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Los futuros auguran una mayor participacion del
Mmaiz de segunda en la proxima campana

Alberto Lugones - Emilce Terré

Las cotizaciones de los futuros locales de maiz y soja de la proxima cosecha presentaron grandes
ganancias desde el inicio del segundo semestre. No obstante, se mantiene la mirada fija en el
avance del clima para la siembra.

Las lluvias de la semana pasada dieron un buen impulso tanto a los cultivos como al animo productivo. Numerosos lotes
reverdecieron luego del extenso trecho de sequia, las expectativas para la proxima campana mejoraron e incluso se dio
un repunte en las estimaciones de area a sembrar. En el caso de la soja se espera una suba de 100 mil hectareas respecto
al ano pasado, lo que resultaria en la siembra de 17,3 millones de hectareas de oleaginosa. Al mismo tiempo, se espera
que el volumen cosechado el ano proximo sea de 50 millones de toneladas, lo que estaria en linea con Lo producido en
la actual campana.

Con respecto al mercado de maiz, segun informo el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca (MAGyP) ya se habria
finalizado la cosecha 2019/20 del cereal. Por otra parte, las precipitaciones no recompusieron completamente el perfil
del suelo, pero permitieron el arranque de la siembra en parte de Cordoba y la continuacion de la misma en el norte de
la provincia de Santa Fe. Actualmente se estima que se sembrarian 7 M ha (un aumento de 250.000 ha con respecto a la
estimacion previa aunque aun 250.000 hectareas por detras del ano pasado), resultando en una produccion estimada de
48 Mt aproximadamente.

En cuanto a las cotizaciones del cereal se ha dado un incremento en la ultima semana. Segun la Camara Arbitral de
Cereales de la Bolsa de Comercio de Rosario, el 03/09/2020, los granos amarillos alcanzaron un valor de US$ 151,5/t
para luego ajustar, el 10/09/2020, en US$ 156.,4/t. Esto representa una diferencia del 3,19% en una semana.

Por otro lado, tal como se evidencia en la imagen debajo, las cotizaciones de los futuros Matba-Rofex de maiz de la
proxima campana (abril y julio del 2021) presentan desde finales de mayo una clara tendencia alcista (se muestra dicho
recorte temporal porque el 29/05/2020 comenzo la operatoria del contrato de maiz julio 2020 con entrega en Rosario).
No obstante, las variaciones en Los precios relativos denotan, segun la teoria econdmica, modificaciones en los deseos de
los individuos y, a pesar de que ambos contratos presentan mejoras notorias en sus valores, entre el 29 de mayo hasta el
10/09/2020 en ambos casos se ha superado el 15% de incremento, se presenta una diferenciacion clara entre ambos
futuros. Tal como se dijo, la mejora en la cotizaciéon del contrato de abril fue de US$ 24,1/t (19,3%) y para julio fue de US$
19/t (15,9%).
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Cotizaciones de derivados Matba-Rofex
EBCRMercados en base a datos de Matha-Rofex
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No obstante, el pase que existe entre los mismos, es decir, la diferencia que existe entre el valor de uno y otro (teniendo
en cuenta sus respectivas entregas), ha duplicado su valor absoluto en estos 3 meses. Pasando de ser una diferencia de
USS$ 5.4/t a finales de mayo, actualmente es de US$ 11/t (10/09/2020). El déficit de agua en los perfiles de suelo, de
hecho, amenaza la concrecion de las siembras tempranasy se preve que un porcentaje de Llos lotes maiceros se pasen a
siembras de ciclos mas cortos o tardios. De efectivizarse lo anterior, ello daria lugar a una caida relativa del maiz a
cosecharse alrededor del mes de marzo en favor del grano a trillarse en torno a los meses de julio y agosto, explicando la
variacion relativa de los precios observada en el mercado. No obstante, la siembra recién esta comenzando y existe aun
un margen temporal en el que pueden concretarse precipitaciones que mejoren las condiciones para la produccion de
granos amarillos.

En cuanto al mercado de la soja, segun la Camara Arbitral de Cereales de la Bolsa de Comercio de Rosario, el
03/09/2020, la oleaginosa alcanzd un valor de US$ 258/t y e 10/09/2020 la tonelada de porotos cotizé US$ 263,3. La
variacion semanal fue del orden del 2%.

La siembra de la oleaginosa no ha comenzado y, sin embargo, los futuros de soja de la proxima campana (mayo)
presentaron un incremento de 8,76% en lo que va del segundo semestre, iniciado en julio. En forma semejante a lo
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sucedido en el maiz, las preocupaciones se mantienen en cuanto a las condiciones climaticas que atravesaran los
cultivos, teniendo en cuenta la posibilidad de un clima consistente con el fendmeno climatico “La Nina" para esta
primavera, que suele asociarse con lluvias por debajo del promedio en parte de la zona nucleo argentina. No obstante, en
la cotizacion de este futuro de la proxima campana se ha presentado el mejor desempeno en los primeros meses del
segundo semestre comparando con las ultimas 5 campanas. Incluso, si se extiende el periodo analizado a los ultimos 12
meses de operatoria del contrato (hasta su vencimiento), el aumento alcanza a un 10,96% hasta el momento, superando
los US$ 19/t de alza.

Cotizaciones de los futuros mayo cosecha
nueva Matba - Rofex (ultimos 12 meses)

@BCMercados en base a datos de Matha - Rofex
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El mercado internacional la ultima semana se vio fuertemente influenciado por la presentacion del informe de Oferta'y
Demanda Mundial (WASDE, por sus siglas en inglés) del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA). EL
posicionamiento de los fondos de inversion fue clave para el desarrollo de esta ultima semana. En el pais
norteamericano, luego de que se conocieran parte de los danos producidos por el extenso periodo de sequiay de la
tormenta Derecho en la primera mitad de agosto, los fondos de inversion, en el caso de la soja, pasaron a mantener una
posicion comprada de 22 Mt. En estos ultimos dias, llegaron a darse 12 dias consecutivos de aumentos, lo cual es, en parte,
un reflejo de las expectativas del mercado en cuanto a las mermas productivas. Ademas, a esto se le debe agregar el
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gran volumen de ventas de exportacion de oleaginosa norteamericana. China fue el principal impulsor de dichas
transacciones y mejorando las expectativas de los agentes.

Posicion neta de los fondos de inversionen
futuros de soja CBOT

@BCRMercados en base a datos de Refinitiv
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Tanto para el maiz como para la soja, se dieron movimientos alcistas y, tal como se puede apreciar debajo, los fondos de
inversion generaron grandes compras en el ultimo tiempo, llegando a invertir el signo de la posicion neta en el caso del
maiz. Si bien las compras chinas y la sequia en el Medio Oeste norteamericano afectarian principalmente a la soja, los
granos amarillos no son ajenos de la influencia de estos hechos. Clara muestra de ello es el aumento de mas del 10% que
se ha dado en las cotizaciones en el ultimo mes de operatoria. Por ultimo, durante la ultima jornada (10/09/2020) se
conocio un caso de fiebre africana en uno de los principales productores de cerdos de la Union Europea, lo que generd
expectativas positivas en cuanto a la demanda de cerdos de EEUU. y, consecuentemente, de granos amarillos como
alimento para lLos mismos.
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Posicion neta de los fondos de inversion en
futuros de maiz CBOT

@BCRMercados en base a datos de Refinitiv
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