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perspectivas de mercado para la sojay el maiz

Guido D'’Angelo - Alberto Lugones - Emilce Terre

Las lluvias se han hecho presentes en buena parte de la regidon nucleo con registros muy
bondadosos de agua para el mejoramiento del perfil de los suelos. Mientras tanto, las cotizaciones
se mantienen muy positivas en el comercio internacional.

En las ultimas semanas la principal preocupacion para la faceta productiva de granos gruesos provenia de la falta de
lluvias en el pais, que dificultaba el avance de las siembras. Una buena porcion de la region nucleo carecia de
condiciones favorables, principalmente en Cordoba, y a causa de ello se comenzo a plantear la posibilidad de
transferencia de superficie sembrada de maiz a soja, debido a la mayor resistencia de la oleaginosa a las condiciones
secasy porque ello permitiria retardar el periodo critico del cultivo hasta pasado el pico del fenomeno de “La Nina".

A pesar de esta situacion, en la mayoria de las estimaciones privadas no se han presentado grandes sustituciones, por lo
que se sugiere que mayormente se mantendria la superficie del cultivo. Los margenes proyectados para la siembra de
maiz continuan siendo positivos, al tiempo que la rotacion permite ganar mas productividad al suelo. Por otra parte, dentro
de los planteos tambien se encuentra la posibilidad de transicion entre maiz temprano a maiz tardio. Esto podria tener dos
efectos en el mercado de maiz. Primeramente, el valor del “maiz temprano” exhibe una prima de precios en favor de esta
variedad y podria ampliarse aun mas esa brecha'y, por otro lado, existe el riesgo de ver caer la produccion total ya que en
condiciones normales el maiz temprano posee un potencial de rinde mas alto que el tardio.

En los ultimos dias se presentaron lluvias que regaron bondadosamente una buena porcion de la region mas productiva
del pais, lo cual genera expectativas muy positivas de cara al avance de la siembra tanto del maiz como de la soja. En
cuanto a los granos amarillos, segun datos del Ministerio de Agricultura, Ganaderia 'y Pesca (MAGyP), si bien a nivel pais ya
se ha sembrado el 32% de la superficie total, al igual que la campana anterior para esta altura del ano, el foco esta puesto
en los 13 p.p. por debajo del registro del ano pasado que exhibe Cordoba. El avance de labores en esta provincia es clave
para la produccion argentina ya que es la principal productora y posee la mayor superficie cultivada con maiz a nivel
nacional.

En cuanto a la soja, la siembra avanza de manera incipiente, con productores aguardando por las lluvias que mejoren Los
perfiles de los suelos. Ademas, se sugiere que podria aumentar levemente el numero de lotes sembrados con soja de
primera, debido a la ho cosecha de lotes sembrados con trigo. Por otra parte, las lluvias presenciadas en los ultimos dias
brindarian mejores condicionesy expectativas en cuanto a laimplantacion de la oleaginosa.
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En este contexto de circunstancias climaticas que se tornan mas favorables para la produccion, se recibe también un
enorme impulso por el fuerte aumento de las cotizaciones internacionales. Desde el minimo valor FOB de US$ 143/t que
se registro a fines de abril, el maiz comenzaria a recuperar el terreno perdido durante el principio del ano para obtener
grandes ganancias a la fecha, alcanzando un valor de exportacion 55% superior a US$ 221/t. Sélo en el ultimo mes, los
valores promedios avanzaron US$ 24/t, significando mejoras del orden del 12,7%.

Cotizaciones FOB de maiz
@BCRMercados en base a MAGyPy corredores FOB
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En el caso de la soja, la mayor depresion en los precios FOB promedio de Argentina, Brasil y Estados Unidos, segun datos
de corredores, se dio a mediados de marzo, recuperandose notablemente a partir de alli. Si bien durante la recuperacion
se sucedieron varias correcciones de precio, la suba en las cotizaciones ha logrado una firmeza y ritmo impensados en el
inicio de 2020, cuando predominaba una fuerte incertidumbre sobre los efectos econdmicos del COVID-19. Esta semana
el precio de exportacion para origen Argentina alcanzé los US$ 450/t, valor que no tocaba desde mediados del 2016 y
nada menos que un 48% por encima del minimo relativo que exhibid hace siete meses atras.
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Cotizaciones FOB de soja
@BCRMercados en base a MAGyPy corredores FOB
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Buena parte de las ganancias de los ultimos meses vienen dadas por la sequia, principalmente en Brasil. La ausencia de
lluvias en el pais vecino ha afectado sensiblemente la humedad de los suelos. La sequia ha impactado de lleno
ralentizando considerablemente la siembra de las principales regiones productivas de Brasil, generando incertidumbre
entre los operadores de granos a nivel mundial.
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Mapa de déficit hidrico de Brasil al 1§
20 de Octubre .
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Fuente: INMET - Instituto Nacional de Meteorologia

Hace cerca de dos semanas comenzaron algunas precipitaciones en las zonas del centro oeste brasileno, principalmente
laregion del Mato Grosso, de fuerte produccion agricola. Se proyectan buenos niveles de lluvia para las semanas
venideras, que seran positivas para acelerar los trabajos de siembra. La implantacion de soja presenta importantes
demoras: al 16 de octubre los productores brasilenos habian cubierto apenas el 6% del area objetivo, muy por debajo
respecto del 19,5% alcanzado a igual fecha el ano pasado y el 17,3% promedio histérico, segun informo la consultora
Safras & Mercado. El panorama de siembra es mejor para el maiz ya que se ha completado el 44% de la implantacion
objetivo.

Si bien se espera que las previsiones del tiempo ayuden a la cosecha, analistas consideran que no se llegara a los niveles
productivos de la campana pasada, dando soporte a los precios. A pesar de los buenos volumenes de lluvia, hay
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expectativa por el estado del tiempo en la fase reproductiva del cultivo. Asimismo, se considera que se demorara la
segunda fase de cultivo de la campana, de acuerdo con el Instituto Matogrossense de Economia Agropecuaria (IMEA).

Prevision y volumen historico de lluvia en el Mato Grosso

En milimetros. Entre 06/08y 11/11. Fuente: IMEA.
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La situacion climatica ha sido un factor de peso en la evolucion de los precios internacionales. Parte del rally alcista de las
ultimas semanas en cultivos como la soja y el maiz puede explicarse por esta situacion. Mas aun si consideramos que
Brasil exporto en la campana 2019/20 el 46% de la soja y el 20% del maiz mundial, de acuerdo con el FSD-USDA.

Por otra parte, estos elevados niveles de exportacion llevaron al pais vecino a una situacion de caida en los niveles de
stocks, principalmente de oleaginosa. Frente a esta situacion y la presion inflacionaria que genera el aumento de las
cotizaciones de los commodiities sobre los precios internos, Brasil ha optado por reducir a cero las tarifas de importacion
para la soja, sus subproductos y el maiz hasta el 15 de enero para el complejo sojero y hasta el 31 de marzo para el maiz,
ya que estos son utilizados en cantidades significativas como insumos para la cria de animales.
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Indicadores del sector sojero de Brasil
@BCRMercados en base a datos del USDA
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(*) Datos provisorios

Segun los datos provisorios del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA), Llos stocks iniciales de la
campana 2020/21 de Brasil serian de 20,3 Mt, mientras que el consumo alcanzaria a 48,1 Mt, resultando en una relacion
Stock/Consumo del 42,25%, cayendo desde los 70,46% del ano previo. Esto representa una situacion de empeoramiento
en cuanto a la seguridad de abastecimiento del mercado local de la oleaginosa.

Finalmente, en cuanto a la provision del maiz en el mercado brasileno, el fortisimo aumento en los volumenes
cosechados en los ultimos 20 anos permitid sustentar el aumento del consumo y de las exportaciones. Para la campana
2020/21 la Compania Nacional de Abastecimiento (CONAB) estimd que Los stocks iniciales superarian por poco las 10 Mty
con un consumo que rondaria los 72 Mt, resulta en una relacion de Stock/Consumo del 14,54%. Esta marca se encuentra
levemente por debajo de lo registrado al inicio de la campana 2019/20. No obstante, se encuentra proximo a la relacion
promedio de las ultimas campanas. Por ultimo, CONAB también estimo que los stocks finales de la proxima campana
seran menores a los de la actual, por lo que se debera prestar atencion al desenvolvimiento del comercio en el ano
proximo.
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Indicadores del sector maicero de Brasil
@BCRMercados en base a datos de la CONAB
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