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Las lluvias y la chicharrita, protagonistas exclusivas de esta campana

En el mercado internacional, los altos niveles de oferta de soja y de maiz en EEUU y el Mar Negro son la
espada de Damocles para los precios, especialmente con una demanda que parece haber encontrado
techos. Podria ayudar en maiz que la safrinha de Brasil y el tardio de Argentina por chicharrita terminen
perdiendo 20 mill.tt. Y teniendo en cuenta los niveles de stocks mencionados, parece dificil que esto
traccione los precios globales.

En trigo, los stocks vienen cayendo levemente y ya hay algunas sefiales de menor produccion para el ciclo
24/25. Pero la oferta barata del Mar Negro es abrasadora. La Unica expectativa positiva es que los fondos
estan muy vendidos. Igualmente, no vemos nada que gatille las compras técnicas.

Mencion aparte merece el contexto global. Lo mas pesado también es negativo: un dolar que se revalué en
el mundo es contrario a los commodities. La incertidumbre de los conflictos bélicos tanto en Rusia y Ucrania
como en la franja de Gaza entre Iran e Israel terminan planchando los granos. Si el petréleo subiera, podria
ayudar en este sentido.

Localmente la reticencia a vender tanto en Argentina como en Brasil, mejora las primas de exportacion. A
pesar de la debilidad de Chicago, los valores logran mantenerse mas firmes. A esto se suman las lluvias que
demoran la recoleccion, y las bajas ventas de inicio de los productores que terminan generando necesidad
de parte de los compradores. Aun asi, donde veamos un lapso seco, los valores de maiz y soja podrian caer.

En trigo, los exportadores tienen que, por un lado, cumplir las DJVE roleadas antes que termine mayo y, por
otro lado, los molinos empiezan a aparecer. De esta forma vemos mas interés y firmeza del mercado
interno.
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El ataque de Iran a Israel, con una gran cantidad de misiles que en su mayoria fueron interceptados, y las
represalias posteriores de Israel, que fueron puntuales, no generaron grandes sobresaltos en el mercado de
petroleo, pero ya venia subiendo antes descontando el mayor nivel de conflictividad. Esto agregé a los
precios de los granos un plus en su condicion de biocombustibles.

En tanto, Rusia ataco puertos graneleros de Ucrania. Esta situacion generé nuevamente inestabilidad en los
mercados de maiz y, en menor medida, en el de trigo.

EEUU esta cada vez mas lejos de bajar la tasa de interés, al punto que ya ni siquiera se habla de fechas
concretas. Esto gener6 una revaluacion del délar que es negativa para los commodities. Si bien en la dltima
semana el mercado se estabilizo, lo hace en un indice ddlar de 106 contra 101 a inicios del aino.

Por otro lado, la moneda de Brasil se devaluo. Venia operando en torno a los 5 reales/ddlar, tuvo una suba a
la zona de los 5,3 para quedar al cierre en 5,2. Se traté de una mezcla entre neutralizar con su devaluacion
el movimiento a la revaluacion del délar, y una reaccion a cuestiones mas locales.

En el marco de una devaluacion del peso que continua al 2% mensual mientras que la inflacion corre por
encima del 10%, la revaluacion del délar contra otras monedas y la devaluacion de la moneda de Brasil
(nuestro principal socio comercial) hace que el tipo de cambio argentino se atrase cada vez mas.
Recordemos que la tasa de referencia del BCRA paso en medio de todo esto del 80% anual al 70% anual.

Por todo esto, el ddlar libre argentino tuvo un pequeino movimiento al alza, reflejando algo mas de
incertidumbre. Ello aumenté la brecha -que de todas formas sigue baja- y generé que el plus que tiene el
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Inicié la siembra de soja en EEUU con 3% de avance, 1 punto mas de lo que
esperaba el mercado. Si bien las reservas de humedad en el midwest son
deficitarias (vienen mejorando sensiblemente) y se dieron lluvias en lowa (el
estado que mds preocupaba por la seca previa), el préximo reporte del USDA del
10 de mayo traera el balance de oferta y demanda mundial para el nuevo ciclo. Por
lo pronto, se esperan stocks de soja que pasarian a estar en maximos que no se
veian en los Ultimos cinco anos.

Por este View negativo, en la semana cerrada al 16 de abril, los fondos
especulativos vendieron 3 mill.tt. y llevaron su posicidon neta vendida a 24 mill.tt.
Esto es un 16% del open interest, contra 21% histérico. De todas formas, nos
mantenemos en una posicion vendida algo menor a la que vimos a inicios de
marzo.

Localmente la cosecha de soja avanzé sélo 2 puntos en la semana cerrada el 16
de abril, retrasada por las lluvias: estamos 22 puntos retrasados respecto de lo
normal.

Recién sobre el final de la semana pasada volvid el clima seco, y a juzgar por el
pico de mas de 2.600 camiones de soja a la descarga el viernes, se prioriz6 la
cosecha de la oleaginosa.
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Esta semana se esperan nuevas lluvias, lo que podria traducirse en nuevas
demoras. El temor de los productores es que los reiterados cortes por lluvias, con
exceso de humedad y calor, generen dafios por brotado y apertura de vainas que
reduzcan los rendimientos.

Las demoras en la trilla se traducen también en menores ventas. Los datos
oficiales llegan al dia 10 de abril, cuando las lluvias recién aparecian. Si bien en las
semanas secas la venta es similar a otros afos, el inicio con pocas ventas mas los
parajes mencionados hacen que sé6lo tengamos 6% a precio contra 15% historico.

Esta situacion genera precios débiles en el mercado externo, pero mejores primas
de exportacion por la reticencia de ventas del productor, y encima precios mayores
a los que los industriales estarian dispuestos a pagar ante las lluvias que dejan sin
mercaderia a la molienda.
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MAIZ

El foco del mercado internacional esta en el inicio de la nueva campafa de EEUU
donde se lleva implantado 6% del maiz al lunes pasado, uno mas que el promedio
histérico. La historia esta recién iniciando.

Los suelos estan algo secos, pero se estdn dando mejoras gracias a lluvias que van
llegando paulatinamente. Los fondos especulativos en Chicago aumentaron en 1,4
mill.tt. su posicidn neta vendida en la semana cerrada al 16/4, llegando a algo mas
de 35 mill.tt. De todas formas, esta en 14% y un nivel de sobreventa menor al que
vimos a inicios de marzo, y a los picos de afnos previos.

Pero Brasil genera dudas sobre la Safrinha: Parana, el segundo mayor estado en
produccién de maiz de segunda en ese pais, reporta mermas productivas por
sequia, aungue no se realizan todavia ajustes en las proyecciones.

En Argentina, la cosecha de maiz llegé al 17% avanzando lo que representa menos
de 2 puntos porcentuales por las lluvias en la semana cerrada al 16 de abril. Esta
situacion generé un atraso de 5 puntos respecto al promedio histérico.

Las lluvias que se estan dando favorecen el llenado del maiz tardio en nuestro pais.
Sin embargo, los dafios por chicharrita, que son dificiles de cuantificar, juegan en
sentido inverso. Por ahora se mantiene la estimacién de produccién de 49,5 mill.tt.
cuando se partié de 57 mill.tt.
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La vision internacional es negativa, pero entre Argentina y Brasil podriamos
encontrarnos con unas 20 mill.tt menos a las esperadas. Pero el exceso de maiz en
EEUU Yy la oferta barata del Mar Negro serian mas fuertes que este factor.

Adicionalmente, los dafos por chicharrita comenzaron a ser vistos por todo el
mundo, al punto que hasta el gobierno cité a la mesa de enlace para analizar el
tema. Estaria ya muy descontado en precios.

No son pocos los que hablan de implantar menor cantidad de maiz el afo que viene
para esquivar este problema. La superficie pasaria en su mayor parte a soja, y algo
menos a sorgo, girasol y algodoén. Pero esto podria duplicar tranquilamente la
produccién de sorgo. La duda es si habra suficiente semilla y si comercialmente el
mercado podra absorber la produccién excedente.

En los dltimos dias volvio el clima seco a la Argentina y, si bien se pudieron retomar
las labores, viendo el arribo de camiones se le habria dado prioridad a la soja con
2.600 vs menos de 1.000 con maiz.

El maiz persiste mas en la planta, y ademas demora mas en perder el exceso de
humedad. Con un gasto de secada muy alto se demoran las labores de maiz
temprano. El problema es que se anuncian mas lluvias para esta semana.
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En lo comercial, los datos de compras se actualizaron a la semana terminada el 10
de abril. Los volimenes fueron buenos, pero como iniciamos con cierto retraso, por
total estamos en 15% de ventas a precio vs 38% normal a esta altura del afo.

El problema con la demora por lluvias, poca venta a precio, y que se le de prioridad
a la soja, es que los buques que venian a buscar maiz estan esperando carga. La
cola de buques acumula mas de 2,5 mill.tt. y si bien no llega a los picos, lo que
preocupa es el dinamismo descripto.
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Rusia esta pasando por una seca, y analistas privados bajaron ya su estimacion de
produccién en 1 mill.tt. a 93 mill.tt. Sin embargo, el promedio de los ultimos cinco
afnos se ubica en torno a 85 mill.tt. El afio pasado generaron un nivel récord de 91
mill.tt. por lo que hablamos de un alto nivel de produccion.

Francia estima una merma de area de trigo este afo en torno al 8% por exceso de
lluvias en otofo. Se trataria de la segunda menor area en 30 afos.

En EEUU la condicién de cultivos de trigo de invierno bajé 1 punto, pero esta en
linea con lo esperado y sustancialmente mejor que el afio pasado a la fecha (27%)
y el promedio histérico (38%). Por otro lado, un 11% de los cultivos ya esta
formando espiga, lo que implica que la posibilidad de dafio es menor.

La Bolsa de Cereales de Buenos Aires proyecta un area de casi 6 mill. ha. de trigo,
igual que el aho pasado cuando las lluvias no permitieron concretar toda la
intencion.

Esta superficie estaria muy por debajo del promedio histérico. Si fuera por
humedad en suelos, después de las fuertes lluvias se ven excesos en todos lados.
El problema es la ecuaciéon econémica que, a pesar de haber mostrado precios
mas altos de los granos, en un contexto de insumos con precios elevados generan
la expectativa de quebrantos.




%
<
=
l_
O
Ll
o
%
faa
L]
o
o
o
(&)
<

GRAFICOS
\\'"

-
~
PIZARRA - MAIZ SOJA TRIGO
Pizarra Maiz Ros Pizarra Soja Ros Pizarra Trigo Rosario
L b o - - !
202000 200000
D00 " e
Laone
150000 200000
170000
140000 25000 PSS
130000 299000 120000 _——m
lm ..........................................
L0000
110000 (20000 *
100000 235000 110000
W12e 0N 19008 1V W e WM NN WU We WA 18 [T BT 1V e VI M
e LS sy MATEA (AL yen MATDA —013 meses MATEA e (02 52 MATEA R tres me s s MATBA e LUk 52m Pl iy
PIZARRA ROSARIO PLZARRA ROSARIO PIZARRA ROSARIO
19/4/24 Vac semana Yames  Marlmeses 18/4/24 ¥ac semaca Yames  Maclmeses 13/4/24 Yarsemana Vacmes  Macdmeses
155000 2500 1500 5000 250000 2500 1850 25500 190000 5000 20.200,00 10100
1,6% 2,3% 32% -1,0% 08% -10,2% 2,6% 10,6% 5,3%

27 2



GRAFICOS ~

. MATBAROFEX-MAIZ =~ SOJA ___TRIGO
Maiz Ros prim cont Soja Ros prim cont Trigo Ros prim cont
wm =
w
-
m =0
m -
2 _
> e 0
l— s o
O 1 o
m s wWun W2 WM WM WM wie wyM e 1) W wvs R
% e UIL.3 mases MATBA i 56 MATBA 0813 meses MATEA —— Ut sem MATBA
o :
Ll MATEA MATBA
o 19/4/24 Vacsemana Yame:s  Macdmeses 13/4/24 Yacmmana Yames  Yalimess 13/4/24 Yarsemana Yarmes  Vacd mews »
179 [ 4 2 289 B €5 516
(@) 0,0% 2,2% 1,1% 0.3% 22% 17,9%
D) Maiz Ros Jul-24 -
< e 0
s Ll
m
2] 2 -
s u5
22
we ns
[ APOUINIRISSREESE i
5
1% »0
1001724 e 19272¢ Ve EE ) W 10002 00 e WE VM W
st 3 meses MATBA Uit sem MATBA —l1 Y s MATEA e (At 30 MATEA
MATBA MATBA
19/4/24 Var semana Yarmes Mard mezes 13/4/24 ¥arsemaeg Yarmes Yar 3 mezes 19/4/24 War semana Marmes Var3 meses
173 139 85 75 2% 25 o 45 25 05 16 2,2
-1,1% 4,3% 43% 09% 0.0% -2,9% 0,2% 7.2% -1,0% R

N 3 ] )



GRAFICOS o=

CHICAGO - MAIZ ' ' SOJA ' ' TRIGO

Maiz CBOT prim posic Soja CBOT prim posic Trigo CBOT prim posic
OO mm
195,00
150,00 oy o
185,00 Anm0
U) 18000
< 1750 TE
> 17008 wam
T 500
|— aam —
16000 -
O 13800 — — SR — —_— axm
Lu WM N 1922 10 H3ane 1w 107 nane Ne e WA W wiae M WM W E T 190470
% AL S mesey  s——lJit som e A et mases =il Som i L e L R
o 19/4/24 Vac semana Marmes  Natdmeses 18/4/24 Macsemana Yames Yacimews
L 170,66 08 24 10,2 a2 a6 129 28,7
(al} 0,5% 1,4% 5,0% 2,08 3.0% 2.0% .
o Maiz CBOT Jul-24 Soja CBOT Jul-24
o iacia |onm mew
2 1009 P o .
0
o prove
! oo
108 ) nago
usm | oo noeo
100 {oam o
| w00
w0 O 100
10000 o0m 1000
WM WM 1AM AR HAGE 1N WA A INBB e B W WM LGS IWAA NN WM T
s——ittres meses  ~—~Ultsem ——yittres metes — Utem s L tres mesey Uit sem
1 ]
Vac semana Yarmes  Vardmesss 18/4/24 Marsemaea Yarmes Macimess 19/4/24 Yarsemana VYarmes  Vardmess
174,40 247 46 15,1 428,34 e A 227 328 203,19 %5 5,2 28,9

*
1,0% 2,1% 46% 1A% 3.0% 2.0% 3,2% 2,6% 14,2% \



GRAFICOS .
\
DOLAR
Dolar Bco Nacién Vend Dolar MEP (Bolsa) Dolar futuro ROFEX
(d)p) e 1a: R Ot o ey a ey e i
< g - e
— P i 1200 I. ......................................
8 1woe 130 nooT -------------------------- T B
% 1000 1000 $000 +--=---e-e=o=cigye- T e i e
: Ml — = S
o — — ml..l
o 10/1/24 =34 1234 a4 WM W24 0o e INT P ] v WM o> P o > A A M “
(a'd ———Ulttres meses ———Ultsem ——iBTires meses ——iSTsem V'P ‘;é" 3‘0 ‘\:P U'P’ wlé".g‘a \\79 4\'& \'.é‘
O
868,50 5,00 18,50 56,60 1.024,20 ns -5 -119,1 87850 100200  1.107,00 _implicita
Dev anualizada 30,0% 25,9% 264%  Devanualizada 109.5% 2.8% 47.2%  Var 2% -9,3% 57.7%




Q CENTRO DE
AGRONEGOCIOS

UNIVERSIDAD

USTRAL | Y ALIMENTOS


http://www.austral.edu.ar/cienciasempresariales/agronegocios

