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El maiz le gano la pulseada a la soja

SOFIA CORINA - DESIRE SIGAUD - EMILCE TERRE

En la semana que finaliza, el precio del cereal continuo fortaleciéndose ante la demanda del sector
exportador y por el efecto de otras variables, en tanto que la soja sufrio la presion de la baja
externa en un mercado poco demandado. Las exportaciones del complejo sojero continuan
débiles, presionando a la baja sus precios.

En el mercado de referencia de Chicago, tanto los precios del futuro mas cercano de soja como Llos del maiz cayeron un
5% en la semana a US$ 309,5/ty US$ 136,4/t, respectivamente, frente a la expectativa de una oferta mundial mas holgada
de lo que se descontaba. En el caso del maiz, la produccion se proyecta mas alta para algunos paises productores claves,
como es el caso de Estados Unidos, Ucrania y Argentina. La suba de la produccion de estos paises no solo contrarrestaria
las malas companas de Rusia y la Unidn Europea, sino que posicionaria a la produccion de la campana 2018/19 por sobre
la anterior.

En lo que respecta a Estados Unidos, en su recorrido por los principales estados productores el Pro Farmer Midwest Crop
Tour reporto rendimientos superiores a la media en maiz en Nebraska, Dakota del Sur, Indiana, lowa y Ohio. Mientras que
para uno de los estados lideres en produccion de maiz, Illinois, se proyectan rendimientos que superan, no solo a la
campana anterior, sino también al promedio de los registros de las ultimas tres campanas.

Por otro lado, el reporte mensual del Consejo Internacional de Cereales calculd una produccion de maiz para la campana
2018/19 superior a su estimacion del mes pasado, incrementando el volumen de stocks finales en relacion a los
proyectados hace un mes atras, aunque sin alcanzar el nivel que ostentaron al cierre de la campana previa. EL consumo
para alimento, forraje y uso industrial, por su parte, fue también revisado al alza aunque menos que proporcionalmente
en relacion a la oferta, dando lugar al citado incremento de inventarios. Estos alcanzarian al cierre del ciclo 2018/19 los
256 Mt, por encima de los 249 Mt previstos el mes pasado pero aun a su hivel mas bajo de los ultimos cinco anos. Si bien
se espera que los stocks de maiz se reduzcan en casi un 14%, los inventarios disponibles en los principales paises
exportadores del cereal caeran en mayor proporcion, un 16,5%.
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La soja también se vio presionada por las optimas condiciones climaticas en las areas de cultivo de Estados Unidos, que
auspician una excelente campana en este pais. EL Pro Farmer Crop Tour reportd un recuento de semillas superior al
promedio en los estados de Nebraska e Indiana. Asimismo, se espera una muy buena cosecha en Brasil, otro importante
Jjugador del mercado internacional. Estas excelentes perspectivas desplazan la incertidumbre inicial que hubo en el
mercado dada la baja produccion argentina en la campana.

Las proyecciones mensuales del Consejo Internacional de Granos no presentan mayores diferencias respecto del
informe del mes pasado para la soja. La produccion mundial para la campana 2018/19 se estima en 366 Mt, creandose
stocks por 51 Mt (21% superiores a los de la campana anterior). Lo destacable en el caso de la soja es que mientras los
principales paises exportadores conservaran stocks un 49% superior a los de la campana 2017/18, Argentina vera
reducidos sus existencias de soja respecto de la campana anterior dada la merma productiva del periodo. La alemana Oil
World, por su parte, reviso sus estimaciones en igual direccion: preve un aumento de 24 Mt en la produccion de soja
2018/19 que excedera ampliamente el incremento del consumo, por lo que se acumularia un mayor volumen de
inventarios (principalmente en Estados Unidos).

En la plaza local, el precio de la soja replico la baja externa al caer un 4% en la semana hasta $ 7,720/t segun el precio de
referencia de la Camara Arbitral de Cereales rosarina, en tanto que el maiz logro recuperarse hacia el cierre de la semana
del traspié con el que empezo el martes, cerrando la semana sin cambiosa $ 4600/t. De este modo, el ritmo de actividad
para la oleaginosa continua aletargado ya que solo se conocieron ofertas abiertas para la descarga inmediata o
contractual hasta el mes de septiembre inclusive, sin puntas para la nueva cosecha (como referencia, para el caso del
maiz se estan haciendo negocios con entrega hasta julio del ano proximo).

Pag 2

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccion de 2R DIRECTOR: Dr. Julio A. Calzada

. e ; Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG
Informac10nes y DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330

Estudios Econémicos ) - DE ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajoel N° 112165763, pued producido de manera total o parcial citande come fuente Informative
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 1S5 824




Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados

ISSN 2796-7824

El maiz le gand la pulseada a la soja - 24 de Agosto de 2018

En el caso del cereal, la sequia del verano pega su coletazo hoy, cuando en los puertos del Gran Rosario entre junio y lo
que va de agosto se recibieron menos de 90.000 camiones. En el mismo trimestre del ano pasado, los ingresos
alcanzaban cerca de 125.000 camiones, casi un 40% Mas.

Sin embargo, con valores que alcanzan las expectativas del sector productivo se avizora un incremento en la superficie
cubierta de cara a las siembras de este ano. Las bajas temperaturas estan retrasando la largada de la campana maicera
2018/19, y si bien restan algunas semanas para que ésta cobre impulso en la region nucleo, las sucesivas heladas
encienden la luz de alerta por potenciales retrasos en las labores toda vez que el cultivo requiere una temperatura de
aproximadamente 12°C en el suelo para procurar una buena emergencia.

Ademas de las bajas temperaturas, la humedad en superficie tampoco es suficiente para comenzar a sembrar maiz. En la
region nucleo la fecha de siembra de los maices tempranos se ubica en torno al 15 de septiembre y actualmente se
requiere aproximadamente un minimo de 20 mm para reestablecer la humedad superficial. Afortunadamente, en
profundidad, los suelos de esta region cuentan con buenas reservas hidricas, aunque la demanda de agua se incrementa
significativamente en la franja central del pais, tal como muestra el mapa adjunto. En dicha zona se requieren acumulados
entre 60-80 mm para restablecer la humedad para la siembra.
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En lo que respecta a la soja, la combinacion de una caida en Chicago y la menor capacidad de pago de la industriay la
exportacion tuvo un impacto negativo en los precios. La relativa menor fluidez del 'producto estrella’ se sustenta, por un
lado, en la menor disponibilidad de la mercaderia como consecuencia de la sequia que afecto al cultivo el verano pasado
y, por el otro, en la menor actividad de exportacion del complejo sojero, principal proveedor de divisas genuinas del pais.

La menor disponibilidad de mercaderia se hace tangible al evaluar la evolucion de los indicadores comerciales que se
presentan a continuacion. Puede observarse que las compras de la industria y la exportacion ya suman 29 millones de
toneladas, o el 83% de la produccion estimada. Dicho cociente, a la misma altura del ano anterior, apenas alcanzaba el
56%. Si ademas se le resta al tonelaje cosechado el consumo estimado como semilla y otros usos, la mercaderia
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disponible a esta altura del ano apenas alcanza los 6 millones de toneladas, cuando el ano pasado aun restaban
comercializarse 25 millones de toneladas. Si bien a este volumen aun debe adicionarsele el stock inicial, esta claro que el
balance acabara este ano mas ajustado que en el promedio de las campanas anteriores.

Soja 2017/18: Indicadores comerciales del sector
industrial y exportador

Al 15/08/2018 2017/18 Prom.5 2016/17
Produccion 350 55,[!- _____________ 5?,3
Compras totales 29,0 33,0 32,3

83% . 60% .. 6%
Con precios a fijar 13,1 13.6 15,5

45% 41% 48%
Con precios en firme 15,9 13,4 16,7

559 59% 52%
Soja disponible* 6,0 22,0 25,0
Falta poner precio 19,1 35,6 40,6

¥ e debe descontar lo que se destinard o semillo v otros usos en
explotacion. Nota: Excepto porcentuales, los cifras estan en millones de
tonelodas. Fuente: Mindgro y estimaciones propias DIvEE - BCR

En relacion al debilitamiento de la actividad exportadora, el cuadro que sigue muestra el acumulado de exportaciones
mensuales a junio de cada ano para los tres principales productos del complejo oleaginoso (poroto, harina y aceite)
originado por los tres principales abastecedores mundiales (Argentina, Estados Unidos y Brasil).
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Exportaciones acumuladas del complejo sojero, por ano calendario
A junio de cada aiio, en millones de toneladas

2015
2016
a7
zuls S sy o PSPt Syl Ko, S RSP SPR R, RSl NSNS s st SFNPRRRTSpsy fay PRyl Sy S
Var. Afio Ant.

Var. Prom. 3 afios
* Incluye bruto y refinode

Fuente; Dir. Informacidn y Estudios Econdmicos en base a INDEC, USDA y ABIOVE

Puede observarse que mientras Estados Unidos y Brasil incrementaron sus exportaciones tanto de soja como de
subproductos en relacion al ano anterior y, sobre todo, al promedio de los ultimos tres anos (con la unica excepcion del
aceite en Brasil que si bien despachd mas que en el promedio de las tres campanas anteriores, el volumen se mantiene
por debajo de la campana anterior), en Argentina se observa una fuerte disminucion de los embarques. En el caso del
poroto de soja, las exportaciones acumuladas entre enero y junio de este ano se encuentran un 70% por debajo del
primer semestre del 2017 y un 76% por debajo del promedio de los ultimos tres anos. En el caso de la harina de soja, se
despacho un 16% menos que el ano pasado y que el promedio de los ultimos tres anos, mientras que de aceite se lleva
embarcado un 23% menos que en el primer semestre del 2017 y un 30% menos que la media de los tres anos anteriores.

En relacion a las ventas de exportacion comprometidas de la campana actual, se repite de momento la desaceleracion
del nivel de actividad. Si se miden las declaraciones juradas de venta al exterior que publica el Ministerio de
Agroindustria, y se convierten las ventas comprometidas de harina y aceite en grano-equivalente, puede observarse que
los 18,6 millones pactados para despachos internacionales resultan inferiores a los 27,3 Mt comprometidos a la misma
altura del ano anterior asi como también a los 28,4 Mt promedio de los ultimos 5 anos.
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Complejo soja:
Ventas comprometidas del sector exportador

Millones de toneladas, porotoe equivalente
EBCRmercados en base a Min. Agrsindislna
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Si bien los compromisos de venta para el proximo ano venian evidenciando mayor fortaleza, hay que ver como
evolucionan en lo sucesivo frente a la quita del diferencial de alicuotas en las retenciones a las exportaciones del grano
versus los subproductos.
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