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de la nueva campana

Desireé Sigaudo - Emilce Terré - Javier Treboux

A contramano de lo que sucede con la campana actual, las compras de soja nueva alcanzan el
segundo mayor registro histérico duplicando al volumen negociado el ano pasado, en tanto que el
maiz alcanzo un nuevo maximo.

Los precios de la sojay el maiz en el mercado de referencia de Chicago mostraron una tonica bajista en la semana,
afectados por el pesimismo con el que se miran las exportaciones estadounidenses. En el mercado local, la mayor fluidez
de los negocios para la nueva campana y el mayor tipo de cambio brinda sostén a las cotizaciones, que lograron
estabilizarse.

En efecto, el avance en los acuerdos de compra de maiz y soja de la campana gruesa 2019/20 se encuentra en niveles
histéricamente altos en cuanto a toneladas comprometidas, con el maiz marcando un récord absoluto, y la oleaginosa
marcando su segundo mayor valor historico, solo superado por el ano 2006.
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Compras de maiz y soja de la nueva campana

(al mes de julio del aiio previo a la cosecha)
@BCRmercados en hase a Secretaria de Agroindustria
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En la actualidad, el sector industrial y el exportador llevan compradas 4,5 millones de toneladas de maiz de la campana
proxima, lo que equivale a una suba de 153% con respecto a lo alcanzado la campana pasada para esta misma fecha. El
numero es extraordinario en cuanto supera por amplio margen al récord anterior, y al considerar que para el maiz de la
campana actual todavia queda una considerable porcion por cosechar. En cuanto a la oleaginosa, los demandantes se
han asegurado ya 2,1 millones de toneladas de soja de nueva cosecha, un Q0% mas que el nivel de comercializacion que
presentaba la soja de campana 2018/19 a esta altura del ano 2018.

El aumento de precios que evidencio el maiz a partir de mediados del mes de mayo parecio dinamizar el mercado y
motivar a productores a cerrar negocios para su produccion maicera de la campana proxima. En el grafico contiguo
contrastamos la evolucion del precio del contrato de maiz abril en MATBA con las compras semanales de la industriay la
exportacion. Alli se presenta un ligero retraso en los datos de compras, dada por la compresion semanal de los datos
publicos al respecto y la forma en la que las representamos; los negocios en los espacios en blanco de la grafica se
representan en la barra mas proxima hacia la derecha.
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Compromisos de maiz de campana 2019/20y precios
de maiz abril 2020
@BCR en base a datos de Reuters y Agroindustria
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mmCompras semanales  ——Precio Maiz Abril 2020 Matba

Se puede observar que cuando el precio comenzo a subir, mayormente motivado por cuestiones productivas externas
(historico retraso en la siembra en los Estados Unidos), muchos productores aprovecharon la oportunidad para cerrar
negocios por anticipado. En cambio, cuando el precio corrigio su tendencia hacia finales de junio y principio de julio, las
ventas menguaron en intensidad. EL gran nivel de compras que se evidencia en la ultima semana de registro es
acompanado de un nuevo maximo local de la serie de precios, cuando el precio se acerco a los US$ 160/t. Es importante
aclarar que una importante cantidad de maiz se comprometio también para otros meses de descarga, aunque suponemos
que el precio del maiz abril representa de buena forma el movimiento de todos los precios del cereal de campana nueva.
En este sentido, la actividad comercial por la hueva campana en el Mercado Fisico de Granos de la BCR se incremento en
la semana. La demanda ofrecié US$ 153/t por el maiz nuevo con entrega en marzo y abril, y US$ 148/t por el maiz de
segunda con entrega en el mes de julio.

En el informe de la semana pasada se habia mencionado el buen ritmo comercial que lleva el maiz en la campana en
curso, marcando récords en volumen negociado para esta altura de la campana. En la semana, el cereal continud siendo
el producto estrella de la comercializacion de granos en esta Bolsa. Las ofertas abiertas por maiz con descarga se
ubicaron en US$ 6.000/t aunque pueden haber existido mejoras por volumen. Otras posiciones cortas como agosto y
septiembre nuclearon unaimportante cantidad de negocios. El Precio Camara de referencia del maiz fue de $ 6.250/t
este jueves, equivalente a US$ 143.4/t, perdiendo US$ 1,7/t en la semana (jueves contra jueves).
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La contracara continua siendo la comercializacion de soja 2018/19, que muestra un avance por detras de los promedios, a
pesar de la gran produccion que se obtuvo en la campana. A la fecha tan solo se han comprometido 29,2 millones de
toneladas, lo que representa un 51,7% de las 56,5 Mt con que las que se espera cerrar la campana. Esto continua por
debajo del 57% promedio de los ultimos 5 anos. De hecho, en este ultimo lustro, el Unico ano que evidencio un menor
volumen comercializado fue la campana pasada, impactada por una feroz sequia. Los bajos precios al comienzo de la
cosecha junto con la mayor predisposicion que se ha evidenciado hacia priorizar la comercializacion de maiz han
decantado en una menor fluidez del mercado. No obstante la lenta comercializacion de la oleaginosa, las fabricas
reavivaron su interés esta semana buscando hacerse de mercaderia con mayor impetu. En consecuencia, la industria
abrié nuevas opciones de entrega para la oleaginosa, aunque los valores ofrecidos que estuvieron entre $ 9.700/ty
$9.800/t resultaron inferiores a los $10.000/t pretendidos por la oferta. El Precio Pizarra publicado por la Camara Arbitral
de Cereales para la oleaginosa se mantuvo casi sin variaciones en dolares durante la semana, ubicandose en $9.800/t el
ultimo jueves. En cuanto a la nueva campana, esta semana se abrio la oferta por soja abril/mayo US$ 235/t, muy cercana
al valor del contrato mayo MATba-ROFEX que ajustd en US$ 238/t el jueves.

Estados Unidos - China: a pesar de los incentivos, el gigante asiatico no incrementa sus compras de soja estadounidense

El mes pasado el Presidente Donald Trump acordoé no establecer nuevas tarifas sobre bienes importados desde China a
cambio de que el gigante asiatico comprase mas productos agricolas estadounidenses. Luego de las reuniones
bilaterales en junio en Osaka, el gobierno de Xi Jinping alentd a importadores de soja privados a comprar mercaderia
estadounidense. De hecho, el estado habria ofrecido a cinco industrias de soja con sede en China la posibilidad de
importar poroto desde Estados Unidos sin el 25% de aranceles. La cuota seria de 2-3 millones de toneladas de poroto de
soja estadounidense a recibir antes de enero.

No obstante este fuerte incentivo hacia la compra de poroto estadounidense, esta mercaderia no puede competir con los
precios de la soja sudamericana, al menos hasta el mes de octubre cuando ingrese la cosecha estadounidense.
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Exportaciones de soja estadounidense a Chinay precios FOB soja
@BCRmercados en base a datos de USDAy Thomson Reuters
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mmentas semanales de soja estadounidense a China

Los antecedentes comerciales de la ultima campana tampoco son alentadores respecto del futuro de las exportaciones
de soja estadounidense a China. Como muestra el grafico, este flujo de ventas ha estado fuertemente atado a la coyuntura
politica entre las dos e incluso durante los meses del empalme de campanas estadounidenses, cuando el precio FOB de
Estados Unidos llego a 302,72/t, las compras chinas no repuntaron. Por el contrario, tuvieron un pico en el mes de febrero
en el marco de la tregua comercial de 90 dias acordada por Trump y Xi Jinping a comienzos de enero.
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Actualmente, el precio FOB del poroto de soja argetino se ubica en US$ 339/t mas de US$ 20/t por debajo del FOB
estadounidense (US$ 360,6/1). La ventaja en precios con la que corre la soja argentina aleja las posibilidades de una
recuperacion significativa en las exportaciones de soja estadounidense a China. El spread de precios actual entre los
origenes es aun mayor a la diferencia que existio al momento de la cosecha sudamericana.

Estas perspectivas siguen condicionando entonces el mercado de futuros de Chicago, aunque las variaciones observadas
en los precios en el corto plazo fueron y continuarian siendo afectadas directamente por cuestiones climaticas que
condicionan el desarrollo de la nueva campana de soja en Estados Unidos.

Luego de una siembra que presentd muchas dificultades y retrasos por los excesos hidricos en Estados Unidos, esta
semana el 54% de las plantaciones se encontraba en condiciones entre buenas y excelentes segun el USDA, en linea con
lo estimado en promedio por los agentes. EL 40% de la soja estadounidense se encontraba en fase de florecimiento, por
detras del 66% promedio de los ultimos cinco anos, y apenas un 7% se encuentra en periodo de definicion de vainas,
significativamente por debajo del 41% que marco el ano anterior y del 28% promedio del lustro.

En vista de éstas condiciones la segunda mitad de julio y el mes de agosto son un periodo clave para la definicion de
rindes de los granos gruesos estadounidenses. En consecuencia, el prondstico de condiciones frescas y humedas que
alcanza a toda la parte central del pais potenciara los rendimientos de la oleaginosa. Las plantaciones en los estados de
Nebraska, Kansas y Misuri en particular, podrian beneficiarse de las precipitaciones ya que no fueron alcanzadas por el
anterior frente fresco y humedo.

En cuanto al maiz, la clasificacion de buena a excelente abarca un 57% de los cultivos. El 35% del maiz se encuentra en
panojamiento, muy por debajo del 78% del ano pasado y de 66% promedio de Llos ultimos cinco anos; y apenas el 5% se
encuentra en fase de llenado de granos.

El precio de los contratos de granos gruesos en Chicago durante la semana fluctuaron en respuesta a tres indicadores
principales: las expectativas de mercado respecto a la relacion comercial entre China y Estados Unidos, las ventas de
exportacion de Estados Unidos (muy relacionadas al primer fundamento) y la evolucion del clima en las zonas
productivas estadounidense. El contrato de soja mas cercano subié menos de medio centavo de dolar en la semana que
va del jueves 18 al jueves 25, cerrando en US$ 324,27/t En la semana primaron las preocupaciones por un retorno de las
altas temperaturas al Medio Oeste estadounidense y el optimismo de cara a proximas negociaciones entre Chinay
Estados Unidos, antes que las decepcionantes exportaciones semanales estadounidenses. En contraste, el maiz perdio
US$ 2,36/t en este periodo, ajustando el jueves US$ 164,76/t donde pesaron mas las ventas de exportacion informadas
para Estados Unidos menores a lo esperado.
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