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Los precios de maiz y soja reciben soporte de
Brasil y Argentina

JULIO CALZADA - FEDERICO DI YENNO

A pesar de que no existe un fenomeno de EL Nino declarado oficialmente por diferentes analistas y
centros de meteorologia internacionales, tanto en Sudafrica como en Brasil se han dado periodos
de clima seco en periodos importantes para la determinacion de rindes. Por el lado de la demanda,
la persistencia de la disputa comercial entre EE.UU y China y el posible desaceleramiento de la
economia global limitan el repunte del precio de los granos en general.

Enero, entre otros acontecimientos importantes que impactaron sobre los mercados de commoditiesy financieros
internacionales, se caracterizo por no tener el reporte de Oferta y Demanda del Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos (USDA, por sus siglas en inglés). El reporte, con una emision pautada para el 11 de enero, fue suspendido
sin fecha definida como resultado del cierre parcial del gobierno de los EE.UU. (shutdown, por su denominacion en
inglés) que, al dia jueves 17 de enero, registraba una duracion de 27 dias consecutivos. Este cierre parcial de las
actividades oficiales obedece a problemas de la actual administracion para lograr la aprobacion del presupuesto en la
camara de representantes, donde tiene minoria. Ello ocasiona un cese al flujo de pagos a diferentes organismos donde
desarrolla actividades la administracion publica nacional. Entre las acciones afectadas se encuentra la elaboracion de
ciertosinformesy el registro de estadisticas y su emision publica, como es el informe de oferta y demanda (WASDE, por
sus siglas en inglés) o las declaraciones de ventas de exportacion de productos agricolas.

Ante la imposibilidad de acceder a los datos mas recientes del informe que mas relevancia tiene para el mercado de

granos global, se recurre a otras fuentes, oficiales o privadas, para conocer el estado de los cultivos en el resto del
mundo y sobre los posibles negocios de exportacion que pueda estar cerrando EEUU. con China.
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Estimaciones de cosecha de soja en Brasil hechas por

"
privados
EBCRMercados en base a datos de Reuters
H»eutfrns“ INTL el e
. Céleres Agroconsult CONAB romedio medio
Agriculture Ag FCStone P (M) ' pm{%]
Reasearch
Proyeccidn anterior 1204 122,2 127 .8 120,1 120,3
¥ o I ' 2, # G g _3’5 -3,0%
Mueva proyeccion 118,0 117,2 1176 113,82 1163

En millones de tonelodaos. Las correcciones en las proyecciones son en el mes de enerc en base o informes
onferiares.

En lo que respecta a los granos gruesos, el clima seco de Brasil en regiones productivas importantes en el ultimo mes ha
hecho disminuir las proyecciones de produccion de diferentes consultoras de ese pais. La consultora brasilena Céleres
informo el miércoles que espera que los agricultores brasilenos recolecten 1172 millones de toneladas (Mt) de soja en
esta campana, un recorte de casi 5 Mt frente a su pronostico anterior. La unidad de analisis e investigacion de Thomson
Reuters redujo también su prondstico de la cosecha de Brasil en un 2 % a 118 Mt, uniéndose al resto de las proyecciones
de otros estimadores, como Agroconsult, o la misma CONAB.

En la ultima semana, un clima favorable en una region y otro negativo para los cultivos prevalecieron a lo largo de las
principales regiones productoras de Brasil. Las temperaturas se situaron entre 1y 2 * C mas calidas de lo normal en el sur,
sureste y noreste de Brasil. Los totales de lluvias a 7 dias se situaron entre 25 - 75 mm mas altos de lo normal en el sur de
Brasil, observandose los acumulados mas holgados en Rio Grande do Sul. Mientras tanto, el resto de Brasil recibio déficits
de lluvia de hasta 50 mm en relacion con lo normal, con las condiciones mas secas que se producen en alrededor de
Minas Gerais. La lluvia que continua en el sur de Brasil fue positiva para la soja 'y el maiz de primera. En el acumulado de
los ultimos 30 dias, las zonas situadas mas al norte son las que menores precipitaciones recibieron respecto al promedio
histérico siendo acompanadas de temperaturas mas altas que lo normal.
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Anomalia en las precipitaciones acumuladas.

Periodo 17/12a15/01
Fuente: NOAA/NWS/JAWF
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En los que respecta al maiz de Brasil, las siembras tempranas podrian recibir en parte el impacto negativo de las menores
precipitaciones acumuladas a la fecha. A pesar de este evento, la mayoria de las consultoras espera que se obtenga una
mayor cosecha respecto al ano pasado. Céleres, por su parte, recortd su proyeccion de cosecha de maiz de primera
18/19 a 28 Mt de las 29 Mt proyectadas anteriormente debido a las precipitaciones acumuladas por debajo del promedio.
Al contrario, la CONAB el jueves pasado incrementod levemente sus proyecciones de la cosecha de maiz de primera a
27.45 Mt desde las 27,37 Mt estimadas en diciembre y por encima de las 26,81 Mt calculadas para la cosecha 17/18.
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Cruzando el andlisis al continente africano, la Camara de Negocios Agricolas de Sudafrica, Agbiz, advirtié que es poco
probable que el pais alcance la produccion de maiz de 12,2 millones de toneladas que habia pronosticado, ya que se
preve que el clima seco reduzca los rendimientos y la superficie plantada. En una nota de investigacion, publicada el
lunes 14 informaron que el clima seco ha empujado las siembras de maiz fuera de su ventana optima. Las siembras en
regiones clave oscilan entre el 35% y el 70% del area prevista antes de la sequia.

En ese contexto, Agbiz espera que las perspectivas del Comité de Estimacion de Cultivos para el area de siembra de maiz
2018/19, que actualmente se establece en 2,44 millones de hectareas (M ha), se revisen a la baja en hasta un 19% a 1,98 M
ha, en linea con el area sembrada en la ultima campana azotada por la sequia, 2015/16. En ese momento, la produccion
de maiz sudafricano alcanzo 7,8 Mt, convirtiendo al pais en un importador neto. La posicion de Sudafrica este ano podria
estar menos complicada ya que poseen mayores stocks comparados a la campana 2015/16 en 3 millones de toneladas.
Agbiz advirtio que el pais debe producir alrededor de 8 Mt para satisfacer sus propias necesidades domesticas.
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Anomalia en las precipitaciones acumuladas.
Periodo 16/10 al 16/01.
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Segun datos de Agricensus, el aumento en los precios internos ha permitido que al menos se cierre un cargamento de
maiz brasileno a Sudafrica. Mientras tanto, las preocupaciones sobre el estado de la siembra en Sudafrica empujaron Llos
precios internos al alza, lo que provoco una suspension en la negociacion de contratos de futuros en la bolsa del pais
debido a que los precios alcanzaron sus limites diarios. En esa campana, el pais importé 1,37 Mt de maiz de Argentina.

En Argentina, al contrario, existen preocupaciones por el dano que pueden causar las lluvias excesivas sobre las
hectareas sembradas con la oleaginosa. Segun el informe publicado el dia lunes por la Guia Estratégica del Agro de la
BCR, por tercer mes consecutivo las lluvias vuelven a quebrar las estadisticas. Las precipitaciones de enero son ineditas
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tanto por volumen, coberturay frecuencia. Sin tregua y con 4 dias por delante que pueden ser muy complicados por
nuevas descargas, las lluvias impiden concretar siembras y resiembras, aparte de que arrasaron con lotes implantados en
el norte Argentino. Desde el informe de estimaciones de produccion mensual del 12 de diciembre, se han reducido en
300 mil la estimacion de hectareas sembradas con soja a un total de 17,6 M ha a nivel nacional. Segun un rinde tendencial
estimado, esto representa una caida de al menos 850 mil toneladas que se suman a la caida en la produccion estimada de
Brasil en el balance global de la oleaginosa.

PRECIPITACION ACUMULADA
01 al 14 enero 2019

Elaborade con dates propios
y publicos del SMN. [
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Laincertidumbre de la demanda limita las ganancias por la menor produccién global

Laidea de que China pueda comprar mas soja estadounidense antes de las negociaciones comerciales planeadas a
finales de este mes habia dejado de respaldar en parte a los precios. Todavia no se han confirmado nuevas ventas de soja
a China, lo que anade mas incertidumbre acerca de si es posible un desenlace favorable sobre las medidas comerciales
que sostienen ambos paises.

Los futuros de granos habian caido a minimos de varias semanas, a principios de la semana, debido a estas
preocupacionesy el lento progreso en las conversaciones para resolver la guerra comercial. Desde entonces, los
mercados se han estado recuperando de esos minimos, a la espera de noticias sobre las compras de granos prometidas
por Beijing o senales de que se podria llegar a un acuerdo para poner fin a la amarga lucha comercial antes del 2 de
marzo, fecha en que los aranceles estadounidenses sobre los productos chinos deben aumentarse. En este sentido, nadie
tiene la bolsa de cristal y es imposible hacer una apreciacion al respecto. Los rumores que corren en el mercado son
muchos, los cuales afectan tanto la cotizacion de los granos como de los mercados financieros, ya que el tema de gran
envergadura impacta al sistema econdmico global.

La tonica bajista en el mercado de granos se habria dado hasta el dia jueves 17 donde se observé un abrupto ascenso
tanto del precio de la soja como del resto de los granos. Al no existir informacion oficial, los rumores que circulan en el
mercado son muchos y muchas veces el aumento en los precios tienen diferentes explicaciones. En parte, el aumento de
los granos en general del dia jueves 17 en el mercado de referencia de Chicago podria haberse dado por una
anticipacion de los traders de las regulaciones que podria poner Rusia a la exportacion de granos, en un ano en que Los
stocks disminuirian ante un fuerte ritmo de envios de este pais. Segun lo divulgo la agencia Thompson Reuters el dia
viernes 18, el Ministerio de Agricultura de Rusia planea regular los precios internos de los granos mientras busca
mantener la estabilidad en el mercado local. La fuente proviene de la agencia de noticias Interfax citando al ministro
Dmitry Patrushev.

El repunte del diajueves, donde la soja subié casi US$ 5/t en el mercado de referencia de Chicago, se puede explicar
también a expectativas favorables de un avance entre las negociaciones entre ambos paises lo que podria poner una
desaceleracion a la escalda en la disputa comercial entre las principales potencias mundiales. El dia jueves 17 por la
tarde, segun informo el Wall Street Journal, el Secretario del Tesoro de los EEUU. Steven Mnuchin discutio el
levantamiento de algunos o todos los aranceles impuestos a las importaciones chinas y sugirid ofrecer una reduccion de
aranceles durante las discusiones comerciales programadas para el 30 de enero, citando a personas familiarizadas con
las deliberaciones internas. Es dificil ligar el aumento en el precio de la soja a este rumor ya que el comentario se conocio
a la tarde, mientras que el aumento en la oleaginosa habia comenzado temprano en la sesion. EL impacto de este rumor si
genero un ascenso en el valor de los indices accionarios estadounidenses que rapidamente se disipo. Esto fue debido a
que, poco después, un funcionario del gobierno estadounidense desmintiera la posibilidad de que se haya asesorado a la
Casa Blanca sobre esta posibilidad.

A pesar de todo esto, a medida que avanzan los dias, todavia no existen detalles de los resultados entre las
conversaciones que se llevan a cabo entre diferentes funcionarios de China y Estados Unidos. En el ano 2018, las
importaciones de soja de China han disminuido casi un 8 % comprado con el ano 2017. La disminucion en el total de
importaciones a 88 Mt en el ano 2018 se explica principalmente por la caida en los envios de Estados Unidos en el
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periodo de cosechay pos cosecha de este pais, noviembre y diciembre. En estos meses las importaciones se redujeron
en 38 %y 40 % respectivamente.

Importaciones mensuales de soja de China
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Fuente: Elaboradoen base a datos Adwana de China.

El precio de la soja local

En la semana, el precio de la soja disponible logré repuntar $ 2,5/t El precio fijado por la Camara Arbitral de Cereales de
la BCR, el dia jueves 17 fue de $ 9.300/1, lo que equivale a un valor en dolares de casi US$ 248/t. El valor de la oleaginosa
a cosecha logré un leve repunte al diasjueves 17 de US$ 0,5/, ajustando en el mercado de futuros de MATba a US$
240,8/1. Respecto a los precios de exportacion, se observo muy poca variacion en los ultimos 5 dias. El valor publicado por
la secretaria de Agroindustria fue de US$ 345/t al dia jueves 17 apenas US$1/t por debajo del valor de la semana pasada.
La variacion de los precios de Brasil y Estados Unidos fue también muy acotada en la semana.

En lo que respecta al ritmo de negocios, segun datos de la secretaria de agroindustria, la totalidad de la cosecha de soja
17/18 de 35 Mt ya estaria negociada. De este total solo 5 Mt de toneladas quedan por fijar precios. En lo que respecta a la
cosecha nueva 18/19, el ritmo de forwards se muestra muy por detras de la campana pasada. Esto es debido a que el
sector exportador solo lleva forwards cerrados por un poco mas de 600 mil toneladas. El ano pasado este valor
sobrepasaba las 3 Mt, mientras que el promedio de 5 anos este valor es de 2 Mt, por ende se puede sostener que existe
un comportamiento atipico del ritmo comercial de este sector. El sector industrial, por otra parte, lleva adquiridas 3,36 Mt,
un valor levemente inferior a la campana 17/18 pero por encima del promedio de los ultimos 5 anos.
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Soja 2018/19: Indicadores comerciales

En millones de toneladas

2018/19 09- 2018/19 02- 2017/18 10- Prom ult. 5

Al 09/01/2019

ene-19 ene-19 ene-18 afios
Oferta total 49,1 49,1 35,0 52,4
Compras sector exportador 0,62 0,61 3.10 2,00
Compras Industria 3,36 3,20 3,85 2,45
Compras totales 4,0 3,8 6,9 4.4
Ratio compras/Oferta 8% 8% 20% 8%
Con precios por fijar 2,7 2,5 3,4 2,8
Ratio por fijar/Compras 67% 67 % 49% B62%
Con precios en firme 13 13 3,6 1,7
Compras - P. firme 33% 33% 51% 38%

Disponible para vender
Falta poner precio 47,8 47,8 314 50,7
Fuente: Elaborado en base o datos de Secretaria De Agroindustria,

El probable que hasta que no haya detalles de las conversaciones entre China y Estados Unidos respecto al comercio
entre ambas potencias, con una fecha limite hasta el 2 de marzo, no despeguen los negocios a cosecha por parte del
sector exportador. Ademas, hay que tener en cuenta que segun datos de la secretaria de Agroindustria el sector
exportador habria adquirido 8,8 Mt de soja de la campana 17/18 cuando solo tiene DJVE anotadas por 3,87 Mt. Estos altos
stocks que posee se esperan que sean vendidas al sector industrial.

El maiz disponible cerro la semana en $ 5560 pesos segun el precio fijado por la CAC/BCR, casi sin variacion respecto al
precio de la semana pasada. Medido en délares obtuvo una caida de un poco mas de US$2/t. Leves caidas también
siguieron a los precios de los futuros negociados en MATba. El precio del futuro con entrega enero cerré en US$ 148,5/t
registrando un disminucion semanal de US$1/1, y los futuros con entregas en abril y julio 2019 ajustaron el dia jueves a
143,8 y 140,5 respectivamente arrojando caidas de 0,2 y US$ 0,3/t.
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Maiz 2017 /18: Indicadores comerciales

En millones de toneladas

2017/18 2017/18 2016/17 Prom ult.

Al 09/02/2019 09-ene-19 02-ene-19 10-ene-18 5 anos

Produccion 32,0 32,0 38,0 30,3

_Com pras sector exportador 22,08 21,81 26,09 20,60

Compras totales 22,1 218 26,1 20,6

Ratio compras / produccian 69% 68% 69% 68%

DIVE al 09/01 (1) 20,01 19,96 24,64 -
Stocks exportacion (2 1 1,9 15

Fuente: elaboracion en base o datos de Secretaria de Agroindustria.
(1) Declaraciones luradas de Exportacion de maiz
(2) DIVE menos compras de expartacion

El maiz registra ritmos similares de negociacion que campanas pasadas. Al 9 de enero, segun datos de la Secretaria de
Agroindustria, se lleva comercializado mas del 69 % de la cosecha 17/18. Este valor es practicamente idéntico a lo
negociado en campanas anteriores a igual fecha. Es evidente que el cereal argentino encuentra su demanda en los
destinos de exportacion por el hecho de que las DJVE acumulan a esta fecha 20 Mt. El stock de los exportadores sin
comprometer también se encuentra en niveles similares al de la campana 16/17. En materia de precios el maiz ha
seguido muy de cerca al precio de la soja, por eso que el analisis del balance global del mismo queda supeditado a lo
que ocurra con la oleaginosa. En lo que respecta a la campana 18/19 el ritmo de forwards alcanza 5,6 Mt segun datos de
la Secretaria de Agroindustria. El valor se encuentra en valores muy similares a campanas pasadas. El dato a remarcar
procede de los compromisos de exportacion (DJVE) que alcanzan a igual fecha 4,33 Mt un valor muy por encima de lo
alcanzado en las campanas 15/16, 16/17y 17/18.
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