Q Commodities

Con gran desempeno en el mercado externo, la
soja alcanzo maximos de nueve meses

Blas Rozadilla - Javier Treboux

Con réecord de embarques en el mes de octubre para todo el complejo sojero y en un contexto que
no incentiva las ventas, el precio del poroto toca maximos desde febrero. El maiz nuevo muestra un
fuerte avance de comercializacion y retrasos en la siembra.

El precio de la soja ha venido sintiendo un importante impulso en las ultimas semanas en la plaza local, llegando la
mercaderia disponible a valer US$ 252,5/t de acuerdo al precio de la Camara Arbitral de Cereales del jueves 7 de
noviembre; este es el maximo valor alcanzado desde febrero de este ano. Medido en dolares, este precio de referencia
mostro un avance del 1,06% en la semana.

La poca oferta de mercaderia que circula en el mercado, a causa de las ultimas medidas economicas que han
desincentivado las ventas de los productores, lleva a los compradores a tener que realizar propuestas de compra mas
tentadoras para hacerse de la soja que queda por comercializar de la actual campana.

El avance en la comercializacion de la soja de la campana que corre, viene presentando un considerable retraso en
comparacion con las campanas previas. A la fecha se llevan vendidas en total 39,3 Mt de soja 2018/19, lo representa poco
menos del 70% del total de una campana en la que se produjo alrededor de 56 Mt en nuestro pais. Esto esta por detras del
80% que marca el promedio desde el 2010 y del avance del 95% que presentd la comercializacion en la campana previa.
Los productores se muestran reacios a librarse de la mercaderia, en un contexto de alta incertidumbre macroeconomica,
y ante la imposibilidad de cubrir los resultados de sus ventas ante la pérdida de valor en el tiempo de la moneda local, al
hallarse limitada la compra de divisas.
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La demanda del sector exportador, por otro lado, sigue firme. Las exportaciones del complejo sojeros mostraron un gran
ritmo durante el mes de octubre, ubicandose por encima de lo exportado en las tres campanas previas tanto para harina
como para aceite y poroto. En el caso de la harina, las exportaciones estimadas para octubre fueron de 3,52 Mt, lo que se
ubica mas de un millon de toneladas por encima del promedio de los ultimos tres anos. En cuanto al aceite de soja, las
exportaciones habrian totalizado 0,51 Mt, con los embarques de poroto en 1,8 Mt, mas de cuatro veces el promedio de las
ultimos tres anos.
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La misma tendencia en los precios pudo evidenciarse en los mercados a termino de nuestro pais, con buenas subas en
las ultimas tres semanas en todas las posiciones negociadas, aunque con mayor impetu en las de la campana corriente.
Asi, el dia martes de esta semana el precio del contrato de soja noviembre con descarga en Rosario que cotiza en Matba-
Rofex llegd a tocar un maximo en mas de ocho meses al cotizar en US$ 256/t Entre el jueves 17 de octubre, cuando el
precio tocd un minimo local, y el martes ultimo, este contrato tuvo una suba de US$ 13/ (+ 5,5%), cuando el contrato de
soja mayo 2020 para el mismo destino tuvo una suba de US$ 6,4/t (+2,68%), cerca de la mitad, lo que refleja el mayor
interés que se suscito en el mercado por la mercaderia disponible.

Por el lado del cereal, los ultimos datos de compras del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca (MAGyP) al 30 de
octubre presentan un importante avance en la comercializacion del maiz de la nueva campana. Los sectores exportador e
industrial llevan adquiridas 12,4 Mt, un 170% mas que las 4,6 Mt compradas a igual fecha del ano pasado.

Esas 12,4 Mtrepresentan el 26% de la cosecha esperada. Esto evidencia el algido ritmo de comercializacion que se vino
observando en el mercado. Respecto al ano pasado, el avance de las compras esta 17 puntos porcentuales por encima,
las mencionadas 4,6 Mt significaban un 9% de la produccion.
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Al 41% del total comercializado aun no tiene precio firme, esto se mantiene en linea con las campanas anteriores. La
campana pasada este indicador alcanzo un 43%, mientras que para el promedio de las ultimas tres se ubico en 38%. Sin
embargo, el dato resulta llamativo ante la incertidumbre respecto a futuros cambios en las politicas pueden afectar al
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sector y ante la posibilidad de un nuevo cambio en el esquema de retenciones que podria afectar los precios de los
granos.

Para la campana actual, las compras alcanzan 39,1 Mt, un 76% de la produccion. Esta proporcion se mantiene en linea con
el registro de la campana pasada. Sin embargo, el porcentaje de las operaciones que aun no tiene precio firme es del 21%,
4 puntos porcentuales por encima del ciclo previo.

En el mercado local, el maiz fue el producto que mostro el mayor nivel de actividad comercial. Todos los compradores
tradicionales se mostraron activos en este mercado, tanto por el disponible, por las entregas diferidas de la cosecha
actual y por la nueva cosecha. Por el maiz de la 18/19, las ofertas de compra mejoraron alcanzado los US$ 150/t para las
entregas en diciembre y enero. En el disponible, el precio de pizarra en dolares aumento 5 dolares (3,6%) respecto al
jueves pasado quedando en US$ 145/t. Por la hueva cosecha, las ofertas de compra se mantuvieron estables.

Se profundiza el retraso en la siembra de maiz y estima un caida en el area en Zona Nucleo

En el Informe Semanal del MAGyP se muestra un avance de siembra del cereal sobre el 38% del area pretendida, 3 p.p.
mas que en la semana pasada. Este dato evidencia un mayor retraso respecto al ritmo de los labores en la campana
pasada, que paso de 12 a 14 p.p.

Por su parte, GEA ajustd su estimacion de area sembrada con el cereal en la Zona Nucleo. Si bien se esperaba que esta
campana logre el sexto ano de crecimiento consecutivo, la siembra cae un 7% respecto al ano pasado por incertidumbre
y clima. Hasta agosto, se esperaba un 10% de suba en area maicera, respecto al ciclo pasado. Pero como consecuencia de
la escasez de precipitaciones en las ultimas semanas y por la incertidumbre de no saber qué nuevos cambios puedan
afectar los margenes de los cultivos, el area en la region nucleo caeraa 1,3 Mde ha.

En cuanto a la oleaginosa, GEA informd que se sembraron casi 1,1 M ha en la ultima semana, un 30% de soja de primera,
que fueron implantadas a pesar de las interrupciones de las lluvias. De esta manera se alcanzo a cubrir el 45% del area, un
ritmo en linea con el promedio de los ultimos cinco anos a igual momento del ciclo.

Avanza la siembra de soja en Brasil y mejoran las perspectivas para la zafrinha

Los productores brasilerios ya han sembrado el 46% del area estimada para la cosecha 2019/2020 de la oleaginosa,
segun datos de la consultora AgRural replicados por Reuters. Este avance queda por detras del 60% observado el ano
pasado, lo que se debe a la escasez de lluvias. A pesar del retraso respecto a 2018, las labores de siembra estan por
encima del promedio de los ultimos cinco anos del 43% del area para esta época del ano.

Con el 84% del area plantada en Mato Grosso, el principal estado productor de Brasil, y el aumento de las precipitaciones
en Parana, donde la siembra ha alcanzado el 60% del area, todos los ojos estan puestos en Mato Grosso do Sul. Aunque
hubo un buen avance la semana pasada, alcanzando un 58% del area en ese estado, esa region ha recibido muy poca
lluvia, lo que obligd a algunos agricultores a replantar, segun AgRural.

Los retrasos en la siembra generaron preocupacion respecto la siembra del maiz de segunda, o zafrinha, que se realiza
después de la cosecha de soja. Las demoras en la siembra de soja podrian tener consecuencias importantes en la
siembray en la superficie destinada a la zafrinha, ya que la cosecha de la oleaginosa debe completarse entre principios y
finales de febrero en la mayoria de las principales zonas productoras para que los agricultores reduzcan
significativamente el riesgo de ser afectados por el clima seco durante el desarrollo reproductivo.

Si se confirman las lluvias esperadas para esta semana, la siembra de soja en el sur de Mato Grosso do Sul finalizara
dentro de la primera quincena de noviembre, lo que permitira plantar el maiz dentro de la ventana normal para la region,
que se extiende hasta mediados de marzo. Sin embargo, los agricultores se encontrarian en una mejor posicion
sembrando el maiz de segunda antes de finales de febrero, evitando que los rendimientos se puedan ver afectados por la
reduccion de las lluvias y posibles heladas a partir de mayo, dijo AgRural.

Si bien existen posibilidades de obtener una cosecha reducida debido al clima, mayores precios internos y una fuerte
demanda en los mercados de exportacion, lo que deja prever que los agricultores plantaran el cereal de todos modos.
Uno de los factores que influye en las intenciones de siembra es la situacion en los Estados Unidos, donde los
agricultores enfrentan condiciones climaticas adversas que vienen causando importantes retrasos en la cosecha.

La semana pasada, a partir de los avances registrados en la siembra de la soja y del maiz de primera, la division de analisis
agricola de Refinitiv elevo su estimacion para la cosecha de maiz 19/20 a 101 Mt Este aumento en las proyecciones se
explica en parte por un aumento en el area. A partir de la nueva campana, Brasil comenzara a tener una nueva categoria
de maiz, considerada tercera cosecha, que es cultivada principalmente en Sergipe, Alagoas y el horeste de Bahia. En esta
zona al noroeste del pais, se siembra maiz de temporada corta con un calendario similar al del Hemisferio Norte, con
siembras en mayo y junio.

EL USDA actualizo sus estimaciones de oferta y demanda global
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Las mejores perspectivas con respecto a la posibilidad de un acuerdo comercial entre Estados Unidos y China, alentaron
los precios de la soja en el Mercado de Chicago. Ambos paises han acordado revertir los aranceles impuestos durante su
guerra comercial como parte de la primera fase de un acuerdo, informaron el jueves funcionarios de ambos paises, en
una nueva senal de progreso en medio de las negociaciones. En una rueda de prensa, el ministro de Comercio chino, Gao
Feng, afirmo que “ambas partes han acordado cancelar los aranceles adicionales en diferentes fases a medida que
avancen en sus negociaciones’, sin dar detalles sobre plazos. En este marco, el precio del contrato con vencimiento
proximo en Chicago cerrd la semana con una suba de US$ 3/t, al ajustar el dia jueves 7 en US$ 339.9/t.

Por otro lado, el maiz cerrd la semana con variacion negativa del 3,8% en este mercado, ajustando el dia jueves en US$
1477/t el contrato diciembre. El cereal fue presionado por la débil demanda por los suministros estadounidenses en el
mercado de exportacion y por mejores perspectivas climaticas para el avance de la cosecha en EEUU. y para la siembra
en Brasil.

Luego del Informe de Estimaciones de Oferta y Demanda del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA)
los precios del maiz se posicionaron al alza a partir de una reduccion en las proyecciones de stocks finales para la
campana en 6,7 Mt, mientras que el mercado esperaba una caida en algo mas de 2 Mt. Los stocks finales caen por tercer
ano consecutivo a su menor nivel de los ultimos 5 anos, rompiendo el piso de las 300 Mt. Con una demanda que se
mantiene en alza, el ratio stock/consumo se posiciona como el menor en 6 campanas. Esto se explica principalmente por
menores stocks iniciales, a causa de un crecimiento en las exportaciones estimadas para la actual campana
(especialmente para Brasil), y por una menor produccion en Ucrania, México y la Unidon Europea.

Para la campana de maiz estadounidense se registraron disminuciones en las estimaciones de area, rinde, produccion y
stocks finales, sin embargo, estas reducciones fueron menores a las esperadas por los operadores del mercado.

Por el lado la soja, el USDA no realizd cambios en la produccion estimada para la campana 2019/20 en Estados Unidos,
mientras que el mercado estaba esperando que la corrija a la baja. A esto se sumoé una menor demanda para
procesamiento en relacion al informe previo, dando lugar a unos stocks finales mayores a lo previsto, presionando el
valor de la oleaginosa a la baja en el mercado de Chicago una vez conocido el reporte. A nivel global, revisiones a la baja
en la produccion para India y Canada quedan mas que compensadas con la reduccion prevista en el uso mundial, dando
lugar a un crecimiento de alrededor de 200 mil t en los inventarios finales mundiales de soja. Sin embargo, el mercado
descontaba una caida de 1,4 Mt en los stocks, reforzando la presion bajista sobre los precios.
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