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Maíz, producción y usos mundial (mll de tns)

Production (1000 MT) Total Consumption (1000 MT) Ending Stocks (1000 MT)

Mercado de maíz 

Demanda excede oferta 
 

Contracción de stocks 
 
Hay una base de fundamentos sólidos 

Elab. propia en base USDA 



Relación Stock/Consumo - mundial 
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Stock / Consumo

Elab. propia en base USDA 

LA BASE ESTÁ  
 
 PERO …  QUÉ MIRA HOY EL MERCADO??? 





Maíz USA 
Condición Buena/excelente 

19/08/18  68%  
19/08/17  62%  Llenando granos: +75% 

Fuente: CRM AgriCommodities 



Mercado de maíz 18/19 
USDA agosto – tono bajista 

• Estados Unidos  + producción: 370 millones tns 

(= área; + rinde) 

De 109 a 112 quintales / ha 

 

• Aumento consumo forrajero (de 138 a 140 millones tn) 

• Sube exportaciones (de 56 a 59 millones tn) 

• Incrementa existencias finales (de 39 a 43 millones tn)  

 

 



162 

Desempeño CBOT 

135 

146 

Tras la seca Sudamérica 
 

La condición de los cultivos USA impacta sobre precios 

138 



Sin mayores problemas de humedad 



Lluvias a 7 días … (21/08 AL 28/08) 



Precios Exportación 

180 

168 

170 



Y … adentro … 



Compras 17/18 vs DJVE 

Exportación comprada en 1 millón de toneladas 
  



MATBA – Sept 18 vs dic 18 

160 

168 

Problemática Producción Sudamérica  impulsó precios en primer semestre 
 

Hoy  Cosecha Estados Unidos  factor de corrección bajista 
 

AFECTA AL DISPONIBLE  A PESAR DE GOLPE PRODUCTIVO   
 
 



Compras 18/19 

Compras exportación 2,9 millones de toneladas (2,2 millones tns) 
 

DJVE  2,5 millones de toneladas 
  



MATBA – abr 19 vs jul 19 

166 

161 

Atentos a impacto: 
 

Abundante cosecha USA 
 

Incremento oferta Sudamérica 

22/08/17 
 

Maíz abril 18  148 dls 
 

Maíz julio 18  143 dls 



Por delante… 

• Contexto es de contracción de stocks 
– Argentina 17/18  contracción de oferta 
– Brasil 17/18  recorte en exportaciones (20 mll tn?) 
– Unión Europea 18/19  aumento en importaciones 

 
PERO… 
 
• Definición de rindes Estados Unidos 2018/19 

– Por el momento sin sorpresas 
– 370 millones tn pueden  presión ingreso cosecha ??? 

 
• Intención siembra Sudamérica 

– Regreso de Argentina (atentos) 

 



Regreso y con tendencia firme… 

+7,4 % incremento de superficie versus 2017/18 
 

+33% superior al área promedio de las últimas 5 campañas 



Atentos: Oferta 18/19 
Buen clima Sudamérica  volumen 
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Elab. propia en base USDA 
ESTADOS UNIDOS 

 
60 millones toneladas 

 
DEFINIDO 

ARG + BRA 
 

60 millones toneladas 
 

INTENCIÓN  



Atentos: Oferta 18/19 
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Elab. propia en base USDA 



Atentos: Oferta 18/19 



Margen 18/19  

• Precio:    165 dls / Tn 

• Rinde:      55 qq 

• Ingreso Bruto:  907 dls / ha 

• Gastos Comer: 165 dls / ha   

• Ingreso Neto:  742 dls / ha 

• Costos Directos: 380 dls / ha  

• Margen Bruto: 362 dls / ha 
Gastos Comercialización: 
Flete corto y largo: 30+200 km Bahía Blanca 

Rinde de indiferencia: 
2.800 kg/ha 

Precio de indiferencia: 
100 dls/tn 



Cobertura 

Venta  165 (julio 19) + Call  julio 
 
Precio ejercicio 170 dls  
 
Prima de 5 dls 
 
Precio mínimo de venta 165 dls – 5 dls = 160 dls 
 
Participo subas desde 170 dls 
 
Abierto a subas mercado climático Sudamérica + USA 
 
 



Cobertura 

Put abril 2019  
 
Precio de ejercicio 157 dls 
 
Prima de 6 dls 
 
Precio mínimo de venta 151 dls 
 
Sin comprometer mercadería 
 
Abierto a mercado climático Sudamérica  



23/08/17 
Maíz julio 2018 

SI EL CLIMA NO JUEGA UNA MALA PASADA 
 

NO ES ILÓGICO 



MERCADO SOJA 



Soja USA 
Condición Buena/excelente 

19/08/18  65%  
   Formando vainas: 91% 
19/08/17  60% 

Fuente: CRM AgriCommodities 



Mercado de soja 18/19 
USDA agosto – Impacto bajista 

• Sube producción USA desde 117 a 124 mll tns 

 (= área; + rinde) 

 

– Rinde pasó de 32,6 a 34,7 qq/ha 

 

• Eleva existencias finales USA desde 15 a 21 mll tns 
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Soja, producción y usos mundial (mll de tns)

Production (1000 MT) Ending Stocks (1000 MT) Total Dom. Cons. (1000 MT)

Mercado de soja 

 
2018/19  

Tensión USA / CHINA 
 Guerra de aranceles 
 Limita comercio  
 Impacta en exportaciones USA y Demanda China 

 
 

Elab. propia en base USDA 



Relación Stock/Consumo 

Elab. propia en base USDA 
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Stock / Consumo

EXCELENTE COSECHA ESTADOS UNIDOS 
 

RECUPERACIÓN SUDAMÉRICA 
 

HABILITA NUEVA MEJORA EN RELACIÓN STOCK / CONSUMO  
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Soja, existencias Estados Unidos (mll de tns)

Ending Stocks (1000 MT)

EN MEDIO DE TENSIÓN COMERCIAL Y EXCELENTE PROYECCIÓN DE RINDE  
 

USDA POSICIONA SOTCKS DE SOJA ESTADOUNIDENSES EN NIVEL RÉCORD 

Elab. propia en base USDA 

El dato que impacta en precios 



CBOT … perforó soporte 

Y AHORA …. 

385 

365 

300 

334 

315 



Y ahora …  

800 puntos (293 dls) soporte  si los quiebra puede habilitar corrección mayor 
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Elab. propia en base USDA 

Principales jugadores con oferta abundante 
 



China frena compras de poroto de soja 
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Elab. propia en base USDA 

China frena compra de poroto de soja??? 
 
Y con qué cubre el hueco??? 

• Reservas 
• Otros forrajeros 
• Importa harina de soja 



Precios Exportación 

339 

398 

385 



Soja – Exportaciones Brasil 



Y … adentro … 



MATBA – septiembre vs noviembre 

267 

Desempeño mercado externo limita mercado local 
 

Compras de arbitraje  
 

Puertos del sur incapacidad para originar 

275 



Mercado externo arbitra interno 

Compras soja a USA: +500 mil tns 
1° embarque: 29.310 tns 

06/07/18 
 



Cambio esquema retenciones 

• Suspensión en baja gradual DEX subproductos 
 

• Hoy 
– Poroto  26% 
– Subproductos  23% 

 

• Esquema de recorte se reanuda en 2019 … 
 

• Impacto en mercado 
– Modera capacidad de pago industria  

• (negocios a fijar Pizarra Rosario) 

 



Cambio esquema retenciones 

• En un contexto donde los puertos del sur no 
tienen capacidad de originar mercadería 

 

• Enero – Julio 2017: 1,29 millones toneladas 

 

• Enero – Julio 2018: 290 mil toneladas 

 

• Retracción  75 % 



Hacia adelante… 

• Comercio global 
– Re-balanceándose 
– Guerra USA / China  resta más? 

 

• Brasil 2017/18 
– Abultada oferta + depreciación real  

• Exportador competitivo (conflicto transporte limitante) 

 
• Estados Unidos 2018/19 

– Arranque óptimo 
• USDA marcó la cancha con rinde y producción récord 

 
• Mercado comienza a anticipar una importante oferta 

Sudamérica 2018/19 
 
 



MATBA – mayo 19 

270 

SIN SORPRESAS CLIMÁTICAS  POTENCIAL PARA EXTENDER MERMAS  



Margen 18/19  

• Precio:    270 dls / Tn 

• Rinde:      20 qq 

• Ingreso Bruto:  540 dls / ha 

• Gastos Comer:   60 dls / ha  

• Ingreso Neto:  480 dls / ha 

• Costos Directos: 250 dls / ha  

• Margen Bruto: 230 dls / ha 

Gastos Comercialización: 
Flete corto y largo: 30+200 km Bahía Blanca 

Rinde de indiferencia: 
1.050 kg/ha 

Precio de indiferencia: 
155 dls/tn 



Cobertura 

Venta  270 (mayo 19) + Call   
 
Precio ejercicio 286 dls  
 
Prima de 5 dls 
 
Precio mínimo de venta 270 dls – 5 dls = 265 dls 
 
Participo subas desde 286 dls 
 
Abierto a subas mercado climático Sudamérica  
 
 



Cobertura 

Put mayo 2019  
 
Precio de ejercicio 254 dls 
 
Prima de 5 dls 
 
Precio mínimo de venta 249 dls 
 
Sin comprometer mercadería 
 
Abierto a mercado climático Sudamérica  



Mercado de GIRASOL 



Girasol 

 
Sin variaciones de magnitud  

Existencias estables en 3 millones de toneladas 
 

Ucrania  15 millones tn (13,7 millones 2017) 
Rusia  11 millones tn (10,3 millones 2017) 
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Girasol, producción y usos mundial (mll de tns)

Production (1000 MT) Ending Stocks (1000 MT) Total Dom. Cons. (1000 MT) Crush (1000 MT)

Elab. propia en base USDA 



Semilla - Relación Stock/Consumo 
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Stock / Consumo

Elab. propia en base USDA 



Aceite - Relación Stock/Consumo 
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Stock / Consumo

Elab. propia en base USDA 



Stocks Aceite de Palma  
Limitante en precios 



Corrección aceite de soja 

622 

780 





Aceite Girasol Rotterdam 



Precios Girasol 
MATBA – Disponible 2018 

Mercado local  cuesta el repunte 
 
Con menor oferta de soja se proyectaba una mayor molienda de girasol 

Año Ene Feb Mar Abr May Total

2018 230.120        196.603       393.438       385.240       353.091       1.558.492       

2017 308.973        203.940       416.095       433.761       315.786       1.678.555       



Evolución comercial 17/18 

• Compras  

– Exportación: 60 mil tns (100 mil tns) 

– Industria: 2,55 millones tns (2,45 millón tns) 

 

• Compras totales 

– Exportación + Industria: 2,6 mill tns (2,55 mill tns) 

 



La Nueva … 

Crecimiento área  + 8% 
 

Con buen clima  4 mll tns 



La Nueva … 



Margen 18/19  

• Precio:    270 dls / Tn 

• Rinde:      18 qq 

• Ingreso Bruto:  486 dls / ha 

• Bonif. Aceite:    48 dls 

• Gastos Comer:   54 dls / ha   

• Ingreso Neto:  480 dls / ha 

• Costos Directos: 270 dls / ha  

• Margen Bruto: 210 dls / ha 
Gastos Comercialización: 
Flete: 30km + 200 km Bahía Blanca 
Comisión Acop. 

Rinde de indiferencia: 
1.000 kg/ha 



Breve repaso 



Breve repaso 
• Maíz  

– Vamos hacia una interesante contracción de existencias 
– Pero, el mercado recortó mejora acumulada desde enero 
– Cultivos USA  óptimas condiciones  
– Sudamérica 18/19  recompone oferta (Argentina +40 mll tn) 
 

• Soja 
– Estados Unidos – China: dieron sus primeros golpes 

• El impacto no es leve 

– Brasil cosecha récord 17/18  
– Cultivos USA  rinde y producción récord 
– Sudamérica 18/19  recompone oferta (Argentina 57 mll tn) 

 

• Girasol 
– Continúa ajustado balance global  relación stocks/consumo 
– Aceites de menor calidad limitan recorrido 
– Resta ver impacto clima Rusia / Ucrania  por el momento nada 



Márgenes 

 

Gruesa 18/19 

• Maíz  55 qq  u$s 362/ha (2.800 kg/ha) 

• Soja  20 qq  u$s 230/ha (1.050 kg/ha) 

• Girasol  18 qq  u$s 210/ha (1.000 kg/ha) 



Cerramos… 

• Estamos ante un negocio de márgenes 

 

• Capturar márgenes positivos  

– (rentabilidad) 

– Hay herramientas de cobertura 

 

• Nos hace perdurar en el negocio 

 



Tensiones comerciales crecientes 



Reserva Federal USA  corrigiendo tasa 



Dólar versus canasta de monedas 

 

IMPACTO EN COMMODITIES 



Fortalecimiento dólar  devaluación de emergentes 



Rofex – Expectativas Mercado 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
s$s agosto 2018:     30,43 
 
 
u$s diciembre 2018:    33,89      
 
 
u$s mayo  2019:     38,52 
 
 
 Tasa de cambio: 

agosto - agosto: 34% 
 
 
 Dólar BNA 04-01-18  18,35 

 
 
Dólar BNA 22-08-18  30,15 
 

Depreciación  64,3 % 



Lic. Iván Ullmann 
 

i_ullmann@hotmail.com 
 

@ivan_Ullmann 
 

02932  15  612983  
 

MUCHAS GRACIAS!!! 


