Q Commodities

Con el recorte de produccion de soja, se
perderian exportaciones potenciales por US$
2.262 millones

Guido D'Angelo - Emilce Terre

La baja de 4 Mt en la estimacion de produccion de soja impacta negativamente en crushing y
exportaciones. La nueva campana de maiz arrancd con menores descargas en puerto y
embarques. Bajos niveles de stocks globales podrian sostener los precios.

La zona nucleo muestra un panorama muy complicado para sus reservas hidricas, lo que ha impactado con fuerza en los
rindes productivos de la soja. El ultimo informe mensual de la Guia Estratégica para el Agro destaco la falta de lluvias
importantes en febrero y lo que va de marzo. Con este panorama, se estimoé que la produccion de soja registrara una
importante caida de 49 millones de toneladas a 45 Mt.
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En este marco, considerando los precios FOB actuales y manteniendo las participaciones de exportaciones de 2020 de
los diferentes productos del Complejo Soja, estimamos una baja potencial de exportaciones por US$ 2.262 millones.

El crushing de soja perderia 1,5 millones de toneladas respecto de lo proyectado el mes anterior, a 37,5 Mt, en tanto que la
exportacion de poroto cederia un volumen similar hasta 5,5 Mt. El restante millon de toneladas se perderia en las reservas
productivas, por lo que el nivel de inventarios al final del ciclo caeria en medio millon de toneladas con respecto a la
campana actual.

Respecto del maiz, la nueva campana viene marcada hasta ahora por un lento ingreso de camiones a los puertos del Up
River. Al 10 de marzo, ingresaron apenas 10.639 camiones con maiz y una cantidad similar con soja, siempre
contabilizando los ingresos hasta las 7 de la manana. A esa fecha en 2020, habian ingresado casi 13.000 camiones con
maizy 34.000 camiones con soja.

Para la misma fecha, los embarques sumaban cerca de 630.000 t de productos del complejo Soja y 475.000 t de maiz
desde los puertos del Gran Rosario, en tanto que ya esta programado el despacho de 1,97 Mt de productos del complejo
Sojay 1,34 Mt de maiz. Sumando ambos conceptos, los embarques realizados y programados de marzo al dia 10 totalizan
2,6 Mt de soja y subproductos y 1,81 Mt de maiz, arrojando el peor desempeno para el grano amarillo desde marzo de
2018, ano marcado por una feroz sequia. En el caso de la soja, el acumulado se encuentra por encima de los 2 Mt
estipulados a la misma altura del ano anterior, aunque el recorte productivo y las condiciones generales del mercado
puedan afectar la tendencia a futuro.

Stocks estables, pero en minimos histéricos. Precios en duda

Por el lado de los precios, las ofertas de compra por soja ya han quedado empalmadas para las campanas 2019/20 y
2020/21, con las fabricas ofreciendo el mismo precio para entrega inmediata que para entrega en mayo. En este marco, la
soja marzo cotizé en torno a los US$ 330/t en Rosario, muy proximo a la soja fabrica entrega mayo, con US$ 332,6/t.
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En la semana, el foco del mercado externo estuvo la publicacion del Informe Mensual de Estimaciones de Oferta'y
Demanda Agricola (WASDE) del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA). La expectativa previa del
mercado apuntaba a un recorte adicional del nivel de stocks, que finalmente no se verifico imprimiendo una tonica bajista
al reporte.

Sin embargo, un clima de negocios muy favorable, encabezado por la robusta demanda de China, hace que la baja de
precios encuentre su piso. La soja y el maiz continlian con precios cercanos a maximos de 7 anos, en valores de cierre
proximos a los US$ 519/t para la sojay US$ 216/t para el maiz para este jueves.
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Ademas, si bien los stocks no han descendido, aun se mantienen muy por debajo de los promedios historicos. Con estos
niveles de consumo global, la campana 2020/21 espera finalizar con stocks equivalentes a 82 dias de consumo de sojay

92 de maiz. Con ello se agudiza la caida que comenzo hace 2 anos para la primeray 4 anos para el segundo, brindando un
sosten adicional para los precios.
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