o Commodities

La super cosecha de Estados Unidos y la disputa
con China presionaron los precios de los granos
gruesos en la semana

FEDERICO DI YENNO

Con un avance de la cosecha a mas de la mitad, se comienzan a apilar los stocks de soja en los
Estados Unidos. Las posibilidades de que el destino final de los mismos sea China son cada vez
mas acotados. El mercado de maiz, también deprimido por rindes récord, sigue la tendencia de la
soja. La dominancia del mercado estadounidense en esta parte del ano aplico la presion bajista en
la semana a la negociacion de los precios locales.

Hasta US$ 8/t perdio la soja en la semana en el mercado de referencia de Chicago siguiendo el mal desempeio
exportador de los Estados Unidos. Los negocios externos de este pais, se reportan debajo de las expectativas, semana a
semana. Esto ultimo sumado a cancelaciones de negocios anteriores con China, el principal comprador de soja del
mundo, deja una mayor incertidumbre respecto al futuro del comercio internacional en el contexto de una guerra
comercial entre ambos paises, sin precedentes.

Esta caida de la soja en el mercado estadounidense descansa en dos factores principales. EL primero recae sobre los
rindes esperados récords, que arrojaria la produccion de soja mas grande de la historia en los Estados Unidos. Esta
enorme cosecha hasta el momento no tendria un destino cierto siendo que China, el principal comprador del poroto, esta
buscando activamente otros origenes y granos sustitutos para abastecer una demanda creciente de proteina para
consumo animal. Los primeros calculos vaticinaban que China podria adquirir a Estados Unidos una parte de sus compras,
importando bajo el arancel del 25 %, por el hecho de que no existe una produccion en el mundo que pueda sustituir la
cuota del mercado estadounidense. El recrudecimiento de las tensiones comerciales entre ambos paises y los ultimos
datos de negocios de exportacion hace que las esperanzas de una cuota de mercado sustancial hacia China sean cada
vez menores. Los altos rindes que se estan obteniendo en maiz también impulsan el precio del maiz a la baja.

Precios de exportacion en el mundo

En délares por tonelada
: Var. Sem. Ultima Var. Anual

(USS) sem. (%)

Soja “

25/10/2018 18/10/2018

Argentina 380,0 396,0 & -16,00 T o dr 2,2%
Estados Unidos 319,5 3264 690 L F-142%
Brasil 407,6 412,7 % 510 T—— 4 5,35%
Maiz  \f
Argentina 159,0 163,0 & 400 T 4 6,0%
Estados Unidos 163,8 167,6 § -3,80 T 92
Brasil 174,6 178,4 § -3,80 — 4 16,4%
Ucrania 159,0 163,0 P -4,00 - 4 6,0%

Fuente: Elaborado en base a reuters. El valor tomado para Argentina corresponde a los precios
FOE oficiales de Agroindustria.

Por estas razones, las condiciones coyunturales de los Estados Unidos incidieron en la caida de los granos gruesos a nivel
internacional y, sumado a ello, la caida del precio del petroleo habria adicionado sustento a la baja. La disminucion
semanal en el mercado de la soja internacional fue de entre 5y US$ 6/t para Brasil y EE.UU respectivamente, y US$ 16 /t
para los puertos de Argentina, trasladandose directamente a la comercializacion en el ambito local. La mayor caida del
poroto de soja en el mercado argentino se podria deber a una menor presion compradora de China, luego del aumento
en el ritmo de comercializacion del stock disponible. La presion habria disminuido ya que a esta altura los stocks
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remanentes de la cosecha 16/17 son minimos. Esta caida en los mercados externos explica directamente la caida que
tuvo el precio de la soja en pesos (y en dolares) en el mercado domestico.

Precios de Soja y Maiz diferido - Rosario (MATbha)

En délares por tonelada
- Var. Sem. Ultima  Var. Anual
(UsD) sem. (%)

Mes entrega  25/10/2018 18/10/2018 :

Soja \,

CAC (Pizarra)* 241,9 256,2 $-14,37  —_  -4,4%
Moviembre-18 245,0 262,0 41 17,00 T @ -3,7%
Enero-19 253,8 268,0 @ -1420 T -2,2%
Mayo-19 2443 253,2 & -8,90 i -8,0%
Maiz  \(
CAC (Pizarra)* 128,5 132,5 § -4,06 — — 3 -4,5%
Diclembre- 18 136,0 143,0 {4 -7,00 T 4%
Abril-19 144,0 1446  § -0,60 i -3,5%
Julio-19 139,5 140,5 @ -1,00 -~ P -3,5%

Fuente: Elaborado en base a Reuters. *Convertido a US5 con TC BMA Comprador divisa.

Los precios en moneda estadounidense por la soja en Rosario descendieron mas US$ 11/t en una semana, siendo que el
precio pizarra se fijo en 8.850 pesos el dia jueves 25 de octubre. Una caida incluso mayor se traslado a los contratos de
futuros negociados por soja en MATba para los meses de noviembre y enero proximo. La disminucion registrada en el
contrato de Mayo 2019 fue aproximadamente la mitad, a pesar de que los precios en el mercado FOB a cosecha tambien
hayan caido en la misma cuantia que en el embarque cercano.

De esta manera, al descender en una menor cuantia el precio de los granos gruesos a cosecha, la curva de precios
diferidos revirtio su pendiente, generandose un mercado que indica mayores precios a cosecha que en la entrega
inmediata. Las tasas implicitas en los contratos a futuro de soja no alcanzan a cubrir el costo de fondeo en dolares mas los
costos de almacenaje, pero en el mercado de maiz la historia es diferente.

Curva de Spot y Futuros de Maiz MATha (para

cada dia)
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Mencimiento

Los precios ofrecidos por el maiz disponible alcanzaron los US$ 128,5 /t cayendo US$ 4/t en una semana, mientras que
son 4,5 % mas bajos que a igual fecha del ano pasado. Al dia jueves 26, el precio del maiz disponible se ofrecié a $ 4600/t
en la BCR En el diferido, la entrega a noviembre se ofrecio hasta $ 4.700/t, diciembre $ 4800/t.y en $ 4900/t para enero.
En un momento de escasez de stocks, las puntas compradores benefician los volumenes en montos de entre $50/ty $
100/t en el mercado del maiz. Los precios en dolares comienzan en las posiciones de diferido febrero y marzo en US$
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140 y US$ 141/t respectivamente. Las posiciones que acapararon una mayor atencion han sido las de disponible en la
ultima semana. Aun asi, fuentes del mercado informan que los compradores han sido muy agresivos en los ultimos
meses, asegurandose gran parte del abastecimiento que necesitan para la campana en curso y ajustando las
disponibilidades actuales de grano. Por el lado de los vendedores, aquellos que tienen mas mercaderia esperaran una
mejora en el tipo de cambio o en los precios internacionales del maiz, lo que genera una depresion de los precios del
disponible, disminuyendo también el volumen de negocios.

Por soja, los compradores indican que es escaso el volumen ofrecido. El precio de soja camara (soja que se destinaa
exportacion) cotiza con una prima informada bastante mas alta que la soja fabrica lo que tienta a las posiciones
vendedoras que pueden satisfacer los requerimientos de calidad. El diferencial de precios se explica por un aumento en
los precios del poroto de soja de exportacion luego de que China se volcara a comprar soja en el mercado domestico en
un momento atipico (en esta etapa del ano es cuando los importadores salen a buscar poroto a Estados Unidos). En
contraste, el precio de los subproductos decayo con el tiempo, (calculado de traves del Precio Tedrico FOB) los que
mejoro la competitividad de la exportacion de grano sin procesar. Los envios se registran mas altos en el ultimo mes,
segun se informan en las DJVE.

Soja 2017/18: Indicadores comerciales

En millones de toneladas

Sem. Pasada Prom ult. 5
Al 17/10/2018 2017/18 2017/18 2016/17 afoe

Produccion campafa 35,0 35,0 57,3 55,1
Compras sector exportador 7,85 7,76 9,24 10,77
Compras Industria 2511 25,00 29,05 28,04
Compras totales 33,0 328 38,3 38,8
Ratio compras/Oferta 54% 94% 67% 0%
Con precios por fijar 7,2 7,3 7,0 43
Ratio por fijar/Compras 22% 22% 18% 11%
Con precios en firme 25,8 25,5 31,3 34,5
Ratio Compras / P. firme 78% 78% 82% 89%
Disponible para vender* 2,0 2,2 15,0 16,3
Falta poner precio 9,2 9,5 26,0 20,5
DIVE al 17/10 (2) 2,73 2,44 7,05
Stocks exportacion (3} 5,12 532 2,19

Elaboracién propia en base a datos de Ministerio de Agroindustria, INDEC y NABSA. Salve
especificacion contraria, las cifras estan expresadas en millones de toneladas.

* Se debe descontar lo que se destinara a semilla y otros usos en explotacian.

(2) Declaraciones Juradas de Exportacion de poroto de soja

(3) Compras sector exportador menos DIVE

(4) Compras industria menos molienda estimads

Todo lo comentado anteriormente se puede observar en las cifras relevadas por el Ministerio de Agroindustria. Al 17 de
octubre, tanto la exportacion como las plantas procesadoras llevan adquiridos el 94 % de la cosecha de soja 17/18. Este
valor se encuentra muy por encima de anos anteriores. La DJVE de poroto de soja se ha incrementado en la ultima
semana en casi 300.000 toneladas. Los que quedan por vender son solamente 2 millones de toneladas, un valor casi nulo
si lo compramos con otros valores de otras campanas a igual fecha.
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Soja: Precios FOB principales exportadores

~—Soja Paranagua Brasi| -=-Snja Golfo EELULL
——5oja [ndice FOB Argentina Parotoe Tedrico FOB Argentina (USD J/ Tn)
520
500
agn
a0
= 440
T am
u
E 400
t_f 180
360
40
320
300

280
ene.-18  feb.-18 mar-18  abe-18 may-18 jun-18 jul-18 ago.-18  sep-18  oct-13

Fuente: El precio Prata Tedrica FOB Argentina se elabora adicionando el 20 % del precio del aceite de
soja de Argentina con el 80 % del precio harina de soja en Argentina.
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