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Se catapultaron los negocios de exportacion de
soja 17/18 en octubre

FEDERICO DI YENNO - EMILCE TERRE

Las ventas de exportacion de poroto soja 17/18 (DJVE) aumentaron casi 2 Mt en los meses de
septiembre y octubre, totalizando 3,3 Mt al 6 de noviembre. La decision de no adquirir soja a
Estados Unidos por parte de China conlleva al aumento en los negocios de exportacion de poroto
en Brasily Argentina. En la ultima semana, en los mercados FOB se rumoreo sobre la posibilidad de
una menor rigidez comercial entre Estados Unidos y China, lo que hizo caer el diferencial de precios
entre la soja sudamericana y la estadounidense.

El precio negociado por los granos gruesos sigue bajo presion en los mercados internacionales y en el local. Dos factores
significantes se combinan, condicionando fuertemente el comercio de la campana 17/18 de soja.

El conflicto comercial entre Chinay Estados Unidos sigue generando grandes cambios en el comercio internacional, si se
lo compara con campanas pasadas. Al cerrarse las puertas del mercado estadounidense en un momento en que los
stocks de la oleaginosa se empiezan a apilar en los silos de los farmers estadounidenses, China siguio adquiriendo
continuamente soja sudamericana en un momento atipico. Esta anormalidad se da por la lejania de la fecha de compra en
relacion al momento de la cosecha en Brasil y Argentina. En el caso de Brasil, China adquirio 57 Mt de toneladas de
poroto de soja en los meses de marzo-octubre. El valor de lo exportado en el ano 2018 ya es equivalente al 47 % de la
produccion de soja 17/18 en Brasil. Este valor se encuentra por encima del ratio de 41 %y 37 % en los anos 2017 y 2016
respectivamente. En la primera semana de noviembre, el precio del poroto de soja en los puertos de Estados Unidos
aumento, mientras que cayo en los puertos de Brasil y Argentina. Segun fuertes del mercado exportador, se estaria
hablando de un acuerdo entre Chinay Estados Unidos Lo que explica la mejora relativa del precio de la soja
norteamericana.

Exportaciones acumuladas de Poroto de Soja de
Brasil a China

@BCRMercados en base a datos de Minisero de Comercio Exterior de Brasil
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En el mercado de Argentina el impulso comprador por parte de China que se vislumbro hace varias semanas siguio
latente. Los negocios de exportacion (DJVE) 17/18 cerrados en septiembre y octubre de casi 2 millones de toneladas (Mb)
sobrepasan a todos los negocios realizados al momento de la cosecha de este ano (marzo-agosto), por un total de 1,3 Mt.
Este patron de comercializacion difiere notablemente del resto de las campanas.
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Avance de DJVE Poroto de Soja

@BRCRMercados en base a datos de Secretaria de Agmindustria
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El otro driver que impulsa los precios a la baja sigue siendo la produccion y los stocks finales en Estados Unidos. A pesar
de que en el ultimo reporte del USDA, los rindes de soja y maiz fueron revisados a la baja, los stocks de soja para la
campana 18/19 fueron revisados al alza por una retraccion de las exportaciones esperadas debido al conflicto comercial
entre Estados Unidos y China, que a pesar de los recientes rumores de solucion no hay negociaciones oficiales activas.

Por otro lado, las perspectivas de cosecha de Ameérica del Sur, tanto de maiz como de soja son buenas, lo que deprime los
precios de ambos granos debido a una mayor oferta esperada que se sumaria a la ya mayor cosecha efectiva 18/19 de los
Estados Unidos.

Las chances de la formacion del fendmeno climatico del Nino en la primavera austral y la continuacion del fendmeno en
el verano son altas. Segun los meteordlogos del Centro de Prediccion Climatica de los Estados Unidos (CPC, por sus
siglas en inglés) y el Instituto Internacional de Investigacion del Clima (IR, por sus siglas en inglés) las probabilidades de
esta ocurrencia son del 80 %. Esto implica para Argentina condiciones mas humedas de lo normal, lo que se correlaciona
con rindes mayores ante un clima mas benévolo tanto para la soja como para el maiz. En Brasil lo efectos no son directos
ya que las areas de mayor produccion de soja y maiz quedan fuera del radio de cambio esperado del patron climatico,
estadisticamente hablando, cuando se origina el fenomeno del Nino.

Anomalias de temperaturas en la Region
Nifio 3.4

Anomalias en las temperaturas superficiales del Oceano (55T}

12[NINO 3.4
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Fuente: NOAA.
Las anomalias en las temperaturas son desviaciones del
promedio del periodo 1981-2010.
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La variable comunmente utilizada como indicador del fenomeno del Nino es el denominado ONI, que mide las
temperaturas superficiales del Océano Pacifico en la franja denominada Nifo 3.4. El promedio de 5 trimestres
consecutivos de temperaturas por encima de lo normal, superando los 0.5 C’, indican el desarrollo del fenomeno de EL
Nino. Tambien se utilizan otros indicadores adicionales, como Lo es la persistencia de temperaturas sub-superficiales por
encima del promedio o las corrientes de viento del oeste que también apoyan el desarrollo eventual de EL Nino.
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Anos Nino/Ninay rendimientos de Maiz
@BCR Mercados en base a USDA y NOAA
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En Argentina, se puede notar una fuerte correlacion entre el fenomeno climatico del Nino y la Nina con el rendimiento
del maiz en todas las campanas desde fines de los 80s hasta la actualidad, salvo en la ultima campana 2016/17. Similar
situacion se observa en los rendimientos de la soja.

En la semana, siguiendo la caida en los precios de exportacion del poroto de soja de Argentina, por las razones
descriptas, disminuyo fuertemente el precio de la soja disponible y de los forwards en el mercado domestico. El precio
pizarra del dia jueves 8 de noviembre se fijé en $ 8.720/t cayendo abruptamente de los $ 9.050/t del jueves pasado.
Medido en délares la caida de mas de US$ 8/t acompaia a la caida del precio FOB publicado por el Secretaria de
Agroindustria de US$ 10/t. EL maiz por su parte, logré marcar una leve recuperacion en los ultimos 7 dias, medido en
pesosy en dolares. El precio pizarra del dia jueves 8 de noviembre se fijo en $ 4710/t aumentando $ 40/t respecto al
jueves anterior. La mejora del maiz estuvo marcada por mayores precios en los mercados FOB, tanto en los puertos de
Argentina, como en las plazas de los principales exportadores del cereal.
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Precios de Soja y Maiz diferido - Rosario (MATba)
En ddlares por tonelada
- Var. Sem.  Ultima  Var. Anual
(USD) sem. (%)

Mes entrega 8/11/2018  1/11/2018

Soja “

CAC (Pizarra)* 247,0 255,1 & -8,12 T §-3,6%
Noviembre-18 252,3 2585 & 620 T B 2,1%
Enero-19 258,5 2655 $ 7,00 T— B -0,7%
Mayo-19 247,3 2531 § 580 T—0 P -7,0%
Maiz  \f
CAC (Pizarra)* 133,4 131,74 1,77 S -3,2%
Diciembre-18 139,0 1380 4@ 1,00 _ 3§ -2,3%
Abril-19 143,0 1450 & 2,00 T L 42%
Julio-19 138,3 141,0 § 2,70 — i -4,4%

Fuente: Elaborado en base a Reuters. "Convertido a USS con TC BMA Comprador divisa.

Precios de exportacion en el mundo

En ddlares por tonelada
- Var. Sem. Ultima Var. Anual
(USS) sem. (%)

8/11/2018  1/11/2018

SOJa | “

CArgentina 3750 3850 @ -10,00 4 2,5%
Estados Unidos 333,9 3266 @ 7,30 7 13,0%
Brasil 383,9 397,3 i -13,40 W -2,19%

Maiz  \(
Argentina 164,0 156,0 4+ 800 _—— 4 10,8%
Estados Unidos 167,5 164,9 1 2,60 ST e 13,2%
Brasil 179,5 176,9 4@ 2,60 S 21,3%
Ucrania 164,0 156,0 @ 8,00 —— 4 10,8%

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