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Sorpresivamente el trigo lidera las subas en el mercado de granos

El trigo venia con precios muy deprimidos por la gran oferta rusa a precios bajos, pero una combinacion de
factores generé una disparada de precios: los ataques rusos a puertos ucranianos, seca en Rusia, Europa y
EEUU -que estan poniendo las producciones en riesgo-, y recompras de fondos especulativos que estan
vendidos y todavia tienen poder de fuego.

En cuanto a la soja y el maiz, en lo internacional el foco esta pasando a EEUU donde se esta sembrando a
buen ritmo, pero en fases iniciales. Se aguardan lluvias que podrian demorar ese proceso. Esto gatillo
también salida de fondos. Sin embargo, la devaluacién del real frente al délar, mientras que en Argentina
mantenemos el ritmo de devaluacién (quedandonos caros contra los competidores), generé fuertes ventas
del pais vecino.

Localmente las lluvias intermitentes se estan llevando el foco. Si bien tuvimos algunos dias que permitian la
recoleccion, se enfoco mas en levantar la soja que es mas susceptible a dafios por excesos de humedad.
No obstante, sobre mediados de semana volvieron las lluvias, y se corto la llegada de mercaderia por
algunos dias. El prondstico marca que esa variabilidad siga.

La lenta cosecha con barcos que van llegando, fabricas que necesitan materia prima para moler, y atraso en
ventas genera un coctel explosivo que lleva a sobreprecios. De generalizarse el clima seco, esto podria
cambiar rapidamente.
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Por un lado, el petréleo volvié a subir esta semana, dando respaldo a los granos por su ligazén via
biocombustibles, pero, por el otro, el délar retomo su revaluacion, lo cual es negativo.

En el caso de Argentina, al mantener el ritmo de devaluacion del peso inalterado, en un contexto donde
Brasil y China aceleraron, pierde competitividad en las exportaciones de maiz, soja y subproductos.

En la semana pasada, vimos varios llamados de distintos sectores a eliminar derechos de exportacién. Pero
con un gobierno enfocado en sostener el superavit fiscal, en un contexto de caida de la actividad que se
llevaria la recaudacion a la baja, parece poco probable que esto ocurra.

Si en el dltimo trimestre del ano la situacion pasa a mejor y se consolida en el primero del 2025, quizas esto
podria analizarse. Aun asi, llegaria tarde para el trigo y para las ventas anticipadas de maiz y soja.

Los insumos, en tanto, han bajado un escalon, y se espera la implementacion de menores aranceles a la
importacion.

La combinacion de precios en suba e insumos a la baja estan llevando a la relacion insumo/producto a
niveles mas razonables.
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El mercado internacional viene enfocando el inicio de la campafia norteamericana,
donde se esta iniciando la siembra con un buen ritmo de implantacion. EIl USDA
reporté 8% de avance en la siembra de soja norteamericana, un ritmo similar al afio
pasado y 4 puntos adelantado versus el promedio. Pero hay pronésticos de lluvia
que podrian comenzar a generar alguna demora.

En tanto, la devaluacién del real, con un délar mas caro y con productores que en
Brasil piensan en reales, generd un pico de farmer selling que se estima entre 3y 5
millones de toneladas. Los fondos especulativos recompraron unas 2 mill.tt. de
soja, pero la posicion vendida en total sigue siendo grande, en la zona de las 34
mill.tt.

Localmente, las lluvias fueron protagonistas. Después de un fin de semana que
permitio la recoleccién, volvimos a tener lluvias a mediados de semana.

Sin embargo, se puso toda la capacidad de trabajo con foco en la oleaginosa, lo
que permitio llegar al 25,5% de trilla al 24/4 y el avance semanal fue de 12 puntos.
No obstante, viene con 23 de demora sobre el promedio y 3 atrasado con respecto
al afo anterior.

En cuanto a rindes, el NOA y el NEA estan con rindes muy por debajo del promedio
-en la zona de los 10 gg/ha-, mientras que en zona nucleo con 40 qq/ha esta por
encima. Pero la Bolsa de Cereales comenta que debera en el neto reducir la
estimacion de produccidn que actualmente esta en 51 mill.tt.
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Por el lado de la comercializacién, sélo hay 7% de avance de ventas cuando
deberiamos estar cerca del 16% a esta altura del afio. Una explicacion que se
ensayo esta semana es que se estaria intentando recomponer stocks de seguridad
que los productores suelen tener tras la magra campana 22/23.

Los datos del MINAGRI nos muestran que quedan sin vender sélo 3 mill.tt. de soja
del ciclo anterior, de las cuales sélo 500.000 tt estarian en poder de productores. El
afo pasado estabamos cerca de 9 mill.tt. con 7 en manos de productores.

Sin embargo, no debemos olvidar que los precios estan un 10% por debajo de los
valores que se manejaron en el mercado forward, y que hay un atraso fuerte en
cosecha que podria resultar en rindes mas bajos.

De todas formas, parece muy dificil que el productor acelere fuertemente ventas en
este escenario. Por ello, las fabricas se ven forzadas a pagar en plena cosecha
precios que les dejan un margen bruto muy magro.
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La siembra de EEUU avanz6 al 12% en linea con lo esperado y el afio anterior, y 2
puntos mas rapido que el promedio histérico. Deberia comenzar a acelerarse el
ritmo, pero vemos lluvias en el prondstico que demorarian la siembra, aunque
mejorarian la humedad en el suelo (algo que viene pasando en el Ultimo mes y
medio). Las lluvias pueden verse alcistas o bajistas, dependiendo de donde se
ponga el foco.

La devaluacion del real, en un contexto de délar encareciéndose, permitié también a
Brasil ganar competitividad en su maiz.

Localmente la trilla tuvo un avance de menos de 3 puntos a casi 20% del area, no
solo por las lluvias, sino porque los productores privilegiaron la recoleccién de soja.
Sin embargo, en zona nucleo ya se cosech6 el 90% del maiz temprano.

Los especuladores compraron nada menos que 5 mill.tt. de maiz en el mercado de
Chicago, llevando su posicion neta a 30 mill.tt. La reduccién aqui fue importante.

Las ventas de productores siguen demoradas, por las dudas sobre el impacto de
las pérdidas por chicharrita. Aunque no se estan haciendo modificaciones
adicionales a las estimaciones de produccion: En la zona de 46/50 mill.tt.
tendriamos todavia un saldo exportable importante.
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El problema es que el spiroplasma que la chicharrita esparce por los cultivos de
maiz debilita las plantas. Esto podria causar mayores pérdidas a la hora de
cosechar. Por ello se espera que, ni bien estén dadas las condiciones, avance
rapido la recoleccién y generando fuerte oferta de trigo entre junio y julio, en forma
anticipada y toda junta.
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El trigo liderd las subas en la ultima semana. Y por varios factores.

Por un lado, los ataques de Rusia a puertos graneleros de Ucrania generaron una
reaccion importante a inicios de semana. Luego, se difundieron informes que
hablan de problemas productivos por seca en Rusia, y también en Europa.
Finalmente, el cuadro se completé con una caida en la condicién de los cultivos de
EEUU muy fuerte: 5 puntos a 50% bueno a excelente, aunque todavia sigue muy
por encima del promedio.

La desmejora en la calidad del trigo de EEUU también es por seca sobre estados
claves, como Kansas. Pero se esperan algunas lluvias en la semana que inicia, por
lo que podriamos ver un revés en los precios norteamericanos.

De la mano de esto, los fondos especulativos compraron 2 mill.tt. de futuros y
opciones de trigo en Chicago en la semana cerrada el 23 de abril. La posicion neta
sigue en 14 mill.tt. vendidas, por lo que todavia queda mucho poder de fuego.

Localmente, en el mercado disponible los compradores estan activos con buques
por cargar, y cero foco del productor en abrir bosas de trigo. Por esto, los precios
se dispararon todavia mas.

En las dltimas dos semanas las ventas a precios mejoraron, llegando a valores por
encima de la media para esta época del afio. Sin embargo, estamos recién al 50%
de comercializacion de la cosecha, cuando deberiamos estar superando el 60%.
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En las posiciones de trigo nuevo pasamos sin mucha escala de precios deficitarios
en la zona de los 180 USD/tt, a precios que generan ganancia en la zona de los
220 USD/1t.

No debemos olvidar que los stocks mundiales siguen abultados, y que la situacién
que estamos describiendo en lo productivo podria revertirse.
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