o Commodities

El precio del maiz y de la soja repunta

FEDERICO DI YENNO

Los precios de los granos gruesos, en el mercado disponible y a futuro, tuvieron una marcada
recuperacion en la ultima semana, siguiendo el spread que tienen con el trigo. Esto es debido a que
la menor oferta por el trigo a nivel mundial genera un impulso alcista para los granos en general,
siempre y cuando la demanda se mantenga constante.

Los problemas de produccion mundial de trigo, y en menor medida de maiz, en paises clave para el abastecimiento a
nivel mundial generaron un piso para la cotizacion de los granos gruesos en Argentina permitiendo una fuerte
recuperacion en los precios del maiz y una positiva (pero mas leve) recomposicion en los precios de la soja en lo que va
de la semana.

En la semana, el precio de la soja publicado por la CAC (Camara Arbitral de Cereales) de la BCR, fue de 278,3USD / tel
diajueves 26 de julio, permaneciendo sin cambios respecto al valor del dia jueves 19 de julio. El precio por la oleaginosa
local no tuvo el mismo impulso alcista que recibid en el mercado de referencia de Chicago, donde aumento 5,6 USD / tn
en igual periodo de tiempo. El salto en el precio de la oleaginosa, en este mercado, estuvo impulsado por las expectativas
de mayores exportaciones a Europa tras las conversaciones comerciales entre Washington y la Union Europea, sumado a
los anuncios de implementacion de subsidios a los agricultores estadounidenses que buscan subsanar los perjuicios
devenidos de la guerra comercial con China.

El presidente Donald Trump expreséd que Europa acordd importar mas soja estadounidense, ayudando a los agricultores
mientras las dos partes inician conversaciones para eliminar otras barreras comerciales, aliviando la amenaza de una
guerra comercial transatlantica. Sin embargo, muchos analistas en Europa consideraron los movimientos como
simbolicos ya que la Union Europea no impone aranceles a las importaciones de soja, lo que limita el impacto en el
mercado de futuros. Este efecto genero una recuperacion en los precios de la soja en puertos de Estados Unidos, pero un
efecto neutro sobre el precio de la soja y subproductos en puertos argentinos.

Soja: Precios FOB principales exportadores
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El dia martes 24, el Secretario de Agricultura de los EEUU. anuncio un programa de ayuda con el objetivo de proteger a
los agricultores estadounidenses de Los perjuicios economicos derivados de las disputas comerciales. Bajo el plan de la
Casa Blanca se destinaran U$S 12 mil millones en ayuda a los agricultores a través de asistencia directa, un programa de
compray distribucion de alimentos y un programa de promocion comercial. EL programa de compras de alimentos indica
que el gobierno comprara excedentes inesperados en las cosechas a los agricultores.
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A nivel local, a pesar del fuerte ritmo de compras que acarrea el sector industrial en la campana 17/18, el nivel reportado
de procesamiento de soja por parte de las fabricas se mantiene en fuerte declive hasta la fecha. El acumulado del
procesamiento de soja en los meses de abril, mayo y junio de la campana 17/18 es el mas bajo en g anos, alcanzando 10,3
millones de toneladas (Mt) mostrando un descenso interanual del 17 %. Un dato preocupante para el sector es el uso de la
capacidad instalada que alcanza el 62,4 % del nivel maximo tedrico (24 hrs. de procesamiento diarias), siendo el mas bajo
desde el registrado en los tres primeros meses de la campana del 2008.

Procesamiento de soja por campana en meses de abil,
maye y junio de cada campaia
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En el mismo sentido, las DJVE de harina de soja 17/18 se encuentran a la fecha muy por detras de otros anos. El total de
11,96 Mt de DJVE de harina de soja es el mas bajo desde la campana 12/13. De no existir un cambio brusco en el patron de
comercializacion de la harina, a Lo largo de la campana comercial 17/18, se exportarian hasta 4 millones de toneladas
menos de harina de soja comparada con la campana anterior. La estimacion de exportacion de harina de soja en la
campana 17/18 de 25,5 Mt, indicaria un total de procesamiento de soja local de 36 millones de toneladas, ya que existe un
correlacion casi perfecta entre procesamiento de soja y toneladas de harina de soja exportadas.

Exportaciones y DJVE de Harina de Soja

en toneladas
Campaiia 2011/12  2012/13 201314 2014/15  2015/16  2016/17  2017/18
(1) Exportacidn
deMarinadeSoja o 4o1 339 7521667 9.103.284 8.206.442 §.669.949 B.312.907  6.787.083
en Abr - Mayo y
Junio
f2) Ex cidn 22.148.099 24.272.454 27.597.761 31.867.412 30.979.142 29.248.875 25.436.5333 e
Nr ﬂﬂw& e
2 34% 31% 33% 26% 28% 28% 27%
{3) DIVE o 26 de
ju.ninpa.rafnn‘ﬂ 12.486.733 11.087.882 12.841.933 14.343.892 14.277.890 13.954.222 11.959.033
B/ 12) 56% 46% 47% 45% 46% 48% A7%

Fuente: Elaborado en base o dotos de IWDEC, Agroindustrio y Estimaciones propias

Por su parte, la posicion del sector exportador y del sector industrial se mantiene fuertemente comprada en base a las
expectativas de procesamiento para el resto del ano. Al 18 de julio ambos sectores han adquirido un 76 % de la cosecha
de soja, mientras que se destaca el alto porcentaje de operaciones con precios a fijar (30 % del total de las operaciones). EL
sector exportador de soja mantiene 4,31 Mt de toneladas adquiridas todavia sin vender, mientras que el sector industrial
tiene un total de 8,63 Mt adquiridas todavia sin procesar. En conjunto, ambos sectores poseen 12,9 Mt de sojaal 18 de
junio, estando muy por encima de lo estimado a igual fecha de la campana anterior. Esto arroja fundamentos bajistas para
la cotizacion de la soja local, si se siguen manteniendo Llos prondsticos de menores exportacionesy procesamiento
comparado con el ano anterior.
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Soja 2017/18: Indicadores comerciales

En millones de toneladas

Sem. Pasada Prom ult. 5
Al 18/07/2018 2017/18 2016/17 afios

Produccion campana 35,0 35,0 57,3 55,1
Compras sector exportador 3,71 5,60 8,23 9,81
Compras Industria 21,03 20,14 21,18 20,27
Compras totales 26,7 25,7 29,4 30,1
Ratio compras/Oferta 76% 74% 51% 55%
Con precios per fijar 7.9 85 8,6 54
Ratio por fijar/Compras 20% 3% 29% 18%
Con precios en firme 188 17,2 20,8 24,6
Ratio Compras / P. firme F0% 67% 71% B2%
Disponible para vender (1) 14 24 21,8 20,4
Falta poner precio 15,2 17,8 36,5 30,4
DIVE al 18/07 (2) 1,41 1,40 5,66
Emb. y program. emb al 18/07 1,28 1,28 4,33
Stocks exportacion (3} 431 4,20 2,58
Crushing acum. Estimado 12,41 11,59 14,83
Stocks industria (1) 8,63 8,55 6,35

Stocks ambos sectores 12,9
Elaboracian propia en base a datos de Ministerio de Agroindustria, INDEC v MABSA. Salvo
especificacidn contraria, las cifras estdn expresadas en millones de toneladas.

(1) Descontado de utilizacion de saja para semilla y otros usos

(2] Declaraciones Juradas de Exportacion de poroto de soja

[3) Compras sector exportador menos DIVE
(4) Compras industria menos molienda estimada

El maiz repunta en la semana

En la semana, el precio del maiz publicado por la CAC (Camara Arbitral de Cereales) de la BCR, fue de 162 USD / tel dia

jueves 26 de julio, anotando una recuperacion de 6,56 USD /trespecto al jueves 19 de julio.

Maiz: Precios FOB principales exportadores
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Fuente: Elaborado en base a datos de Thompson Rewters, Mnisterio de Agroindustria y BCR,
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En la semana, el maiz pudo sacar ganancias siguiendo principalmente al precio del trigo, luego de conocidos los datos de
produccion de los principales abastecedores del mundo: Rusia, Ucrania, Europa, entre otros. En la nota sobre trigo de este
informativo semanal comentamos que diversos paises de gran importancia en la produccion y comercio internacional de
trigo estuvieron padeciendo condiciones climaticas calurosas y extremadamente secas, que han puesto en jaque sus
perspectivas de produccion con impacto alcista en el precio del cereal en casi todos los mercados.

Por otro lado, la incertidumbre acerca del posible impacto de las condiciones climaticas sobre el desarrollo de los
cultivos de granos gruesos en el Medio Oeste de Estados Unidos tambien brindd soporte adicional a los precios. Habra
que ver en los proximos dias como evoluciona la variable climatica en estos paises para saber si se consolida esta
tendencia en los precios.

A nivel local, por otro lado, las compras del maiz siguen una fuerte presion sobre el mercado domestico. Al dia de 18 de
Jjunio las compras del sector exportador superan las 15 millones de toneladas mientras que las DJVE llevan numeros muy
similares, muy diferente al panorama visto en el mercado de soja. De esta manera, los fundamentals del cereal terminan
siendo mas robustos que los de la oleaginosa.

Maiz 2017/18: Indicadores comerciales

En millones de toneladas

Sem. Campafa

Al 18/07/2018 2017/18  Pasada S e
2017/18 2016/17 "

Produccién 32,0 32,0 38,0 30,3
Compras sector exportador 15,00 14,52 16,61 14,46
Compras Industria (est.) 3,0(e) 2,9 (e) 2,88 2.3(e)
Compras totales 18,0 17,5 13,5 16,8
Ratio compras / produccion 56% 54% 51% 55%
Disponible para vender (1) 14,0 146 18,5 13,5
Falta poner precio
DIVE al 18/07 (2) 14,59 14,41 14,05 -
Stocks exportacion (3) 0,4 0,1 2,56
Molienda estimada al 23/05 2,9 (e) 2,8 (e) 2,8 (e)
Stocks industria (4) 0,06 0,13 0,08
Stocks ambos sectores 0,5 0,2 2,6

BCR® sobre estimaciones propias y datos de Ministerio de Agroindustria. Salvo
especificacion contraria, las cifras estan expresadas en millones de toneladas.
(1) Descontado de utilizacion de trigo para semilla y otros usos.

(2) Declaraciones Juradas de Exportacion de trigo pan

(3) DJVE menos compras de exportacidn

(4) Compras industria menos molienda estimada
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