos, quedandoles poco excedente para

exportar. Nos referimos a China, Estados Unidos y Brasil.

El Unico caso de bajo consumo local es Argentina. En
efecto, China produce casi 73 Mt de harina y pellets de
soja, consumiendo en su propio mercado cerca de 71,4
Mt. Exporta la irrisoria cifra de 1,8 Mt. Algo similar
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sucede con Estados Unidos: produce 42 Mt, consume
31 Mty exporta 11 Mt. Brasil produce 33, consume casi
18 Mty su excedente exportable es de 15,8 Mt.

El Unico caso de bajos consumos internos es Argentina.
Alli su Complejo Industrial Oleaginoso genera una
produccién que fluctta entre los 30/33 Mt de harina 'y
pellets de soja, pero consume segun nuestras
estimaciones cerca de 4 Mt. De esta forma Argentina se
convierte en principal exportador mundial con casi 27,5
Mt.

Un parrafo adicional le cabe a la Unién Europea y sus 28
paises miembros. Es un fuerte importador de harina y
pellets de soja, lo cual lo ha transformado en un
importante cliente para las exportaciones argentinas.
Pero tiene una importante produccién de harina de soja
merced a su relevante sector agropecuario y
agroindustrial diseminado en sus 28 paises. En el ciclo
analizado, estaria produciendo cerca de 11,7 Mt pero
como tiene un consumo tan alto (31,4 Mt), tiene que
comprar en el exterior cerca de 20 Mt.

Indicador/ pregunta N°4: ;Por qué todos los paises
productores de harina de soja —a excepcién de
Argentina- tienen altos consumos internos de este
producto?

Respuesta: Porque tienen una mayor poblacion que
Argentina y tienen grandes producciones de carne y
leche para sus mercados internos -que son de gran
tamafio- y para sus estrategias de exportacion.
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En el cuadro N°4 podemos observar las razones
por las cuales todos los paises productores de
harina de soja —a excepcién de Argentina-
tienen altos consumos internos de este
producto. En primer lugar por la magnitud
poblacional y —por ende- sus fuertes demandas

de proteina animal. Y ademas porque tienen P_oro_to Soja
estrategias integradas de exportacion de Biodiesel
carnes. Glicerina

Lecitina de soja
Poroto Soja pfsiembra
"Harina de poroto de soja"

Argentina tiene una baja poblacion, de casi 44
millones de habitantes. En tanto, China
produce harina de soja para lograr una
produccion de carne que le sirva para alimentar
a cerca de 1.386 millones de personas, una cifra

Expellers de soja
Proteina de soja

Cuadro N° 7: Argentina. Exportaciones complejo soja

Ano 2017. Indec

Harina/Pellets de soja
Aceite de soja

9.320.397.018
3.725.821.547
2.718.259.611
1.224.110.838
94.625.097
64.846.733
14.095.467
3.190.704
1.586.403
40.700

increible de poblacion. El gigante asiatico

Fuente: INDEC. Intercambio Comercial Argentino.

produce casi 7,3 Mt de carne vacuna, 54 Mt de

carne porcina, 11,7 Mt de carne de aves y 38 millones
de toneladas métricas de leche. En cambio, Argentina
produce un aceptable 2,9 Mt de carne vacuna pero
apenas 605.000 tn de carne porcina (muchisimo para
crecer), 2,1 Mt de carne de pollo y 10,7 millones de
toneladas métricas de leche. Las diferencias son
significativas entre Argentina y China y esto repercute
sobre la demanda interna de harina/pellets de soja. De
esta forma a Argentina le quedan mayores excedentes
de subproductos de soja para exportar.

Veamos el caso de Estados Unidos. Cuenta con 326
millones de habitantes, lo que significa multiplicar casi
por 8 la poblacién argentina. Para su consumo interno y
exportaciones, este pais alimenta su ganado con harina
de soja y logra una produccion de 12,6 Mt de carne
vacuna, 12,1 Mt de carne de cerdo, 19 Mt de carne de
aves y 99,4 millones de toneladas métricas de leche,
siendo el méas grande productor de leche del mundo a
nivel pais. Los nUmeros de produccién de carnes de
nuestro pais son sensiblemente inferiores al gran pais
del norte de América.

Ahora Brasil. Tiene 209 millones de habitantes. Casi 5
veces la poblacion argentina. Para su consumo interno y
exportaciones, este pais alimenta su ganado con harina
de soja, maiz y otros alimentos balanceados y logra una
produccion de casi 10 Mt de carne vacuna, 3,6 Mt de
carne de cerdo, 13,3 Mt de carne de pollo y 27,2
millones de toneladas métricas de leche. En leche la
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produccién de Brasil equivale a 3 veces la argentina. La
comparacion de Brasil con Argentina muestra el gran
camino que tiene nuestro pais para avanzar en el
negocio de carnes, principalmente para exportar.

La Unién Europea. Cuenta con 512 millones de
habitantes en 28 paises. Casi 11 veces la poblacion
argentina. Para su consumo interno y exportaciones,
este pais alimenta su ganado con harina de soja y otros
productos y logra una produccion de casi 7,8 Mt de
carne vacuna, 24 Mt de carne de cerdo, 12 Mt de carne
de pollo y 156 millones de toneladas métricas de leche.
Las diferencias con nuestro pais son notables.

En sintesis. Todos los paises productores de harina de
soja tienen poblaciones mayores que Argentina y tienen
considerables producciones de carne y leche para sus
poderosos mercados internos y para sus estrategias de
exportaciéon. Afortunadamente para la balanza
comercial argentina, nuestro consumo interno de harina
de soja —por ahora- es reducido y esto nos permite
generar cuantiosas divisas en exportaciones con este
producto.

Indicador/ pregunta N°5: ;Cuantos délares generan
anualmente las exportaciones de harina de
soja/pellets en Argentina?

Respuesta: En el 2017 aproximadamente 9.400 millones
de dolares. Es el principal producto de la balanza
comercial argentina. Aporta el 16% de las divisas por
VOLVER
Prapietario: Bolsa de Comercio de Rosario
Directar: Dr. Julia A, Calzada
Cordoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330

iyee@bercom.ar - www.ber.com.ar
W@BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de |a Propiedad Intelectual bajo el N 5342010, puede ser reproducido de manera total o parcial

citando como fuente Informative Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosaria.



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXVI - N° 1866 - VIERNES 13 DE JULIO DE 2018

exportaciones en nuestro pais.

Las exportaciones del complejo oleaginoso
(soja mas girasol) ascendieron el afio pasado a
casi 18 mil millones de US$. En consecuencia, el
31% del total de las exportaciones de
Argentina en el 2017 fue generado por la
produccién de soja y girasol y su
industrializacién posterior. Recordemos que las
exportaciones de bienes de argentina fueron
en el 2017 de 58.400 millones de U$S. Como
vimos en otras notas de este informativo, uno
de cada tres dolares que entran a Argentina
por exportaciones, lo aporta la soja y el girasol.

Si tomamos la clasificacion de las exportaciones
por producto, la harina de soja fue el principal
producto de exportacion de la Argentina en
2017 con 9.320 millones de U$S. Este rubro
representé el 16% de las ventas de bienes al
exterior el aflo pasado.

Indicador/ pregunta N°6: ;Quiénes compran
en el mundo harina de soja/pellets y quienes
le compran a Argentina? ;Son pocos
compradores? ;Peligran nuestras
exportaciones?

Respuesta: Afortunadamente para Argentina,

Cuadro N° 6: ;A quien le vende Argentina su harina y pellets

de soja? (en millones de tn)

Ano 2017

Exportaciones de Argentina 30.336.326 100%
Vietnam 3.913.031 13%
Indonesia 2.942.461 10%
Espafia 1.913.192 6%
Italia 1.836.931 6%
Reino Unido 1.613.962 5%
Polonia 1.515.057 5%
Malasia 1.369.215 5%
Argelia 1.191.354 4%
Paises Bajos 1.138.106 4%
Egipto 1.092.083 4%
Turquia 1.005.655 3%
Irlanda 920.786 3%
Australia 850.631 3%
Irdn 779.553 3%
Arabia Saudita 724.527 2%
Filipinas 602.105 2%
Dinamarca 545.671 2%
Sudéfrica 511.693 2%
Tailandia 496.245 2%
Jordania 434.817 1%
Marruecos 429.761 1%
Otros 4.509.488 15%
Fuente: INDEC

hay muchos paises compradores. Los mas importantes

son las naciones de Union Europea, Vietnam e
indonesia.

El cuadro N°5 muestra el ranking de paises

importadores de harina de soja en el mundo. Se
observa que la Union Europea lidera las importaciones
de harina/pellets de soja con un volumen total de 20
millones de toneladas, esto representa un 31% del total
importado a nivel global (63,83 Mt). El resto de los
paises importadores participan con un volumen de
compra significativamente menor que fluctda entre 2,8
y 4,7 millones de toneladas.

El cuadro N°6 enumera los multiples destinos de la
harina y el pellet de soja argentino. Se destaca Vietnam
con casi 3,9 millones de toneladas, seguido de

6 /26

DIRECCION
DE INFORMACIONES

¥ ESTUDIOS ECONOMICOS
BCR s

Indonesia con 2,9 Mt. El resto de los 16 paises
mencionados participan con menos del 10% del total
del volumen exportado por Argentina (30,3 M,t).

Es importante destacar que nuestro pais —
afortunadamente- tiene muy atomizada su demanda en
este producto. Ningun pais comprador supera el 13%
del total de exportaciones. Esto es muy bueno para
hacer frente cualquier variacién estacional en la
demanda internacional de este producto.

Indicador N°7: ;Porque Argentina se ha convertido
en el cuarto pais mas importante en produccion
industrial de harina/pellets de soja y el principal
exportador mundial?

Respuesta: Porque nuestro pais armd una poderosa
estructura industrial que es la tercera mas importante a
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Cuadro N° 5: ;Quiénes compran harina de soja en el mundo? (en

millones de tn)

Gran Rosario se despacharon cerca de
29,6 Mt de harina de soja. El segundo
lugar le correspondio al nodo portuario
de New Orleans en el Golfo de México
(Estados Unidos) con 4,9 Mt, en tercer

Rubro Oct-Set. 2017/2018 (P) .
lugar el nodo portuario de Santos en
Importaciones Mundiales 63,86 100% Brasil con 4,8 Mt. La cuarta posicion le
Unidn Europea (EU-28) 20,00 31% correspondi6 al nodo de Paranagua
Vietnam 4,70 7%  (Brasil) con 4,5 Mt. El desarrollo
Indonesia 4,32 7% portuario para exportar este producto
USA 4,10 g% ha sido notable en Argentina con
Tailandia 2,84 4% Moderna tecnologia y una alta
Filipinas 2,80 4% eficiencia.
Fuente: OIL World Set. 2017
nivel mundial. Lo mismo sucedié con sus puertos.
OCOMMODITIES
Argentina llega a ser el principal exportador mundial de
harina de soja, porque en apenas 20 afios (desde 1997) Se sembraria mas en la 2018/2019 en casi
hizo crecer de manera impresionante su complejo todos los cultivos
industrial oleaginoso hasta convertirlo en el tercero mas . ,
importante a nivel mundial. SOFIA CORINA - FEDERICO DI YENNO - EMILCE TERRE
Luego del revés productivo de la campaiia 2017/18, se
La industria oleaginosa de la Republica Argentina es espera que el campo redoble la apuesta para sembrar 1
lider dentro del Mercosur ampliado. Nuestro Complejo millén de hectdreas mas en el ciclo 2018/19. En base a una
industrial oleaginoso nacional cuenta en la actualidad superficie agricola de 37,3 Mha y suponiendo rindes
con 55 fabricas con una capacidad teérica de molienda tendenciales, la produccion total de granos en argentina se
de soja y girasol de 202.800 Toneladas/dia. El 78% de la prepara para au.mentar un 22% hasta los 120 miIIones’de
misma se encuentra localizada en la zona del Gran tor’ieladas. }Jn cifra realmfante |mport‘:«mte. Se sembraria
. . . mads en casi todos los cultivos. A precios de hoy, el valor
Rosario, en la Provincia de Santa Fe (Aproximadamente bruto de la produccién primaria podria alcanzar los U$S
158.750 tn en el Gran Rosario). Son 20 fébricas en el 23.200 millones y las exportaciones 25.500 USS millones.
Gran Rosario que muelen soja y girasol, de las cuales 12
de ellas tiene Terminales Portuarias anexas sobre el Rio En la campafia 2017/18, el area de implantacion de los
Parana. De alli se despachan los productos del complejo cultivos de verano hacia mediados del afio pasado
oleaginoso al exterior. quedd por debajo de las pretensiones del sector
productivo como consecuencia de los excesos de
Informacion (a verificar) de la Republica Popular China humedad. Ir6nicamente, para el verano el peor déficit
muestra que la capacidad de procesamiento de todas hidrico en 50 afios dio su estocada a la campafia gruesa
sus fabricas llegaria a 360 mil tn/dia. En tanto que argentina y, combinada con una temporada de exceso
Estados Unidos, registraria un total de 205 mil tn/dia. de humedad y altas temperaturas en el mes de abril,
De alli que Argentina ocupe el tercer lugar con cerca de acabaron por diezmar la produccion total de granos en
202.800 tn/dia de crushing de soja y girasol. Argentina. Esta, efectivamente, cayd por debajo de los
100 millones de toneladas a 98,8 Mt, con una caida del
Por otra parte, no hay otro nodo portuario en el mundo 22% respecto a la campana anterior.
desde donde se despache al exterior tanta
harina/pellets de soja como el del Gran Rosario en Las mayores caidas relativas en términos productivos
Argentina. En el afio 2016, desde los 19 puertos del los ha sufrido la soja, que ni pudo completar sus planes
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Produccién total de granos en Argentina de siembra ni logro recolectar el total
#ECRmercados de la superficie implantada. Ademas, el
140 déficit hidrico primero y el exceso de

humedad después, recortaron
fuertemente el rinde, ya que cada
hectarea trillada sac6é en promedio 10
Sequia 2017/18 quintales menos que el afo anterior.
80 98,8 Mt [-22%) Asi, la produccién del cultivo estrella
para la balanza de pagos argentina
apenas alcanzé los 35 millones de
toneladas, un 40% por debajo del
output del afio anterior y el menor
volumen en casi 10 afios, desde la
fatidica sequia del afio 2008/09.

120

g

&0

Millznes de toneladas

40

20

R EEeEER3ERSE3s333882z335] , y :

S B T o e e T e el S

e e RN E R R El maiz, que también es un cultivo de
AARRATSRARARAEAARRERRARARAE R | verano, pudo compensar sélo parte de

la caida en rin-des con una mayor area
sembrada en la campafia 2017/18. Si
bien ésta no alcanzé a cubrir el 100% de

Estimaciones de produccidn de granos en Argentina - Campaifia 2017/18

Sembrade Varane ant. Cosechade Rinde Preduccion Var afie ant.

Cultive ) ) iy . . . .

{Mha) %) (M ha) fha) (M tn) %) las intenciones del productor, si quedd
Soja 180 55 164 310 350 385 por encima de lo implantado en el ciclo
Maiz 6.4 10% 53 585 317 25% 2016/17. Asi, pese a la caida de 20
Trige 54 3% 3.z 334 ns % quintales en su rinde promedio a
Girasol 2.0 5% 19 21,2 4,1 I5% 59 5 /h | d ., ,
Sorgo 08 2% 06 414 28 2% apenas 59,5 qq | a, la produccién cayo
Cebada 10 % 0.8 a3 36 5% un 25% en relacién a la campafa
Otras {**) 2,7 o5 1.4 43 2% anterior.

TOTAL 36,3 -1% 318 98,8 -22%

[**] Algodan, alpiste, arroz, svena, cartamo, centena, colza, ling, mani, mijo v trigo candeal.

Fuente: Dir, Informaritn y Estudios Econérmicas - Bolsa d Camersio de Rasario En el caso de los principales cultivos de

invierno, el trigo obtuvo por segundo
Evolucién del area sembrada en Argentina por cultivo afio consecutivo un rendimiento récord
SECRmercadns de 33,4 quintales por hectarea,
40 igualando la productividad del afio
| mOtros mSorgo  Girasol MCebada Soja MMalz = Trigo | anterior, pero la menor area sembrada
por culpa de los excesos hidricos del
invierno del 2017 recortdé un 4% la
produccién a 17,5 Mt. La cebada, por su
parte, mantuvo practicamente sin
cambios el area sembrada a nivel
nacional pero un bien rinde le permitio
superar en 300.000 toneladas la marca
productiva del afio anterior, obteniendo
un output total de 3,6 Mt.

35

Millones de hectareas

Del lado opuesto, la campafa girasolera

SESEE883ER8 83 é 888388 282 %8| feenvidiadel resto de los cultivos
E R R f g g 8585285888888 70938 ue! Y
a2y aEe eI RnEaEgsSRAERE SRR habiendo avanzado un 5% su cobertura
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y obteniendo un rinde de 21,3
quintales por hectarea que

Proyecciones preliminares para la produccidn de granos en Argentina - Campafia 2018,/19

51os 195 ha de | cubtive Sembrado Var ario ant. Cosechado Produccion Var anio ant.
Supero 1os 19, 'qq/ adela (M ha) [M ha) (qafh: (M tn) )
campaiia anterior asi como
., . i 182 I% 175 39 50,7 45%
también el promedio de los 5 Soja
~ . Maiz 6,6 2% 53 65,2 354 1%
aflos anteriores, de 19,6 qqg/ha. Trigo 1 . so 350 a3 105
La produccién nacional de Girasol 20 1% 19 223 a3 5%
girasol 2017/18 super¢ asi los 4 Sorgo 0.8 7% 06 216 24 7%
millones de toneladas por Cebada 11 5% 08 411 3.7 4%
primera vez desde la campafia Otros (*) 25 2% 14 44 %
TOTAL 373 £ 33,5 120 27%

2007/08.

[*) Alpiste, arroz, avena, cartame, centene, colza, ling, mani y mijo.
Fuente: Dir. Informacion y Estudios Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosario

que quedaron fuera del ciclo productivo 2017/18
cuando los excesos hidricos afectaron la siembra de
trigo y cebada y el déficit hidrico restd hectareas a los
granos gruesos. Entre los cultivos que mas verian
incrementar su superficie de implantacién se destacan:
el trigo (+12%) y la cebada (+5%), como asi también
maiz (+2%), soja (+1%) y girasol (+1%). La superficie
sembrada con sorgo, por su parte, caeria un 7% en
tanto que el area destinada a otros cultivos podria
retro-ceder un 2%.

El sorgo, finalmente, cubrié una
superficie apenas inferior a la del afio anterior con
810.000 hectareas. Sin embargo, como la superficie
perdida fue inferior a las hectareas sin cosechar del afio
previo, el volumen de produccion logro estabilizarse. El
resto de los cultivos (algodén, alpiste, arroz, avena,
cartamo, centeno, colza, lino, mani, mijo y trigo
candeal), en tanto, sumaron 4,3 millones de toneladas
de produccién, sin grandes modificaciones en el total
respecto al afo anterior.

En lo que respecta a las proyecciones 2018/19, se prevé
un incremento del area sembrada total del orden de 3%
hasta cubrir 37,3 millones de hectéreas, casi 1 millén
por encima de la campafa anterior. El cambio
obedeceria, principalmente, a la recuperacién de lotes

Para proyectar la produccion de cada cultivo en la
proxima campaiia 2018/19 se han asumido rindes
tendenciales, aunque la base de célculo del mismo
depende de las condiciones estructurales de cada
mercado en particular. En maiz, por

Valor Bruto de la Produccion Primaria en Argentina ejemplo, se toma el rinde tendencial
Proyecciones para la campana 2018/ 19 en millones de dolares que surge de los Ultimos cmco anos, ya
Fuante: Dir. Informacidn y Estudios Econdmicos - Balsa de Comerclo de Rosario que desde entonces las variedades
tardias y de segunda han ganado
Sorgo US$ 386 M 04242 s 551 M » Soja preponderancia por lo que tomar datos

anteriores puede perjudicar la
verosimilitud de la proyeccion. En el

= Trigo caso de la soja, en cambio, la base de
célculo es de 10 afios ya que no registra
un cambio tan profundo en sus

= Sorgo determinantes productivos, aunque en
= Cebada el futuro la incorporacion de nueva
tecnologia podria hacerlo. Los
resultados de estos estimadores de
rindes se resumen en el Ultimo cuadro.

Girasol USS 943 M

= Maiz

m Girasol

Bajo los supuestos planteados, la
produccion total podria alcanzar los 120

@BCRAmercados
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. o .
Total Granos + Subproductos 25.500 'Iones o un 5% delingreso de

—— divisas del sector primario, en tanto que
Complejo soja 413 17.800 _— ,

s el complejo triguero embarcaria unos
Complel_o g'_raml L7 700 43 vt por un monto total en torno a los
Cm"‘plelo t"g“em_ 130 2600 ys$ 2.600 millones (un 10% del total). El
Maiz grano comercial 22,5 3.900  complejo girasol daria cuenta de otro
Otros granos (sorgo, cebada) 2,3 500 3% del valor de las exportaciones de

Total por complejos

25.500 granosy derivados, mientras que el

*Seis principales cultivos y productos derivados

Fuente: Dir. informocidn y Estudios Econdmicos - Bolso de Comercio de Rosario

restante 2% lo aportaran cebada y
sorgo.

millones de toneladas, un 22% por encima de la
campafa anterior y el segundo mayor registro en la
historia argentina, sélo por detras de los 127 millones
de la campafa 2016/17. Entre los principales cultivos, la
soja recuperaria su lugar como producto estrella con
cerca de 51 Mt de produccién, seguido por el maiz con
35,4 Mt. La cosecha de trigo avanzaria hasta los 19,3 Mt,
en tan-to que el girasol obtendria 4,3 Mt. La produccion
de cebada, por su parte, resultaria de 3,7 Mty la de
sorgo 2,4 Mt; en tanto que el resto de los cultivos
aportarian otros 4,4 millones de toneladas.

En cuanto al valor bruto de la produccién primaria, la
misma podria alcanzar los U$S 23.200 millones. Este
valor surge especificamente de los seis principales
cultivos (maiz, soja, trigo, girasol, cebada y sorgo) al
multiplicar la produccién proyectada por los precios
FAS a cosecha vigente. De los U$S 23.200 millones
proyectados, el 59% seria provisto por la soja con un
aporte al VBP nacional de US$ 13.700 millones. El maiz,
en tanto, aportaria un 22% del total (US$ 5.100
millones), y el trigo un 11% (US$ 2.470 millones). El
restante 8% se repartiria entre girasol (US$ 945
millones), cebada (US$ 550 millones) y sorgo (US$ 385
millones).

Por ultimo, las exportaciones potenciales podrian
generar U$S 25.500 millones. La cifra estimada surge de
multiplicar el valor FOB de la nueva cosecha por la
cantidad que se va a exportar en la nueva campanfa
comercial. El principal aporte a la balanza comercial
provendria del complejo sojero, responsable de mas de
41,3 millones de toneladas de exportaciones entre
poroto y subproductos, por un total de US$ 17.800
dolares (el 70% del total). El maiz, por su parte,
despacharia unos 22,5 Mt por un total de US$ 3.900
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Lo que dejo la sequia y el temporal en
materia de calidad de soja...

JULIO CALZADA - SOFIA CORINA - FRANCO RAMSEYER

Un informe formulado por los expertos del INTA muestran
las primeras conclusiones de lo que dejo la sequia y el
temporal en la calidad de la soja Argentina 2017/2018. Los
rendimientos fueron inferiores a los esperados (21,1
qq/ha). El contenido de proteina con un valor de 34,6% fue
el mas bajo en 21 aiios. El contenido de aceite fue alto
como ocurre todos los aiios, con 23,4% de promedio. El
PROFAT promedio fue de 58,0% valor inferior a las tres
campaiias anteriores y al promedio de 21 aiios que fue de
61,0%. Las sojas después del temporal presentaron un alto
porcentaje de dafiado, lo cual fue reportado por la Camara
Arbitral de Cereales de la Bolsa de Comercio de Rosario.

A fines de mayo de 2018, INTA publicé su informe de
“Productividad y Calidad de la Soja en la zona Nucleo-
Sojera” para la campaiia 2017/2018. A continuacién
repasaremos los puntos mas importantes del mismo, ya
que se trata de un tema trascendente para la balanza
comercial argentina. No debemos olvidar que la calidad
de la soja afecta a las exportaciones del complejo sojero
que representan anualmente cerca de 18 mil millones
de U$S. Cerca del 30% de las exportaciones totales de
Argentina.

El articulo mencionado fue escrito por reconocidos
especialistas de la Estacion Experimental Agropecuaria
Marcos Judrez del INTA: Cuniberti, M.; Herrero, R.; Mir,
L.; Chialvo, E. Berra, O., Macagno, S., Pronotti, M.,
Mansilla, G.
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Fuente: INTA
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El articulo mencionado indica que en
afos como éste es importante conocer
el peso hectolitrico y el peso de 1000
granos ya que estos marcan el grado de
dafio de los granos.

El peso hectolitrico promedio de soja de
12 fue de 71,6 kg/hl versus 71,4 en soja
de 22 antes del temporal. El maximo de
soja de 12 se ubicé en 74,0 kg/hl y el
minimo en 64,0 kg/hl. Después del
temporal el grado de dafio fue muy
elevado.

El peso de 1000 granos de la soja antes
del temporal fue de 133 g en soja de 1@

Como es sabido, a nivel nacional la campafa de soja
2017/18 se vio caracterizada por una abrupta sequia en
el verano, definida como la peor de los Ultimos 50 afos,
lo que provocd importantes pérdidas en la
productividad y calidad de los granos. Para empeorar la
situacion, las sojas tardias y de segunda siembra no
pudieron ser cosechadas antes de las lluvias de abril y
principios de mayo, y luego padecieron los excesos de
humedad por el temporal.

Este contexto provocd que las estimaciones de
produccién nacional de soja del Ministerio de
Agroindustria se ubiquen en 36 millones de toneladas
(Mt) y que Guia Estratégica para el Agro de la Bolsa de
Comercio de Rosario estime un rinde promedio
nacional de 21,1 gqg/ha con una produccion cercana a
las 35 Mt.

El informe del INTA analiza los impactos que este clima
catastrofico tuvo sobre la soja, a partir de muestras —
tanto de soja de 12 como de 22— que totalizaron
989.000 toneladas, representativas de las localidades
del sudoeste y sur de Santa Fe, sudeste, sudoeste y
noreste de Cérdoba y norte de la provincia de Buenos
Aires. Los resultados a los que arriba el informe se
sintetizan a continuacion.
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contra 145 g de la campafa anterior,
indice de menor tamafio de grano y razén de la caida
del rinde en relacion a lo esperado. En soja de 22
siembra estuvo algo mejor con 136 g, pero también
mas bajo que otras campaiias donde hubo un llenado
de grano normal.

La humedad del grano a cosecha fue muy baja como
consecuencia de la sequia, altas temperaturas y baja
humedad relativa ambiente, facilitando la trilla de soja
de 12y lotes de 22 la mayoria trillados antes del
temporal. La humedad promedio en soja de 12 fue de
10,3% versus 12,9% de la campafia anterior y en soja de
22 fue de 11,8% antes del temporal.

Uno de los inconvenientes que la baja humedad a
cosecha presenta es que la misma contribuyé a
incrementar la dureza de los granos haciendo que la
cascara quede mas adherida al grano, diluyendo el nivel
proteico, incidiendo directamente en las harinas
proteicas High-Pro que se les hace dificil llegar a las
exigencias minimas.

Con respecto a los granos dafiados, antes del temporal
eran, en promedio, el 1,6% de la soja de 12 (con maximo
de 7,9% y minimo de 0,1%) y el 3,9% de la soja de 22
(con minimo de 0,2% y méaximo de 12,3%.). Luego del
temporal los dafos se intensificaron, alcanzando un
porcentaje de granos dafiados de 25,2%, muy superior
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al 11,1% de la campafa anterior. Estos granos
de alta humedad, en el almacenaje desarrollan

Cuadro 2. Calidad Industrial de la Soja en la zona Nucleo-Sojera

hongos, bacterias y levaduras, con la - - ACeit Granos
generacion de micotoxinas de gran impacto en Campaiia,  Protena e Prot.+Ac. Verdes
la salud animal y humana. (% $588) (% s88) (% §88) (%)
1997/98 393 228 621 -
El informe indica que la norma de 1998/99 391 226 617 .
comercializacion vigente para soja (NORMA 1999/00 305 73 618 )
XVII) contempla estas alteraciones dentro del
rubro granos dafiados, estableciendo como 2000701 397 232 629 -
base de recibo y tolerancia un 5,0 % de granos 2001/02 389 233 62.2 -
dafiados. Los castigos para aquellos lotes que 2002/03 384 228 612 -
superen el 5,0% es a razon del 1,0% por cada 2003/04 380 25 605 29
por ciento o fraccion proporcional. 2004/05 380 220 60.0 20
G Verd 2005/06 385 229 614 34
rano erde 200607 379 233 61.2 2.0
INTA afirma que el grano verde presentd un 2007/08 39.0 230 62.0 3.0
porcentaje de 3,8% en promedio en soja de 12 2008109 394 233 62.7 88
con maximo de 17,2% y minimo de 0,4%. En 2009710 386 27 613 3.7
soja de 22 siembra el porcentaje de grano 2010111 391 27 618 6.6
verde fue de 4,6%. El promedio general de soja 2011712 383 222 605 41
de 12y 22 fue de 4,1%, igual a la campafia
11/12, versus 0,8% de la campana 16/17. 2ORILS A 21 Tk 7
201314 37.2 21.7 58.5 0.8
La presencia de granos verdes ocasiona 2014115 373 239 612 17
inconvenientes en los procesos de 201516 374 244 618 17
industrializacién de soja, ya que a la obtencién 2016117 36.6 233 5.9 0.8
de aceite se le transfiere la coloracién verde y 2017118 346 2314 520 41
en la produccién de harinas aparecen valores Promedio
mayores de residual de materia grasa. 21 afios 38.2 229 61.0 32
Fuenter INTA

De acuerdo a la Norma XVII de

comercializacién de soja, N° 151/2008, la base de
comercializacién es del 5% y se rebajara a razén de
0,2% por cada porciento o fraccién proporcional, con
una tolerancia de recibo del 10% para grano verde.

Calidad Industrial

En la campafa 2017/18, las industrias pueden tener
dificultades para procesar granos de esta cosecha con
distinto grado de dafio. En soja de 12 en la zona
muestreada en general se observa heterogeneidad de
tamafio de grano, con tendencia a pequefio, pero de
buen aspecto y color levemente verde, apenas
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perceptible, secos y duros. En soja de 22 el dafio en
llenado de gano fue mayor, con granos pequefios, de
diferente calibre, mayor presencia de granos verdes y
granos brotados después del temporal.

El informe sugiere a los acopios no mezclar soja antes y
después del temporal porque estarian desmejorando
mucho la calidad, con incrementos en los castigos por
granos daflados, granos verdes, etc.

Contenido de proteina y aceite

La soja es una de las plantas leguminosas mas sensibles
al estrés por sequia, con una disminucion significativa
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aceite cuando se incrementa el rinde. En

Proteina (%)

esta campana, el estrés hidrico y
caldrico influyd en un llenado de granos
deficiente, y en consecuencia
disminuyeron tanto el rinde como la
proteina, tal como puede verse en el
cuadro siguiente, confeccionado por
INTA.

Diferencias de contenido de proteina
entre soja de 1? y 22 siembra

Con un promedio de 34,0% sobre base

340
FESEEFIEEEEE S EF ST

seca fue el valor mds bajo en soja de
primera de los 27 aflos de muestreo en

Afios —a—Proteina -.-A«nq

acopios y cooperativas de la region

central del pais. En soja de 22 la proteina

Figura 2. Evolucién de la proteina y el aceite de soja en 21 afios de muestreo en Acopios  fue de 35,4%, también baja aunque

¥ Cooperativas de la zona Nicleo-Sojera. Camparias 1997/98 a 2017/18.

en la Fijacion Bioldgica de Nitrégeno (FBN).

Para conocer la calidad industrial, este informe del INTA
determind cantidad de proteina y aceite, observando
una baja del 2% en el contenido de proteina en relacién
a la cosecha anterior 16/17 que también fue baja.

En general, tanto proteina como aceite se relacionan
con el rendimiento, bajando la proteina y subiendo el

superando en 1,3% a la soja de 12 como
era de esperar, con maximos de 38,0%.

El relevamiento de INTA para 16 afos, permite observar
una diferencia en promedio de 1,4% de proteina a favor
de soja de 22,

Aceite

A pesar de las condiciones adversas que

41,0

afectaron al cultivo, la cantidad de

40,0
39,0

= 38,0 |98

(%

2370 la78 37,6
37,2

Protei

36,0 |

33,0

aceite se mantuvo en el grano de soja,
volviéndose a cumplir que el contenido
de aceite siempre es superior en soja de
12 que en soja de 22, siendo una

38,7%|| caracteristica de la soja argentina el alto
contenido de aceite. El promedio
general de aceite de la cosecha actual
37'3% se ubico en 23,4%.

Diferencias en el contenido de aceite
entre soja de 1? y 22 siembra

\6‘ 'b° ,90" 99" é& 6° ,\\c 6& n}'@ Q\\ K

.g)‘ ‘9\5 ,9\" 9\" ‘;@ 6'3 o

En la presente campafia, en soja de 1@
los valores fueron en general altos

~o—-SOJA1°

Afios ——SOJA2°

como ocurre todos los afios, con un
promedio de 24,1%, semejante a las tres
Ultimas campafias, cumpliéndose la
relacion a mayor rinde mayor aceite. En
13/26 VOLVER
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Figura 3. Contenido de Proteina en Soja de 1° y 2% siembra
Campafias 2001/02 a 2017/18
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soja de 22 el contenido de aceite fue en 250

promedio de 22,4%, un 1,7% inferior a
la soja de 12.

240
En el gréfico siguiente se observa el
comportamiento en aceite para soja de
12y 22 siembra. Las lineas de tendencia
ubican a la soja de 12 en promedio un

N
w

0 228

Aceite (%)

1,17% por encima de soja de 22.
PROFAT 21,0

El articulo de INTA afirma que la
sumatoria de Proteina+Aceite (PROFAT),
en esta cosecha fue para soja de 12 de
58,1% (59,7% campafa 16/17) y para
soja de 22 de 57,8 (60,1% de la campaiia

20,0 -

@% 9“"&"«)““& °"o@e>"°s" \'%'9 9"'»’*" & e’° &

Afos —o-SOUAT*
—+—SOJA 2°

16/17), con un promedio para el afio de
58,0% (59,9% campafa 16/17), inferior
en 3% al promedio de 21 afios que fue
de 61,0%.

Conclusiones

A modo de conclusion, el informe destaca los siguientes
puntos:

Los rendimientos en grano de la campaia 2017/18
fueron inferiores a los esperados, con un rinde
promedio nacional que se estima a la fecha en
alrededor de 21,1 qg/ha (actualizado con la
informacion mas reciente de GEA-BCR).

El contenido de proteina con un valor de 34,6% fue el
mas bajo en 21 afos, siendo el promedio en este
periodo de 38,2%.

El promedio de proteina en soja de 12 fue de 34,0%
un 2,0% inferior a la campafia 16/17 y en soja de 22 de
35,4% un 2,1% inferior a la campafia anterior, con una
diferencia entre ambas de 1,4 % a favor de soja de 22,
con minimo de 32,9% y maximo de 38,0%.

El contenido de aceite fue alto como ocurre todos los
afios, con 23,4% de promedio, siendo en soja de 12 de
24,1% y en soja de 22 de 22,4 %.

El PROFAT promedio fue de 58,0% valor inferior a las
tres campanfias anteriores y al promedio de 21 afios
que fue de 61,0%.

Las sojas después del temporal presentaron un alto
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Figura 4. Contenido de Aceite en soja de 1° y 22 siembra

Camparnias 2001/02 a 2017/18

porcentaje de dafado y valores de proteina y aceite
superiores a las sojas anteriores al temporal pero de
mala calidad comercial e industrial, con un aumento
importante en la acidez de los aceites.

El anadlisis de la Camara Arbitral de Cereales de
la Bolsa de Comercio de Rosario

En el avance inicial de la cosecha para la campana
citada, la CAmara Arbitral de Cereales de Rosario
presentd un informe de estadisticas de calidad
comercial de la soja, a partir de las muestras para
analisis comerciales recibidas durante los meses de
marzo y abril de 2018.

Este informe otorgd informacién sobre los parametros
fisicos de calidad comercial, a partir de los ensayos
realizados sobre muestras de soja comercializadas en la
zona de influencia de esta CAmara Arbitral, y analizados
por el Complejo de Laboratorios de la BCR, en el
periodo de tiempo comprendido entre el 01/03/2018 y
el 30/04/2018.

Con los resultados obtenidos, se revisé el grado de
cumplimiento del estandar de calidad definido en la
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resolucion SAGPyA 151/08 — Norma XVII. Para el mismo
se analizaron los casos que se encontraban por debajo
de las tolerancias de Base de Comercializacion o
Tolerancia de Recibo de Mercaderias, las cuales dan una
idea de las rebajas o no que pudieron haberse aplicado.

OCOMMODITIES

El balance mundial mas ajustado brinda
sostén al trigo

. . FEDERICO DE YENNO
Los comentarios para cada uno de los pardmetros

fueron: Sobra soja y faltan cereales. A esta conclusidn arriba el
USDA, segtin se desprende de su ultimo informe mensual
de Oferta y Demanda, producto de los ultimos cambios en
materia comercial entre China y EE.UU. y el clima adverso
que atraviesan los principales productores de cereales a
nivel global. En la escala local, las compras y ventas de
exportacion de trigo 2017/18 y 2018/19 son récord.

Materias Extraiias: el 85,4% cumplia la base de
comercializacion con valores menores a 1.0%. El 13,4%
sufria rebajas de 1% por tener valores entre la base y la
tolerancia. El 1,2% restante superaba la tolerancia de
Recibo, definida con un valor maximo de 3%y sobre la
cual se aplican una rebaja del 1.5%. El precio del trigo a cosecha cae desde el
viernes 6, pero se mantiene todavia por encima
Granos Dafiados: el 97.8% se encontraba por debajo de los 180 USD/t.
de 5%, valor establecido como Base de
Comercializacién y Tolerancia de Recibo. Dentro de este
parametro se encontraba incluido el rubro “Granos
Quemados o Averia”, en donde el grado de
cumplimiento por debajo de la

Tolerancia de 1%, es del 99.8% de las

muestras analizadas.

Los precios de trigo registrados en la Bolsa de Comercio
de Rosario tuvieron una leve caida en la Gltima semana,

Trigo 2017/18: Indicadores comerciales

En millones de toneladas

Sem.
Prom ult. 5

afos

Al 04/07/2018 2017/18 Pasada  2016/17
2017/18

Granos Quebrados y/o Partidos: en
este aspecto el 98 % cumple la base de

comercializacion con valores por debajo Produccin 175 17,5 18,2 12,0
Compras sector exportador 11,34 11,23 11,04 5,08
del 20%. Compras Industria 346 3,39 3,47 3,28
Compras totales 14,8 14,6 14,5 9,4
Granos Verdes: en este caso los Ratio compras/Oferta 85% 84% B0% 75%
porcentajes maximos se encontraban en  Con precios por fijar 0,8 08 0,7 0,5
los extremos, donde el 38% de las Ratio por fijar/Compras 5% 6% 5% 5%
muestras posefan valores por debajo del ~ Con precios en firme 14,0 13,8 13,9 88
Ratio Compras / P. firme 95% 84% 95% 849

requisito de la Base de Comercializacion
de 5%. Por lo problemas inherentes a la

Disponible para vender

sequia producida el 42,5% superaba el Falta poner precio 3,5 3,7 4,3 3,2
limite de tolerancia del 10%. DIVE al 04/07 (2) 10,97 10,77 9,65

Embarcado y program. embar. al 04707 5,32 9,21 9,15

Stocks exportacion (3 0,37 0,46 1,39

Molienda estimada al 04/07 3,36 3,25 3,42

Stocks industria ) 0,09 0,14 0,05

Stocks ambos sectores 0,5 0,6 1,4

BCRE sobre estimaciones propias v datos de Ministerio de Agroindustria, Salvo especificacion contraria, las

cifras estin expresadas en millones de toneladas.

(1) Descontado de utilizacion da trigo para semilla y otros usos.

(2) Declaraciones Juradas de Exportacidn de trigo pan

(3) DIVE menos compras de exportacidn

(4) Compras industria menas molienda estimada
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Argentina: Compras de trigo del sector exportador y
molinero ala primer semana de julio por campaiia

SIS SIS IS

Fuente: Elaboradoen base a datos de Ministerio de Agroindustria

medidos en ddlares, mientras que medidos en pesos
tuvieron una baja de 180 $ / tn respecto a la semana
anterior en el segmento disponible. El precio de pizarra
de la Camara Arbitral de Cereales, en pesos, disminuyd
de $ 5.900 /t el jueves 5 de julio a $ 5.720 /t el dia
jueves 12. En ddlares, el precio disminuyé de 211,1 USD
/t el dia jueves 5 a 210,85 USD /t el dia jueves 12.

Trigo 2018/19: Indicadores comerciales

En millones de toneladas

© O

16.000
| 14000
]
'__.'-5 12.000
£t
[+ 10.000
-
Sl sooo
Lﬁl!
o 6000
B
4000
2.000

Miles de toneladas

El volumen negociado en la semana, en
el segmento con entrega inmediata y
contractual, disminuyd con respecto a la
semana anterior (teniendo en cuenta un
dia habil menos de negociacién). Segun
datos oficiales, en la semana del 6 al 12
de julio, el volumen comercializado para
entrega hasta treinta dias alcanzo
28.000 toneladas., mientras que la
semana anterior las toneladas
registradas habian sido de 49.000
toneladas. El volumen registrado para
entrega entre 30 y 90 dias se mantuvo
alrededor de las 15.000 toneladas en
ambas semanas.

Ya hablando del trigo de la campafa
18/19, para los meses de noviembre y

diciembre, el volumen negociado disminuyd respecto a
lo negociado en la Ultima semana. Combinando ambos
meses el total registrado para la Ultima semana fue de
30.000 toneladas, mientras que la semana anterior este
valor super6 las 88.000 toneladas.

En el diferido de enero-febrero-marzo, el volumen

Sem.
Al 04/07/2018 2018/19 Pasada  2017/18 Tomult
2018/19 > afios

Produccion 20,0 20,0 17,5 -
Compras sector exportador 2,71 2,57 2,27
Compras Industria 0,09 0,09
Compras totales 2,8 2,7 2,3 -
Ratio compras/Oferta 14% 13% 13% -
Con precios por fijar 0,2 0,0 0,0 -
Ratio por fijar/Compras 6% 0% 0% -
Con precios en firme 2,6 2,7 2,3 -
Ratio Compras / P. firme 4% 100% 100% -
Disponible para vender 16,4 16,5 14,5 -
Falta poner precio 17,4 17,3 15,2 -
DJVE al 04/07 2,92 2,81 0,00

BCR®@ sobre estimaciones propias y datos de Ministerio de Agroindustria. Salvo especificacion
contraria, las cifras estan expresadas en millones de toneladas. (1) Descontado de utilizacidn de

trigo para semilla y otros usos.
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comercializado registrado aumento
fuertemente respecto a la semana
pasada. Para estas posiciones el
volumen comercializado conjunto
superd las 122.000 toneladas, mientras
que la semana anterior este volumen
alcanzd las 37.000 toneladas.

El precio a cosecha de los futuros
negociados en MATba para trigo con
entrega en Rosario a Diciembre 2018 al
dia jueves 12 ajust6 a 183,4 USD /tn,
cayendo 4 USD / tn respecto al viernes
6. En la semana, el volumen y el precio
comercializado por los forwards a
cosecha también sufrieron una caida
sustancial.

Los precios propuestos para los
forwards a cosecha, en el recinto de la
BCR, también disminuyeron respecto al
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Produccion de trigo* en el mundo 18/19. En miles de toneladas

51,20 Mt
[+ 1,47 M1

Australla
22 Mt
(-2,00 M)

Argentina
16,5 Mt (=)

Fuente: Elaborado en base a datos de USDA. WASDE Julio 2018.
‘P para el afdo sl 18/19 de cada pais por USDA. En paréntesis se Ia

dia viernes 6 de julio. Las posicion de enero cay6 7 USD
/tn, a 183 USD / tn, al dia jueves 12. Similar movimiento
se vio en el precio propuesto para los forwards de
febrero y marzo cayendo a 185 (-8 USD / tn) y 188 (-5
USD / tn) respectivamente.

n contra el informe de Junic 2018.

récord

La comercializacion del trigo 2017/18
remanente mantiene el ritmo de las
Ultimas semanas. Segun cifras oficiales,
a principios de julio se llevaba adquirido
un 85% de la cosecha de trigo por parte
de la exportacién y la molineria. Las
compras conjuntas de ambos sectores
(14,8 Mt) son las mas altas desde que se
tiene registro (desde la campafa
1999/2000).

Estos datos se desprenden de una
demanda local y externa robusta por el
cereal. En el caso de la exportacion, al 4
de julio habia casi 11 millones de
toneladas de compromisos de ventas

externas (DJVE). Los exportadores llevaban comprado a
la misma fecha 11,34 Mt, por lo que quedarian por

vender 370.000 toneladas, una cifra muy por debajo de
las 1,39 Mt del ciclo anterior a igual fecha. El tonelaje de

lo embarcado a la fecha es también mayor a la campafa
pasada alcanzando 9,32 Mt.

El ritmo de negocios de trigo sigue en niveles

Porcentaje sobre
la media

Below-normal rainfall during May
hampered wheat planting & early

development, with exceptionally dry
weather noted in the northeast.

1

s 3§33 §33§48%3

Porcentaje de
precipitaciones sobre la ’
media. Mayo 2018

Fuente: Informe de Secretaria. USDA. Julio 2018.
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Sigue &gil la comercializacién del trigo
de la nueva campafia con cifras en
niveles récord. Al 4 de julio, segun cifras
del Ministerio de Agroindustria, el
sector exportador ha pactado forwards
por 2,71 Mt de trigo 2018/19. Los
compromisos de exportacion (DJVE) son
aun mayores, alcanzando a igual fecha
2,92 Mt. Este nivel de ventas externas es
el mas alto del que se tiene registro,
desde 2002. Asi la diferencia entre
ambas figuras nos da que el sector
exportador lleva vendidas mas
toneladas de las que adquirio a través
de forwards, lo que apoya la idea de una
fuerte presion demandante por el cereal
argentino. El nivel de precios y la
necesidad de reponer capital de trabajo
por parte de los productores ayuda a la
concrecion de negocios a cosecha luego
de que la sequia socavara los resultados
monetarios de la campafia gruesa
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17/18.

Probabilidad de existencias de precipitaciones por encima de lo

normal. Periodo Jun-Sept 2018

Los cereales ganan participacion
en el comercio mundial frente a la
soja

El mercado de trigo recibié un fuerte !
impulso alcista el jueves 12, luego del I
informe mensual de Estimaciones de
Oferta y Demanda (WASDE, por sus
siglas en inglés) del Departamento de A
Agricultura de los Estados Unidos, tanto
para EE.UU. como para el resto del

mundo. ™

Tanto los mercados de commodities
como los financieros a nivel global
venian de recibir un fuerte embate el

1B rwen S gay i ate

Chance of exceeding the median Rainfall
July to September 2018
Bt of Phw burea of Metecr gy ° v

€ Commomments of Acatraiie 510 Aurtratur Burean of Matworsiogy ~

S - 8

TR 88L& SEE S8 E
Chance of exceeding median ranfall (%)

Base Devod 1901 2010

miércoles 11 de julio, producto del
anuncio de profundizacion de politicas
proteccionistas llevadas a cabo por EE.UU. El martes por
la tarde, el gobierno norteamericano anuncié que se
inicia un proceso formal de busqueda de imposicion de
aranceles del 10% sobre productos de origen chino por
un valor que sume los 200.000 millones de ddlares. Los
commodities, los indices accionarios y el valor de las
monedas emergentes en todo el mundo cayeron
abruptamente. Al cocktail explosivo

recesivo, a nivel internacional, se le

sumé el aumento de la inflacién

Source: Bureau of Meteorology (2018).

comercio y del consumo mundial de cereales, en
detrimento del comercio de poroto de soja por la
disminucion de las importaciones de China (para un
analisis en detalle del impacto en el comercio y la
produccién ver Informativo N° 1865). A esta mayor
demanda de cereales, en el mercado de trigo se le suma
una menor proyeccién de produccion en los principales
paises abastecedores.

Cambios en la produccion proyectada por USDA. WASDE Julio 2018

mayorista en los EE.UU., lo que da pie
para pensar en un nuevo aumento de la
tasa de interés norteamericana para
septiembre. Esto profundizaria el
fendmeno de salida de capitales de los
mercados emergentes y condicionaria
maés aun la estabilidad econémico-
financiera mundial.

En el WASDE de julio, el USDA
incorporo sus consideraciones de los
impactos de las represalias en materia
comercial, que se estan previendo entre
China y EE.UU. En sintesis, de continuar
las medidas proteccionistas comerciales,
se observaria un incremento del

EU Wheat Production: 145.0 mmt
Change from June: -4.4 mmt

ar 3

Fuente: Informe de Secretaria, USDA. 12 de jullo 2018.
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Porcentaje de precipitaciones respecto a lo normal

tiltimos 90 dias, al 10 de Julio de 2018

Fuente: Informe de Secretaria, USDA.
12 de Julio de 2018.

Con una disminucién de la produccién en 8,4 Mt a nivel
global, el USDA estim6 que los stocks finales 2018/19
caerian en 5,28 Mt a 260,9 Mt. La caida en los stocks
es menor a la caida en la produccion debido a la
reduccion del consumo en los principales productores.
La presuncién de una menor demanda doméstica esta
implicita después de una caida productiva. La demanda
en el resto del mundo se mantendria firme, ya que el
comercio exterior (saldos de exportacién) caeria sélo
entre 1y 2 Mt, a 185,45 Mt.

Haciendo un breve comentario sobre la situacion de
cada pais, es posible ver las variaciones mayormente
negativas en los proveedores del cereal:

Australia

En el caso de Australia, se redujo la estimacién de
produccion del cereal de 24 a 22 Mt. Los agricultores
australianos experimentaron una ventana de siembra
dificil para los cultivos de invierno ya que la lluvia
durante abril estuvo muy por debajo de la media. Esto
dificulto la siembra y desmejoré el estado del trigo en
desarrollo. Las lluvias acaecidas en junio permitieron
que las proyecciones de produccion no digan
disminuyendo. Siempre que las precipitaciones sean
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normales en el invierno, los 22 Mt de
produccion estarian repitiendo la
cosecha obtenida en la campafa
precedente.

Los prondsticos de lluvias para los
meses de julio a septiembre, de parte
de la Oficina de Meteorologia
australiana, indican que se espera un
invierno mas seco que la media para la
mayoria de las regiones del pais. La
perspectiva es que haya suficientes
precipitaciones en las regiones de
cultivo de Australia Occidental, region
que contribuye significativamente a las
exportaciones. Por otro lado, se espera
que las temperaturas maximas sean mas
altas que el promedio en Australia
meridional y occidental.

Union Europea

Tanto el USDA como la consultora Strategie Grains han
reducido fuertemente su pronodsticos para la cosecha de
trigo blando de la Unién Europea de este afio, teniendo
en cuenta los rendimientos alcanzados en los dos
grandes paises productores, Francia y Alemania.

El jueves, Strategie Grains redujo su estimacion de
produccién de trigo blando 2018 de la UE a 132,4 Mt,
frente a los 139,9 Mt pronosticados hace un mes, 7%
menos que la cosecha del afio pasado. El recorte
deviene de disminuciones combinadas por 5,8 Mt en las
cosechas de Francia y Alemania, ademas de 2 Mt para el
conjunto productivo triguero de Dinamarca, Grecia,
Italia, el Reino Unido, Austria, Finlandia, Suecia, Polonia,
Estonia, Letonia, Lituania y Bulgaria.

Para Alemania, redujo su estimacién de cultivo en 1,2
millones de toneladas, lo que deja un total de 22,8 Mt,
aduciendo la caida al impacto del clima célido y seco
que sufre el norte de Europa en las Ultimas semanas. La
caida en las proyecciones de cosecha, junto con cierta
pérdida de competitividad, llevd a que Strategie Grains
reduzca la cifra de exportaciones de trigo blando de la
UE a 21,1 Mt para 2018/19, cuando el mes pasado la
habia ubicado en 22,7 Mt. La cifra se encuentra
ligeramente por encima de los 20,7 Mt del ciclo
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Rusia y Ucrania

Las producciones de trigo de Rusia y Ucrania, campafa
2018/19, fueron recortadas por el USDA a 67 Mt (-1,5
Mt) y 25,5 Mt (-1 Mt), respectivamente. Precipitaciones
muy por debajo de lo normal y un fuerte déficit hidrico
en determinadas zonas se hicieron prevalentes en
regiones claves productivas de trigo de invierno en la
region del Mar Negro. Desde mediados de la primavera
boreal, en los Ultimos 90 dias, se han presentado zonas
con precipitaciones que no superaron el 25% de la
media histérica en la regién meridional de Rusia.

A su vez, las temperaturas por encima de lo normal en
las regiones productoras aledafias al Mar Negro
aceleraron el desarrollo del trigo de invierno luego de
un comienzo frio a principios de la primavera. Los
indices de vegetacion sobre la zona muestran un
elevado déficit hidrico para el mes de junio, mes clave
en el que los lotes del cereal transitan por el llenado y la
madurez de los granos.

OCOMMODITIES

Mercado de Chicago para los granos gruesos - mercado
de mayor liquidez a nivel mundial para las commodities
agricolas y que marca la referencia de precios
internacionalmente-, no presenta mayores cambios en
relacion a las semanas previas. La guerra comercial
desatada entre Estados Unidos y China sigue siendo el
principal foco de atencién de los operadores.

Los precios de la soja y el maiz vienen cayendo
fuertemente desde los Ultimos dias de mayo. Luego de
alcanzar valores maximos para ese mes, que se ubicaron
en U$S 160,82/t para el maiz y en U$S 382,69/t para la
soja, ambos commodities comenzaron la caida a medida
que se desarrollaba el conflicto comercial. Tomando
como punto de partida los registros maximos de mayo,
para el caso de la soja el descenso fue cercano a los 80
ddlares para ubicarse al cierre de ayer en U$S 304,97/t
lo que implica una caida del 25,5%; el maiz perdio
alrededor de 28 dolares, un 21,4%, ajustando en la
jornada de ayer a U$S 132,50/t.

Analizando lo sucedido en la semana, se puede notar
que luego de un importante repunte que tuvo el precio
de la soja el viernes pasado (aument6 14 ddlares
impulsado por compras de oportunidad de los fondos
de inversion) y un crecimiento de 6 délares en el maiz a
lo largo de la semana pasada, los productos agricolas
retomaron su tendencia negativa en el comienzo de

China y Estados Unidos
golpean a los granos gruesos

SOFiA CORINA - FRANCO RAMSEYER - BLAS Aon
ROZADILLA

El conflicto comercial entre las dos
mayores economias del mundo provocé
que, desde el mes de mayo, la sojay el
maiz caigan mas de un 20% en el mercado
de Chicago. El jueves de esta semana el
USDA publicé su informe mensual de
oferta y demanda, con indicadores bajistas
para la oleaginosa y alcistas para el maiz.
En el mercado local queda muy poca soja 390
2017/ 18 disponible para ser

Daélares por tanelada {soja)

Evolucion de los precios de los granos gruesos en CBOT
@BCRmercado enbase a Thomson Reuters
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Proyeccion de precipitaciones en EE.UU.

——
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esta semana para borrar completamente la
recuperacion alcanzada.

El mismo viernes pasado, Estados Unidos y China
intercambiaron las primeras ofensivas en lo que podria
convertirse en una guerra comercial prolongada,
aplicando aranceles sobre bienes por otros 34 mil
millones de ddlares (incluida la soja norteamericana) y
sin dar sefiales de estar dispuestos a iniciar
conversaciones destinadas a alcanzar una tregua.

Los aranceles sobre una gama de productos chinos
importados por los Estados Unidos entraron en vigor el
viernes, a lo que China respondi6 de forma inmediata
con medidas equivalentes, y acusando a la
administracion Trump de desencadenar una "guerra
comercial a gran escala".

El miércoles este conflicto entre las dos mayores
economias del mundo tuvo un nuevo episodio que tifio
de rojo las pantallas de los mercados financieros del
mundo, dentro de los cuales se encuentran los
derivados sobre commodities agricolas, a partir de una
nueva amenaza del presidente estadounidense Donald
Trump de imponer aranceles sobre otros 200 mil
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millones de ddlares de productos
chinos, profundizando ain mas la
disputa comercial entre ambas naciones.

Las claves del informe del USDA

Un suceso relevante de la semana fue la
publicacion, el dia jueves 12 de julio, del
informe mensual de Estimaciones de
Oferta y Demanda (WASDE, por sus
siglas en inglés) del Departamento de
Agricultura de los Estados Unidos para
Estados Unidos y el resto del mundo.

El informe brindé datos de caracter
alcista para las cotizaciones del maiz
que se negocia en Chicago debido a la
prevision de menores stocks finales,
mientras que para la soja, los mayores
inventarios en Estados Unidos y a nivel
global que se esperan para la campafa
proxima impactaron negativamente en los precios de
referencia internacional de la oleaginosa.

Con respecto a la soja, las estimaciones para los
Estados Unidos mostraron reducciones para la oferta y
las exportaciones, y aumentos para los volimenes de
crushing y para los stocks finales de la campafa
2018/19. Estos ultimos se proyectaron en 15,8 millones
de toneladas, un aumento de 5,3 Mt respecto a la
estimacion del mes pasado y por encima de las 12,8 Mt
esperadas por los operadores del mercado,
presionando al momento de conocerse el informe los
precios de Chicago. Este aumento tiene que ver
principalmente con la fuerte caida en las exportaciones
norteamericanas a partir del conflicto que ya se ha
mencionado con el gigante asiatico.

A nivel mundial, se destacan los aumentos en las
estimaciones para los stocks finales de la campafa
actual y de la proxima, ambas quedando muy por
encima de los valores esperados por los agentes
participantes del mercado. La produccion estimada para
la campana brasilefia de 2018/19 creci6é a 120,5 Mt, lo
mismo sucedié con sus exportaciones, que se proyecta
que incluyan 2 Mt mas que en el reporte de junio. Para
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nuestro pais, la produccion se vio

aumentada en 1 Mt pasando a 57 Mt
para la campafa 18/19, quedando las
exportaciones sin modificaciones en 8

Mt Al 04/07/2018

Para el caso del maiz, el informe tuvo

Soja 2017/18: Indicadores comerciales del sector
industrial y exportador

2016/17

2017/18 Prom.5

una repercusion alcista en los precios, Produccion 35,0 55,0 57,3
principalmente a partir de los
indicadores reflejados en el balance Compras totales 25,2 28,3 26,9
para los Estados Unidos. A pesar del 72% 51% 47%
aumento de casi 5 Mt previsto parala  ——TTrrmmmmmmesmemsmsmsemsssssenes
produccion de la campafia 2018/19, los  Con precios a fijar 12,1 12,5 14,5
mayores nivele,s dg exportaciény de 48% 44% 54%
consumo domeéstico llevaron a una

caida en los stocks finales, mientras que ~ Con precios en firme 13,1 15,7 12,4
las expectativas de los operadores se 52% 56% 46%
inclinaban por un aumento de los

mismos. Eso mismo ocurrié con los Disponible para vender* 98 26,8 30,4
inventarios finales de la campana

2017/18, que quedaron por debajo de Falta poner precio 253 L e

las previsiones del mercado.

® Se debe descontar lo que se destinarg a semilla y otros usos.

Nota: Excepto porcentuales, las cifras estan en millones de toneladas

En el mundo, los stocks finales cayeron

Fuente: MinAgro y estimaciones propias DIyEE - BCR

2,7 Mt, mientras el mercado esperaba

un aumento de 1,6 Mt para la préxima campana. La
produccién estimada de maiz se redujo en Rusia y en
Canada, mientras que subié en el caso de la Union
Europea, dejando como resultado un aumento marginal
en la estimacion de produccién mundial. Los principales
cambios del comercio mundial para 2018/19 incluyen
menores exportaciones de maiz de Rusia, mas que
compensadas por el aumento de las exportaciones de
los Estados Unidos.

Los cultivos estadounidenses

Otro de los factores que pesan sobre el mercado y
limitan las posibles recuperaciones tiene que ver con la
produccién norteamericana y las buenas perspectivas
climaticas que se avizoran de cara el transcurso del
periodo critico de desarrollo de los cultivos. Esto hace
prever un gran cosecha tanto para la soja como el maiz.

En las areas agricolas de EEUU, el clima mas calido que
lo normal de los ultimos dos meses aceler6 el desarrollo
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de los de los cultivos de verano. El maiz, por su parte
presenta un 37% del area en el periodo critico de
floracién superando en 19 p.p. al promedio de los 5
afos. La condicion es muy buena y excelente en el 75%
del &rea sembrada y son reforzadas con las buenas
perspectivas climaticas a corto plazo. Segun el mapa de
NOAA, partes de Nebraska, lowa, Minnesota y
Wisconsin podrian recibir la mayor cantidad de lluvia
entre el sdbado y el domingo.

En nuestro pais

Ademas de contar con un dia laborable menos, en la
semana en curso los valores abiertos ofrecidos para la
soja disponible disminuyeron en relacién a la anterior,
desincentivando el desarrollo de negocios. Las fabricas
recortaron considerablemente sus propuestas de
compra el dia martes, acompafando la disminucion del
tipo de cambio, y en los dias sucesivos los precios
continuaron cayendo. El precio de referencia de la
Cémara Arbitral de Cereales tuvo una caida semanal de
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explotaciones para la alimentacion

Maiz 2017/18: Indicadores comerciales del sector . ,
animal o salir al mercado para la

industrial y exportador compra venta. Esta cifra resulta
notoriamente inferior a cifras
Al oa/o7/2018 2017/18 Prom.5 2016/17 comparables: 29 Mt en la campafia

pasada y 25,4 Mt como promedio de los
ultimos cinco ciclos.

Produccion 31,7 30,3 38,0
Compras totales 16,0 16,1 18,5 En tanto, las compras para la nueva
51% 539% 49% c‘osecha 2018 /2019 quluaonan aun
SreeEresreser ettt s s e e e s e as bes set e et serten st st ssssmsssnssnesnesessenrens [ITMO NOFMaAL. Al 4 de julio se llevaban
Con precios a fijar 3,2 3,2 4,3 adquiridas 800 mil toneladas entre
20% 20% 23% exportadgres e |ndustr|§s, Ievem?nFe
por debajo del promedio de los ultimos
Con precios en firme 12,8 12,8 14,2 5 afios, de 1 millén de toneladas a la
20% 80% TT% misma altura.
- . - )
Disponibie para vender 11,8 11,5 13,6 El panorama se muestra menos ajustado
Falta poner precio 15,0 14,7 19,9 para el maiz actual, con compras totales

de ambos sectores que pese a ser
inferiores a las de la campafia pasada
(16/17), estan alineadas con los valores
promedio de las Ultimas cinco temporadas. A la primera
semana de julio, industrias y exportadores se habian
asegurado el abastecimiento de 16 millones de
toneladas; quedando todavia casi 12 MT disponibles
para ser comercializadas en el mercado, un valor que
incluso supera levemente al promedio.

Excepto porcentuales, las cifras estan en millenes de toneladas
Fuente: MinAgro y estimaciones propios DIyEE/BCR
$ 100/t, cerrando el dia jueves 12 en $ 7.700/t.

En tanto, el maiz no escapo a la ténica bajista y su
precio de pizarra manifesto en la semana una
disminucion de $ 60/t respecto a la anterior, cerrando el
dia de ayer en $ 4.150/t. Esto trajo aparejado un menor
volumen de negocios en nuestro recinto de

operaciones. )
Por el lado del maiz nuevo, el mercado parece moverse

dentro de los pardmetros habituales: se habian
comprado al 4 de julio 1 millon de toneladas, valor muy
cercano al promedio de los ultimos cinco afios, de 16,1
millones.

Compras de la industria y de los exportadores

Como es conocido, la sequia que afectd a nuestros
campos durante el verano y los subsiguientes
anegamientos en los meses de cosecha, dejarian a la
campana actual 2017 / 2018 con una produccién de
soja mucho mas baja que el promedio de los ultimos
cinco afos, estimandose en sélo 35 millones de
toneladas. En solo tres meses y algunos dias desde el
comienzo del ciclo comercial, los exportadores e
industrias ya han comprado el 72% de este total.
Estimando que 1,3 Mt serian utilizados como semilla
para siembra, s6lo quedan ocho millones y medio de
toneladas de soja 2017/18 disponibles, los que
pueden ser utilizados internamente en algunas de las
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PANEL DE MERCA

CAPIT

Titulos Publicos del Gobierno Nacional 12/07/18
Mercado de Capitales Reginnal Variable Valor al cierre Var. TIR Duration Cupdn Prémec:
Semanal pago cupdn
Tasa promedio Maonto Liquidado Cant. Cheques .
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Eonar 18 [AN18] 2825,000 3,39 247% 0,36 9,00% 29/11/2018
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO (S/ DISTINCION DE SEGMENTO) Bono Rep. Arg. ALY 970,000 000  319% 076  625% 2271072018
030 dias 3887 3400 11886501 70225440 o 71 Bonar 20 (4020} 868,500 435 663% 198 500% 08/10/2018
neode w19 ue  smse seewss IOl w0 9@ T 3% 0w 2werams
:iﬁud:':s z:’i ;2: :i:::i:z; ::;g;::i: i‘ﬁ zi’ Bonar 24 (4124) 864,000 421 T70% 273 B75% 071172018
’ - i Bonar 2025 2470,000 408 831% 464  575% 18/10/2018
121180 dias 3504 29,58 111.790.806 183.309.604 8% 1044 Bono Rep, Arg. AA26 2650,000 192 g48% 564 7.50% 221072018
181-365 dias 36,03 30,54 301.370.240 361576134 1.242 1811 Bono Rep, Arg. AZET 2557000 351 g 500 000% 26072013
Total 722336843  978.013.386 4410 6241 Discount uSs L. Arg, [DICA] 3640,000 439 926% 670 B8,28% 311272018
MAV: CAUCIONES Discount uSs L. NY (DICY) 3675,000 380 911% 673  §28% 31122013
Tasa promedio Monto contado N Operadones Eonar 2037 2414,000 3,25 9,36% 8,83 763% 181072018
Plazo Semana semana Semana semana Semana  Semana Par uss L. Arg, (PARA] 1604,000 279 916% 1057  133% 3009/2018
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Par uSs L. NY [PARY} 1645,000 3,24 8,90% 10,74 1,33%  30/09/2018
Hasta 7 dias 53,27 45,76 677840355 385632367 3344 1.944 Bono Rep. Arg. ALE 2390,000 0,04 9,22% 10,18 763% 2210/2018
Hasta 14 dias 4754 4071 15210643 102064535 147 678 Bono Rep. Arg. ACL7 2130000 453 911% 1118  688% 28/122018
Hasta 21 dias 47,00 0,00 3.187.092 0 3 0 EN PESOS + CER
Hasta 28 dias 54,00 54,00 150.000 150000 3 3 Bogar 20 (NO20) 240,00 213 1041% 108 200% 04/082018
> 28 dias 48,00 46,54 15.486.567 18486567 7 8 Boncer 20 (TC20) 130,00 012  10,00% 164  2,25% 28/10/2018
Total T11.874.658 506.333.469 3.504 2.633 Boncer 21 TC21} 130,25 22,36 9,70% 274 250% 22/07/2018
Mercado de Capitales Argentino 12/07/18 Bacon 24 (PRL3) 366,00 466 1050% 255 200% 15072018
Discount § Ley Arg. (DICR) 637,00 4,70 9,84% 707 583% 3112/2018
Acciones del Panel Principal Par § Ley Arg. (PARF) 250,00 J41 996% 11,30 1,18% 30/09/2018
Retorno Beta PER VolProm Cuasipar § Ley Arg. (CUAR) 400,00 14,89 964% 1145 331% 31122018
Variable Valer al Intera- ARoala diario (5 EN PESOS A TASA FUA
clerme - Semanal Tl rahg  EMP Sedor Emp. Sedor g Bono Setiembre 2013 (T518) 101,70 05 6017% 013 21.20% 15082018
MERVAL 2670491 398 1995 1118 Bono Octubre 2021 TO21) 96,00 0,00 2348% 2,16 1820% 03/10/2018
Bono Octubre 2023 TO23) 94,00 1,09  19,93% 3,20 16,00% 17/10/2018
L ERLLGE e A0 60D G860 Bono Octubre 2026 TO26) 94,50 0,00 1542% 419  1550% 17/10/2018
Enpeicentalg EN PESOS A TASA VARIABLE
Central Puerto $2885 525 3549 7,10 086 034 460 954 T13.144 Bonar 2019 (Badlar = 2,5%) 100,00 532 4840% 0.53 110872018
Grupo Galicia §9595 542 3415 21,86 091 101 1360 1261 726.549 Bonar 2020 (Badiar + 3,25%) 97.00 523 5019% 110 01/09/20138
PEI’I’IDE Energla $41,50 -3,04 8,21 -15,83 1,09 0,42 16,40 24,61 B835.261 Bonar 2022 (Badlar + 2% 93,55 -10,19 45,30% 1,91 03/10/2018
Beo. Valores §525 658 1602 -2635 0,82 073 770 1991 1723960 * Corte de Cupén durante la semana.
Ve $40995 264 843 280 103 079 087 1991 134336 Mercado Accionario Internacional 12/07/18
ByM Argentinos  §387,90 3,20 185,19 862 000 105 - 809 57515 Fpr—
Petrobras Brasil  §14405 000 9903 51,02 137 079 11334 1991 333.495 Variable Valor al ierre TFoals Maximo
Banco Macro $18395 293 2371 1284 101 101 11,29 1261 159935 Semanal Interanual "o o
Transener S4420 576 524 970 1,20 120 737 737 326445 TNDICES EEUL.
Siderar 51450 069 3551 305 080 083 1045 889 1.270.574 Dow Jones Industrial 24.924,89 233%  1576% 0,83% 26.616,71
Com. del Plata §350 691 355 2585 073 042 - 2451 1042674 &P 500 2798,20 2o% 1453 166% 287287
Cablevisidn 526890 9,57 000 4291 091 083 - B89 17405 Nasdag 100 736625 37 74T 1516% 736872
T.Gas del Norte 54575 348 1200 3801 112 105 - 809 111610 -
Cresud $4355 104 3543 7,00 078 067 422 1407 287.2% ININGESTEUROER)
Tenaris $51115 244 8820 7327 075 083 - BB 34777 Er::;oo [t‘r’”:]'“] 1;";;3'2; gg;: j'::: g';;: 1;?:2'::
T. Gas del Sur 7870 027 4249 384 099 105 1618 809 201188 raniu 23 : : = 295
Edenor :45’70 -2’8? ?3’43 41’11 1’0? 0121 23‘99 ?’46 301.235 IBEX 35 (Madrid) 9.743,10 Lez% 5,59% -299%  16.040,40
. " i . g ‘ ' : CAC 40 (Paris) 5.425,92 0,93% 3,64% 213% 694477
Aluar ) §21,50 190 11522 5200 091 083 1778 889 1.026.291 e DG
Banco Francés 511850 405 1989 2217 114 042 1922 2461  50.140
Dist. Gas Cuyana  $38,50 5,88 4061 1002 129 116 2320 2306  40.516 Bovespa. ) 75.836,23 L75% - 17.00%  071% 8831783
) Shanghai Shenzen Compaosite §2.831,55 0,03 -012 0,14 6124,04
Phoenix GR $770 239 459 1979 010 076 - 1251 229486
Mirgar $34835 4,18 069 3201 064 054 6017 6017 12499
Loma Negra §59.45 319 000 3039 091 086 - 1340 141112
Telecom Arg 510000 -2001 1438 21,70 0,86 086 1340 1340  56.997
Metrogas $31,95 806 4522 -2900 138 090 - 1135 82478
Holcim 54700 6,00 812 3786 088 080 1502 263  46.068
superielle $67,20 807 1212 3990 163 076 1118 1260 442638
Agrometal 51395 445 4422 4064 102 030 2250 11,25 115672
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NITOR DE COMMODITIES GRANOS
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 12/07/18
Mercado Fisico de Granos de Rosario 12/07/18 Origen / Producto Entrega 127718 B/7/18 14717 Var. Sem. Var. Afio
Plaza/Producto Entrega 127718 5/1118 12/7/17 Var. Sem. Var. Afio TRIGO usst
ARG 12,0% - Up River Cerc. 203,0 203,5 19804 0294 2,5%
PRECIOS SPOT, CACR sh EE.UU. HRW - Galfo Cerc. 2337 2454 511 % 48P 69%
Trigo Disp. 570 5.900 27504 31% M 1080% gy srw - Golo Cerc. 207,4 218,7 04248 S2% 4 16%
Maiz Disp. 4.150 4.210 24009 4% E 729% o coft - Rouen Cerc. 251 2215 19939 29%nf  79%
Girasol Disp. 8140 .30 50558 30% M 6L0%  pusi1a 5% MarNegro prof. Cerc. 196,0 1970 19408 o5me 10%
Soja Disp. 7.700 7.800 41508 13% 4 855%  pus1a s MarAzov Cerc. 170,0 174,0 16709 23%f  18%
Sorgo Disp. 3.400 3.500 20008 -29% @ 700%  ycR Feed - Mar Negro Cerc. 1830 1870 17458 21w d s
FORWARD O FUTUROS usst MAIZ
Trige Jul/Sept 1834 1820  #NA®  08% © ARG - Up River Cerc. 162,5 1635 14609 084 113%
Maiz Jul/Sept 1545 151,5 04 20%% 73%  ppa. Paranagué Cere. 1644
Soja Abr/May 2880 2830 24954 18% % 154%  Epuy. - Golfo Cerc. 158,6 163,5 1576 % 30%f  06%
* Precios pizarra.o estimados por Camara Arbitral de ;greales de Rosario para mercaderia con UCR - Mar Negro Cerc, 178,5 188,5 178,5 s 53% = 0,0%
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camion y/o vagon en zona Rosario. ** Valores
conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra entrega en condiciones Camara. SORGO
ARG - Up River Cerc. 140,0 140,0 1520 = 00% % 79%
Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 12/07/18 :;:: - Golfo Cerc. 1455 1506 1693 % 34wl 141%
Producto Posicidn 12718 5/7/18 12717 Var. Sem. Var. Afio ARG - Up River Cerc. 3781 3856 3721 % 1%t 1%
ENTREGA CERCANA uss/t BRA - Paranagua Cerc. 3876 390,9 3861 % 08% 4 04%
Trigo SRW Disp. 1773 185,2 19209 43%d 77%  EEUU. - Golfo Cerc. 3283 346,3 3788 % 52% 9 13.3%
Trigo HRW Disp. 1728 1771 19404 244 109%
Maiz Disp. 1325 135,2 1481 % 20%d 106%
Soja Disp. 305,0 307,0 37ke ¥ 07%d 154%
Harina de soja Disp. 367,5 361,8 3we6 4 16%dF 03%
Aceite de soja Disp. 621,0 627,6 73708 a1nd 157%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul 1773 190,7 1550 % T0nf 144%
Trigo HRW Jul 1728 1949 1492 % 114% 4+ 158%
Maiz Jul 132,5 149,7 1503 & -11,5% 4 11,9%
Soja Jul 305,0 360,6 3156 ¥ 154% 4 34%
Harina de soja Jul 367,5 3444 306,24+ 7% 20,0%
Aceite de soja Jul 621,0 816,8 690,0 & -240% & -10,0%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 230 2,27 2524 14 87%
Soja/maiz Julful 2,30 241 2109 aa%nf  965%
Trigo blando/maiz Disp. 1,34 1,37 1309 234 33%
Harina soja/soja Disp. 1,21 1,18 0,99 4+ 23 221%
Harina soja/maiz Disp. 277 2,68 2494 37 11,5%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,28 0,28 0319 aed a1%
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TERMOMETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 12/07/18
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA $27147 S23168 525728 516952 60,14%

USD comprador BNA $26700 $27,500 $25500 S$16750 59,40%

UsD Bolsa MEP 527328 525282 5263211 516,978 6096%

USD Rofex 3 meses 531,000

USD Rofex 9 meses 535,950

Real (BRL) $7,05 $714 $7,10 §527 3371%

EUR $31,75  $3277 530,65 51931 64,40%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 07-07-2018

Reservas internacionales (USD) 60,922 61,3581 49,351 45,569  25,43%

Base monetaria 1115590 1.043.632 1.063.533 856,485 30,25%

Reservas Internacionales Metas /1 (USD) 35.999 40.091 35.1584 19682 95,14%

Titulos publicos en cartera BCRA 1830712 1387647 1677158 1159420 5790%

Billetes y Maon. en poder del plblico 700694  685.059  ©657.065 581956  20,40%
Depasitos del Sector Privado en ARS 1572136 1609214 1473583 1.223.818 2846%

Depdasitos del Sector Privado en USD 27315 27176 26,156 23.061 15,45%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 1.526.039 1.531.956 1.511.564 1.032.815 47.76%
Préstamos al Sector Privado en USD 154972 15964 16123 13,239  20,64%
M /2 1098717 1110104 1.037.945 838,889 30,97%
TASAS

BADLAR bancos privados 31,69%  32,38%  28,04%  19,50% 12,19%
Call money en § (comprador) 62,00% 43,00% 39,00% 25,50% 36,50%
Cauciones en § [hasta 7 dias) 53,27%  28,20%  2508%  2526% 2801%
LEBAC a un mes 47,00% 40,00% 40,00%

TNA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana)  101,35%  49,79%  15631%  2408% 77,27%
COMMODITIES (u$s)

Petrélen (WTI, NYMEX] $7049 57294  SEGE4 54608 5297%
Plata 51579 51598 517,00 51566  0,80%

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) 12/07/18
Ultimo Dato Afio

Indicador Periodo Dato  Anterior anterior Var. a/a

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno fvar. % a/al I Trimestre 36 39 06

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/mj} may-18 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 (3%} ITrimestre 48,7 46,4 455 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%

HERAE = Estimador Mensual de Actividsd Econdmica.
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