o Commodities

La baja externa presiona a la soja pero la
demanda para exportacion sostiene al maiz

EMILCE TERRE

A la espera de definiciones del ejecutivo estadounidense, se esparce el temor de un
recrudecimiento en las tensiones comerciales entre China y Estados Unidos. La soja recibe la
estocada, cayendo a su menor valor en mas de un ano en Chicago lo que acabd por arrastrar al
mercado local. En el caso del maiz, un algido volumen de despachos programados para las
proximas dos semanas desde las terminales portuarias del Gran Rosario sostiene el nivel de
actividad (y con ello, los precios) del mercado local

Se especula que el viernes el Presidente de Estados Unidos, Donald Trump, podria brindar novedades sobre su politica
comercial para las importaciones provenientes de China. En los mercados de commodities, se teme que un
recrudecimiento de los aranceles pueda tomar represalias que afecten los envios de soja norteamericana al gigante
asiatico.

Siendo China el destino de mas del 60% de las exportaciones estadounidenses de soja, no es de extranar que el sombrio
panorama para la principal aspiradora de poroto americano impacte de lleno sobre su valor de mercado, tal como puede
verse en el grafico adjunto.

Cotizacion de la soja y el maiz en Chicago
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La amenaza comercial pudo mas que un reporte moderadamente alcista del Departamento de Agricultura de Estados
Unidos (USDA), que en su publicacion mensual de estimaciones de oferta y demanda proyectando un procesamiento
estadounidense de soja para la actual campana 2017/18 superior a lo que se esperaba con anterioridad. EL mayor uso
industrial ajustaria el nivel de inventarios de poroto, lo cual normalmente se correlaciona positivamente con el nivel de
precios.

A nivel global, en tanto, no hubo grandes modificaciones a las previsiones de oferta y demanda de soja en el mundo,
aunque si reviso al alza la estimacion de produccion para Brasil a 119 millones de toneladas (2 Mt mas de lo previsto en

mayo), en tanto que el output proyectado para nuestro pais cayd 2 millones a 37 Mt.

En lo que respecta al maiz, el organismo también ajusto a la baja el volumen de stocks que pasarian de la campana
2017/18 ala 2018/19, fundamentado en un mayor volumen de exportaciones desde Estados Unidos. Estas vienen
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avanzando a un ritmo muy superior al que mostraban en campanas anteriores para la misma altura del ano, como puede
verse en el segundo grafico.

A nivel global, tuvo un alto impacto en el mercado la prevision de una demanda mas robusta para la produccion de
etanol en la nueva campana 2018/19 que, combinada con una oferta mas ajustada (por la menor produccion que
obtendria Rusia, principalmente), recortaria sustancialmente el nivel de stocks al final de la campana. En efecto, el
volumen de stock final de la proxima campana apenas cubriria el 14% del consumo domeéstico mundial de maiz, el
porcentaje mas bajo de los ultimos 8 anos.

El tercer grafico ilustra que la proyeccion de un escenario de oferta mas ajustada es comun a los cultivos que mas
produce y demanda el mundo. Si bien ya en la actual campana 2017/18 la menor produccion sudamericana erosioné el
nivel de inventarios globales de soja y maiz, para la 2018/19 no sélo se continuaria recortando el stock de estos granos
gruesos sino que por primera vez en seis anos caera el stock final de trigo. En conjunto, esta prevision de un incremento
en la demanda internacional de granos superior a lo que se preve que aumente la oferta actuara como un sostén para los
precios de los commodities de cara al proximo ciclo.

Stock final de cultivos en el mundo
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En el mercado local, el precio de la oleaginosa aumento el dia jueves de la mano de una suba del tipo de cambio, aunque
anivel general reina la cautela en medio de una campana productiva muy complicada (puede observarse en el cuadro
adjunto que el volumen remanente para comercializar en lo que resta de la campana en relacién a la produccion se
encuentra muy por debajo que las campanas anteriores), y danada también por la baja externa de precios. La mayoria de
los demandantes recortod el abanico de ofertas de compra a la recepcion de mercaderia en los proximos 30 dias pero sin
cupo asegurado para una determinada fecha, o bien para fijaciones de contratos previos. El valor de referencia CAC para
las operaciones subio asi $ 325/t el diajueves a $ 7620/1, subiendo un 6% en la semana pese a que la variacion en
dolares resulta negativa en 5%, segun el tipo de cambio comprador del Banco Nacion.
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Soja 2017/18: Indicadores comerciales del sector
industrial y exportador

Al 06/06/2018 2017/18 Prom.5 2016/17
Produccion 350 55,(! _____________ 5}',3
Compras totales 21,6 23,9 23,5

62% . 3% 41%
Con precios a fijar 11,1 11,7 13,7

52% 49% 58%
Con precios en firme 10,4 12,2 9,8

48% 51% 42%

Disponible para vender*

Falta poner precio 8, L 38,3 414
Excepto porcentunles, las cifras estdn en millones de tonelodas
Fuente: MinAgro y estimociones propias DIvEE/BCR

El maiz, por su parte, tomo la posta en el ritmo de negocios de la semana destacandose un fuerte volumen de
operaciones en el segmento disponible. El precio de referencia de la CAC para las operaciones del dia jueves quedo en $
4.480/1, un 8% por encima del precio de referencia de la semana anterior, aunque en dolares cayo un 3% (utilizando el
tipo de cambio comprador del Banco Nacion). A contramano, los precios ofrecidos en el recinto por maiz de la proxima
campana 2018/19 retrocedio un escalon hacia el cierre de la semana, aunque continua resaltando el gran numero de
compradores activos y los registros oficiales indican que el volumen negociado en este segmento supera con creces al
de la semana pasada.

La necesidad de recibir mercaderia en el corto plazo por parte de los exportadores de maiz de la zona se sustenta en el
algido volumen de embarques programado para las proximas semanas. Segun Los registros de la agencia maritima
NABSA desde las terminales portuarias del Up River rosarino se despacharia cerca de un millon de toneladas, y otras
130.000 toneladas desde otros puertos.

Carga programada de maiz en puertos argentinos para

los 15 dias subsiguientes
@BCAmercados en base a NABSA SA
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