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En un contexto volatil, el sector exportador
privilegio el calce de operaciones

Blas Rozadilla - Javier Treboux

La volatilidad de los mercados esta semana motivo al sector exportador a cerrar ventas de maiz,
calzando las compras ya realizadas. A nivel internacional, el USDA tomo por sorpresa a los
mercados con sus proyecciones para la gruesa de EE.UU,

La agitacion en el mercado financiero tras el resultado de las elecciones primarias del pasado fin de semana, sumado a
los rumores de posibles medidas econdmicas por parte del gobierno central, impactaron en el mercado de granos local.

El salto en la cotizacion del tipo de cambio en un contexto de gran volatilidad paralizo la actividad comercial en el
mercado fisico de granos. En el dia lunes, cuando ademas se publico el esperado informe mensual del USDA con
grandes sorpresas e impacto bajista en las cotizaciones internacionales, la incertidumbre se apoderd de un mercado sin
referencias claras para el desarrollo de los hegocios.

Luego de ese primer dia, la actividad comenzd a recuperarse con mayor numero de compradores interesados en
hacerse de mercaderia tanto en el mercado de la soja como en el de maiz Los avances en la cosecha del cereal ante las
mejoras climaticas y la oferta de descarga por parte de las exportadoras dieron impulso a los negocios. Por el lado de la
soja, la suba del tipo de cambio de cambio diluy¢ la alicuota de los derechos de exportacion mejorando los margenes
para las empresas del complejo oleaginoso.

Los precios de referencia publicados por la Camara Arbitral de Cereales de la BCR para el dia de ayer quedaron
establecidos en $ 7085/t para el maizy en 13.750/t para la soja, lo que implica aumentos respecto al jueves de la semana
pasada de 20,1% y 25% respectivamente. Sin embargo, si analizamos la evolucion de estos valores en dolares la evolucion
fue negativa; el maiz cayo un 5,24% quedando en US$ 124,2/t presionado por la caida en el mercado de Chicago, mientras
que la soja perdioé un 1,36% con una cotizacion de USS$ 241/t

En el marco de volatilidad cambiaria y rumores de cambios en la politica comercial, las exportadoras anotaron un
significativo volumen de ventas al exterior aprovechando a calzar las compras realizadas con anterioridad asegurandose
un margen. Esto ocurrié tanto para el poroto de soja y sus derivados como para el maiz.

Entre el dia lunes 12 y el jueves 15 del corriente, se registraron ventas al exterior de productos del complejo sojero por
3,8 Mt, entre granos, aceite y subproductos, cuando el promedio de las ultimas cinco semanas apenas superaba el millon
de toneladas. De ese total, 2,85 Mt corresponden a subproductos. Ademas se incluyeron las primeras declaraciones de
poroto de soja de la nueva campana por 20 mil toneladas.
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En el caso del maiz, se registraron negocios de ventas al exterior por 3,35 Mt en este periodo, sumando cerca de 2,28 Mt
comprometidos de cereal de la campana actual y 1,07 Mt de la campana 2019/20. Esto implica un incremento del 242%
respecto de la semana anterior y del 176% en comparacion con el promedio de las ultimas tres.

Teniendo en consideracion solo las DJVE correspondientes al cereal de la proxima campana el crecimiento semanal fue
del 972%y del 550% con respecto al promedio de las ultimas tres semanas. Estos registros, en un momento de gran
incertidumbre, vinieron a calzar las compras realizadas por el sector exportador anteriormente. Al 7 de agosto, segun
datos del Ministerio de Agroindustria, los exportadores llevaban compradas 5,35 Mt de toneladas de maiz de la campana
2019/20 mientras que a esa misma fecha se habian declarado ventas por solo 2,47 Mt,
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EL USDA sorprendié al mercado con un aumento en la produccién de maiz estadounidense

El dia lunes de esta semana, el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA) publico su habitual informe
mensual de Oferta y Demanda Mundial, el cual era sumamente esperado por los agentes del mercado. Esta publicacion
vino acompanada de un informe de Produccion de Cultivos del Servicio Nacional de Informacion de Estadisticas Agricolas
(NASS), con el foco de los operadores puesto sobre Llos datos para soja y maiz. Este informe traia mayores precisiones
respecto del area sembrada con cada cultivo, complementando el relevamiento hecho a productores agricolas para el
informe trimestral de Area de finales de junio. En aquel momento, una importante porcion del area habia quedado aun
pendiente de sembrar a causa de las cuantiosas lluvias que azotaron al Medio Oeste durante la ventana de siembra. Asi,
en este nuevo informe, el USDA intentaba comprobar con un nuevo relevamiento, si dichos planes se habian o no
concretado.

El informe fue fuertemente bajista, fundamentalmente en el mercado de maiz. La caida en los contratos del cereal en
Chicago del dia lunes fue tan pronunciada que se alcanzaron los limites de variacion diaria en varias posiciones de ese
mercado. Finalmente, el maiz cerro la semana con una baja de 12,23% para la posicion septiembre, llegado a marcar
minimos en tres meses durante la rueda del miércoles. La soja, en cambio, termina la semana con una leve variacion de
-1,40%, comparando los cierres del jueves 15y del jueves 8 de agosto.
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Estimacion de area sembrada de maiz en EE.UU. en
campana 2019/20
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El mercado estaba descontando una importante caida en la estimacion de produccion de maiz de EE.UU. para la campana
2019/20, de 16,1 Mt, producto del recorte en el area destinada al cultivo, previsto por los operadores en 32,39 M ha (area
cosechable). Sin embargo, USDA sorprendio aumentando ligeramente su estimacion productiva para la campana en
curso; el organismo estimo una volumen producido en dicho pais de 353,1 Mt, 1,3 Mt por encima de su estimacion previa, y
unas 18 Mt por encima de lo esperado por los operadores en promedio.

La cifra de produccion surge de un area cosechada prevista en 33,18 M hay de un rendimiento promedio estimado de
106,38 qg/ha, ambos guarismos por encima de lo esperado por los agentes del mercado.

El balance de soja en la campana norteamericana también sorprendio a los operadores, aunque estuvo mas cerca de las
expectativas. Se produjo un recorte en la estimacion de produccion de soja de 4,4 Mt, producto de una prevision de
menor area para la campana. A pesar de esto, una rebaja en las estimaciones de exportacion de poroto en 2019720,
explicado por la merma en la demanda de China, menguo el efecto de la baja en volumen producido en la estimacion de
stocks finales, que bajé marginalmente hasta las 20,5 Mt.
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Campana 2019/20 de soja y maiz en los Estados Unidos
@BCRmercados en base a datos de USDA

Maiz Soja

Informe Estimociones Informe Informe Estimaciones Informe

Julio previas Agosto Julia previas Agosto
Area sembrada 37,11 35,61 36,42 32,37 32,78 31,04
Area cosechable 33,83 32,40 33,18 32,09 32,33 30,72
Rendimiento 104,19 103,50 106,39 32,62 32,01 32,62
Produccién 352,4 335,1 353,10 104,60 103,40 100,20
Oferta total (Prod + Stock In. + Imp.) 413,10 414,20 133,76 129,84
Uso Total 362,09 358,92 112,13 109,30
Stock final 51,06 41,15 55,40 21,64 22,34 20,55

Nota - los datos de superficle estdn expresado en Hectdreas, los de rendimiento en Ton/Ha v los de produccion en Mibon, Las cfras
pueden no ser exoctas por conversidn v redondeo.

En cuanto al panorama mundial presentado en el informe, se produjo una suba en las estimaciones de stock finales de
maiz 2019/20, producto de una mayor produccion esperada y de menor consumo a nivel mundial, con los guarismos de
produccion y comercio para Argentina y Brasil manteniendose invariables. En cuanto a la soja, cayeron los stocks por
menor produccion (principalmente de EE.UU., como mencionabamos), parcialmente compensado por un menor
consumo. Se incremento, ademas, la estimacion de exportacion de poroto de soja desde Brasil en 0,5 Mt, hasta los 76,5
Mt.

A'su vez, la Asociacion Nacional de Procesadores de Semillas Oleaginosas (NOPA) estadounidense publico el dia jueves
un nuevo informe mensual sobre procesamiento de oleaginosas en ese pais. El crushing de soja estadounidense en julio
supero la mayoria de las estimaciones de los operadores y paso de marcar un minimo de 21 meses en el informe de junio,
a publicar el sexto mayor nivel mensual de procesamiento desde que se lleva registro.

Los miembros de NOPA, que manejan alrededor del 95 % del procesamiento de soja en los Estados Unidos, procesaron
4,57 Mt de soja en julio, la marca histérica mas alta para julio y la mayor molienda mensual desde el mes de marzo, segun
los datos de este informe. Esto estuvo muy por encima de los 4,05 Mt procesados en junio y del dato de julio de 2018 de
4,56 Mt.
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