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Mientras el mercado internacional mira el clima en Brasil, localmente la pregunta es la
transicion y que politicas implementara Milei

Con EEUU ya fuera de duda en cuanto a produccidon y stocks que siguen ajustados en soja y se
recompusieron en maiz, ahora la incertidumbre la plantea Brasil. Hasta ahora, el mercado esperaba una gran
produccion sudamericana de ambos productos, y por tanto precios a la baja. Pero las lluvias en el norte de
la zona de cultivos vienen muy atrasadas, y ya comienzan a bajar las proyecciones. Sin embargo,
expectativas para la proxima semana generaron un rebote bajista.

El problema es que se esta sembrando soja muy tarde y se teme que esto impacte negativamente en la
produccién de maiz safrinha. Con fondos levemente comprados en soja y muy vendidos en maiz, esto
podria tomarlos al revés de donde estaban pensando.

En trigo, Rusia sigue con gran produccion y precios bajos, generando un mercado ofertado que no logra
hacer pie. Pero el trigo argentino llega competitivo a los valores actuales puestos en Brasil.

Hablando de mercado argentino, por un lado, tenemos la certeza del Presidente Electo, Javier Milei, pero, por
el otro, la incertidumbre sobre cémo se manejara la transicion y cuales serian las primeras medidas. En lo
inmediato, no tendremos ingreso fuerte de divisas del agro. Recién cuando en abril empiece a entrar la soja
(el maiz temprano y el trigo tendrian producciones leves).

Sin embargo, si tuviéramos un ajuste en el tipo de cambio importante, reduccion de brecha para tender a su
eliminacién, y menor intervencion en los mercados, es de esperar que la comercializacion comiencesa
normalizarse. Mientras tanto, todo sera esperar para ver.
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El mercado de granos y las elecciones

Conocido que Milei es el nuevo Presidente Electo, los posibles escenarios se vuelven mas acotados.

El escenario de unificacion cambiaria con dolarizacion seria una reforma que veriamos mas adelante, pero
en lo inmediato es de esperar una devaluacion mas fuerte del tipo de cambio, y mayor libertad para el
mercado de cambios.

Esto quitaria uno de los grandes argumentos para retener granos: la expectativa de que la brecha fiscal se
reduzca para hacerlo.

Por otro lado, tampoco serian congruentes con su razonamiento tener regimenes como el dolar soja, el
dolar 70/30 que distorsionan precios relativos. Por esto es de esperar un mercado “mas normal”.

Otra cuestion es que seria de esperar que no se contintien roleando negocios de exportacion en caso de
faltante de mercaderia, ya que, en los ainos de mala produccién, el mercado con sus subas de precio se
mostré mucho mas eficiente para administrar la escasez que las decisiones de gobierno.

Yendo mas a fondo, en la semana Fernando Vilella publicé una nota sugiriendo que en el mediano plazo
habria que eliminar todos los derechos de exportacion, y que en el corto podria empezarse con emitir por
su importe un certificado de crédito fiscal. La diferencia entre ambas medidas, es que mientras una
reduccion en derechos de exportacion mejoraria los precios obtenidos en el mercado, lo segundo implicaria
que los precios quedarian como estan.
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El mercado de granos y las elecciones

Si quienes compran los certificados de crédito fiscal eran personas que no pagaban sus impuestos, la
recaudacion seguiria en buenos niveles. Si los compradores fueran los mismos que vienen pagando
impuestos de siempre, s6lo que en vez de hacerlo en dinero utilizaran los certificados, la recaudacion
LGETELER

De todas formas, el plazo de transicion hasta el 20 de diciembre tendria un fuerte atraso en liquidaciones
de trigo y cebada, si no se anticipa la devaluacion esperada. E incluso en enero o febrero, la cantidad de
liquidaciones seria baja, porque no hay cosecha para embarcar.

En la misma linea, dado el poco maiz temprano implantado, si bien se podria ver alguna mejora en
marzo/abril, el dinero fuerte comenzaria a ingresar recién con la soja, en mayo, y con el maiz tardio en julio.
Esto suponiendo que las lluvias y los precios internacionales acompaian.
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Contexto general

Luego del dato de desempleo de EEUU, el délar se viene debilitando frente a otras monedas, y esto esta
ayudando a que los precios de los granos y los demas commodities mejoren.

De todas formas, la confianza en que los movimientos de la FED vayan reduciendo la inflacion, han llevado a
que los fondos financieros que operan en granos reduzcan su posicion neta comprada a sélo 59 mill.tt. en
los minimos que vimos luego de solucionada la crisis subprime.

El clima en Argentina revirtié la tendencia, y en noviembre viene con lluvias por encima de lo normal,
recomponiendo humedad para la siembra de soja y con buenas perspectivas para el maiz tardio. Las lluvias
llegaron tarde para el maiz temprano, mientras que el trigo, que se esta cosechando, podria tener
problemas de calidad por exceso de lluvias.

En Brasil el clima sigue con lluvias intensas en el sur, y seca en el norte. Si bien los excesos son malos en
todos los casos, las precipitaciones excesivas son un “mal menor” ya que las zonas que no se inundan
rinden mucho mas y compensan las que tuvieron pobre desempeiio. La sequia en cambio azota a todas las
zonas por igual.

De todas formas, sobre el final de la semana comenzaron a aparecer prondsticos de lluvias en las zonas
secas de Brasil que trajeron alivio al mercado.

El dolar comenz6 a moverse, con el crawling peg que ya habia anunciado el gobierno. La ultima rueda tuvo
una suba de 5 pesos. El objetivo es ir subiendo a razén de 3% mensual.
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Brasil sigue siendo el interrogante. En Mato Grosso la siembra esta casi finalizada,
pero con un atraso de 5 puntos y muchos productores que tuvieron que resembrar.

Por otro lado, China ha estado activa con compras sobre el mercado
estadounidense, algo que se viene repitiendo ya por varias semanas. Esto esta
generando la duda de si el total importado podria ser mayor a lo previsto.

En la semana cerrada al 14/11, cuando todavia los prondsticos climaticos eran
secos en Brasil, los fondos habian comprado 2,6 mill.tt. llevando el total a 8 mill.tt.
compradas. Esto es un 7% del total de negocios abiertos en futuros, todavia chico
contra el 22% maximo histérico o el 10% que tuvieron durante la seca argentina del
ciclo pasado.

De todas formas, en las ultimas tres ruedas cuando aparecieron las lluvias para
Brasil, el mercado tuvo una baja importante. Es posible que se haya reducido la
posicion.

En Argentina, la siembra de soja gana ritmo a medida que las lluvias, que se van
normalizando, permiten el trabajo a campo. En ese sentido, dado que el maiz
temprano no se pudo implantar en su totalidad, los precios de la soja generan
mejor rentabilidad, y hay dificultades para conseguir urea (insumo bdsico para la
produccion de maiz). Unas 200.000 ha que iban a implantarse con maiz pasarian a
S0ja, segun estimaciones de la Bolsa de Comercio de Rosario.
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El fenédmeno es innegable, pero, por otro lado, también vemos una superficie que
no es tan relevante. La mayor parte de los productores mantendra por razones de
cuidado de suelos y rindes en adelante, los programas de siembra.

Al mismo tiempo, la Bolsa de Comercio de Rosario comenté que fue la semana de
mayor avance de siembra registrada a raiz del diametral cambio en el patréon
climatico.
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El Consejo Internacional de Granos, que también publica estimaciones globales de
oferta y demanda, aumenté su proyeccion de produccion de maiz en 4 mill.tt. a
1.223 mill.tt.

La CONAB de Brasil redujo su estimacion de produccién de maiz a 119 mill.tt.
debido a que el atraso en la siembra de soja, con clima calido y seco, podria limitar
el desarrollo de maiz safrinha.

Las lluvias que comenzaron a aparecer en los pronésticos para Brasil llegan algo
tarde, y si bien permitiran avanzar con siembra de soja, al ser la misma tardia,
seguird limitando la siembra de safrinha.

La posicion de fondos especulativos de maiz es de casi 25 mill.tt. vendidos, con
140.000 tt vendidas en la semana cerrada el 14 de noviembre. Esto es un 11% del
total de contratos abiertos, muy cerca del 17% maximo histérico. El mercado ha
descontado mucha informacién bajista, y cualquier dato alcista podria inspirar
tomas de ganancia.

En Argentina la Bolsa de Cereales de Buenos Aires reportd 25% de maiz sembrado,
con un avance menor dado que estamos en la etapa entre el cierre de ventana de
implantacion de maiz temprano y apertura del tardio.

Pero la informacién mas relevante es que el area del cultivo fue reducida en
300.000 haa 7,1 mill.ha. Esto podria implicar unas 2,1 mill.tt. menos de produccidn.

| a< lluvias aue comenzaron a lleaar en nuestro nais se van renitiendo v permiten
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Las lluvias que comenzaron a llegar en nuestro pais se van repitiendo, y permiten
que la calidad de cultivos sigua subiendo para ubicarse en 29% buena a excelente.
El rating no es el mejor, pero se ubica ya en niveles razonables.




AGRO PERSPECTIVAS

% CENTRO DE

2 UNIVERSIDAD

E AGRONEGOCIOS
& AUSTRAL Y ALIMENTOS

8
5

Ry
&
Z
S
5.

-

S
e,

TRIGO

El Consejo internacional de Cereales aument6 la produccion mundial de trigo en 2
mill.tt. vs su proyeccion previa, a 787 mill.tt.

Mercado presionado por las estimaciones del USDA de mayor saldo exportable de
trigo ruso, que es el que ha estado desde hace mas de un afio presionando el
mercado a la baja no solo por tamafo de la oferta, sino también por los precios
bajos a los que el grano se ofrece.
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