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EL USDA sorprende con menores JENE™

stocks de soja

El lunes pasado tuvimos el reporte mensual de oferta y demanda del USDA. La gran sorpresa fue una baja inesperada en la
produccion y stocks finales de EEUU, que pusieron la situacion mas ajustada: En maiz si bien la produccién tuvo una baja marcada,
se compenso con menor consumo, y el nivel de stocks quedé sin cambios. Pocas sorpresas en trigo, salvo aumentos productivos en

la zona del Mar Negro, donde la disponibilidad para exportaciéon esta puesta en duda.

Dicho esto, desde lo financiero, volvié la presién negativa, fruto de una inflacién que baja, pero a un ritmo mas lento que el buscado.

Esto es bajista para commodities, ya que se espera una nueva suba de tasas.

Es importante tomar nota de los tiempos del mercado: se viene la cosecha de EEUU, con una demanda débil, luego el foco se pondra
en que se espera que Sudamérica siembre un drea mayor apuntando a 150 mill.tt. en Brasily 50 de Argentina. El problema es el clima

que viene muy seco. Pero recién en diciembre/enero veremos al mercado climatico sudamericano aparecer. Por esto las subas que

\

estamos viendo son para aprovechar, pero con cuidado de no sobre exponerse en un afo seco.

El délar soja a 200 viene generando un nivel de ventas impresionante, con precios que, si bien dejan margen a la industria, son muy
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nominales. En caso de querer colocar los subproductos todos juntos podrian causarse bajas internacionales. Es por esto que a los
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precios les cuesta ir mas arriba de los 71.000 pesos (se secan los compradores) o de 1800 (se seca la oferta).
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El dato de inflacion de EEUU resulté mas alto que lo esperado, aunque menor al del mes anterior. Esto disparé la expectativa que en

la reunién de la FED programada para el 21 de septiembre, se vuelva a aumentar la tasa de interés en 75 puntos bdasicos.

Esto impacté negativamente en los commodities como hedge contra la inflacion, pero también en las expectativas de demanda. Por

ejemplo, se espera que la demanda de petréleo deje de crecer en el cuarto trimestre, ante la desaceleracién econémica.
A pesar del corredor humanitario, las exportaciones de granos de Ucrania fueron de 1,5 mill.tt. bajando casi 35% vs el afio anterior.

Localmente, el dato de inflacion fue de 7% mensual, algo mayor a lo esperado. De la mano de esto, las tasas de interés subieron a
75%. Recordemos que sobre las tasas generales para endeudamiento aquellos productores que tengan mas del 5% de su cosecha en

stock, deben multiplicar la tasa habitual del banco por 1,25.

La Mesa de Enlace pidié un tipo de cambio Unico y amenazé con romper el didlogo de seguir la medida del Banco Central. Las

entidades rurales se reunieron con el secretario de Agricultura y plantearon acciones para dar soluciones a este sector.
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Tras la segunda semana de instrumentado el délar soja, el volumen reportado en SIOGRANOS se aproxima a las 8 mill.tt.,, aunque

fuentes de la exportacién estan viendo que estarian mas cercanos a 7 mill.tt.

De todas formas, se trata de un nimero muy bueno. Si la intencién es recaudar unos 5.000 mill.usd. estariamos ya cerca de cumplir

ese objetivo.

De todas formas, a medida que pasan las ruedas, el volumen operado desciende. Los productores que querian vender, ya lo habrian

hecho, y los precios estabilizados entre 70.000 y 71.000 pesos parecen no tentar a nadie por el momento.

La semana pasada también comenzaron a ingresar los pagos de toda esa mercaderia, viéndose un rebote en el valor del délar libre

sobre el final de la semana.

Es importante mencionar que operativamente no es sencillo manejar toda esta cantidad de grano en lo que refiere a la logistica. En la
norma se establece que si por problemas operativos es necesario dar mas tiempo para la instrumentacién de los negocios, se podria

extender el plazo para la operatividad.

La otra cuestion es que se hablé en algin momento de que se podria prorrogar el plazo del délar soja también a octubre, e incluso de

actualizar el valor del tipo de cambio (hoy en 200 $/USD).
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Especial: DOLAR SOJA

Sin embargo, esta medida esta teniendo costo monetario por la emision de pesos por parte del Estado, en los precios disponibles
que estaban para superar los 380 USD/tt, y ahora estdan mas en la zona de los 340, aunque dolarizados quede un valor mayor, y los

conflictos que genera para el consumo interno y los alquileres.

Las autoridades por ahora dicen que esto termina en octubre.
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El USDA sorprendio a los operadores bajando la produccion esperada de soja en su reporte de oferta y demanda mundial. La merma fue de 4
mill.tt., 3mas de lo que el mercado esperaba, conreduccién tantode drea comode rinde.

A nivel de stocks finales la reduccion fue menor, cayeron 1,2 mill.tt. ya que se recorté el consumo, pero el ratio stock / consumo quedd en
4,5%,volviendo a niveles menores nosoloa los del ano pasado, sino que opera en minimos de varios anos.

Segunanalistas privados Brasil estaria parauna cosecha de 132 mill.tt. de soja a pesar de que la seca podria retrasar la siembra.

El USDA volvié a reportar las ventas semanales de soja, confirmando el salto que vimos en los registros hace 15 dias. Esto compromisos por
delantedel promedio histérico paralafecha,aunque en la Gltima semana, los negocios estuvieron dentrode loesperado.

El reporte de compras, ventas y embarques, que abarcé hasta el 7 de septiembre, mostré un pico de mas de 2 mill.tt. de comercializacién, algo
menos que los datos que arroja el sistema SIOGRANOS, pero en un nivel claramente exitoso. De todas formas, con 43% a precio, nos
encontramos por debajo de la media para la fecha de 52%. No obstante, de seguir esta tendencia llegaremos sin dudas a los volimenes
promedio.
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El USDA redujo en 10 milltt. la produccién esperada de maiz EEUU a 354 miill.tt. Esto
sorprendié a los analistas. El dato estuvo también mas de 3 mill.tt. por debajo de lo

esperado.

Sin embargo, a nivel de stocks finales de maiz norteamericanos, con 31 milltt. hubo un
ajuste a la baja de 4,3 mill.tt. que es lo que los operadores esperaban. De alli que el reporte
no tuviera mayor impactoen precios.

Ucrania revis6 al alza sus estimaciones de produccidny exportaciones en 1 mill.tt. De todas
formas, hay que ver como sigue la capacidad de los mismos para sacar produccién al
exterior

Comenzé la trilla de maiz en EEUU con un 4% recogido al momento, 1 punto menos que el
afno pasadoala mismafecha.
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Rusiaelevoen 1 mill.tt.amas de 77 mill.tt.1a produccién esperada de trigo.

Entantoel USDA aumentoen 3 mill.tt.a 91 mill.tt.la proyecciénde trigopara Rusiayen 1 mill.tt.a 20,5 lade Ucrania.

Las condiciones secas en Argentina siguen complicando al trigo argentino. La calidad buena a excelente reportada por la Bolsa de Cereales de
Buenos Aires bajéa 15% el peor registrode los Ultimos cuatro anos,y viene muy similar al ciclo20/21.

Estocomenzdaimpulsar fuertemente al alzalos valoresdel trigo nuevo.
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