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Soja

Los numeros oficiales han sido mas holgados que lo
previsto y con ello los Fundamentals siguen siendo
débiles en EEUU. No obstante, mercados externos mas
solidos y la posibilidad de que las exportaciones se
afirmen permiten ser optimistas en materia de precios.

El reporte mensual del USDA ha resultado algo bajista para
este mercado, tomando en cuenta que las existencias
norteamericanas informadas por el organismo han sido 200 mil
tt superiores a lo proyectado por los privados. En este sentido,
los stocks se ubican en 12.1 mill tt (en términos de consumo
esto equivale a casi 38 dias), lo que resulta aproximadamente
un 50% mas en comparacion a los inventarios del periodo
anterior.

Mirando como se han comportado los inventarios
norteamericanos a lo largo de este ciclo, se advierte que
estamos 500 mil tt por encima del piso de noviembre, aunque
bastante por debajo de los 13.5 mill tt que se proyectaba en
junio.
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En lo concerniente a las exportaciones, que era la variable
clave a seqguir ya que por el lado de la oferta se sabia que no
iba a haber modificaciones, las mismas han evidenciado un
ajuste mensual de 700 mil tt

Las ventas externas norteamericanas 17/18 ahora se
proyectan en 60.6 mill tt (tal como puede observarse en el
grdfico 2 a través de las barras y eje izquierdo), lo que mas
alld de la correccion respecto a noviembre las posiciona en el
mayor volumen en términos histdricos.

La dindmica que pueda tener esta variable en el mediano plazo
esta directamente relacionada con lo que ocurra con la oferta
sudamericana (las proyecciones actualizadas de parte del
organismo la ubican en 180 mill tt, lo que implica 8 mill tt
menos que en ciclo anterior, con un aporte de 108 mill tt de
Brasil y 57 mill tt de Argentina), precisamente cuando estamos
por ingresar al nlcleo del mercado climatico de nuestra region.

Cualquier correccién en el output del bloque redundara en una
mayor presion sobre los stocks norteamericanos, y con ello
asistiriamos a un escenario alcista en Chicago que se trasladaria a la
plaza local.
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En lo que se refiere al ratio stock/consumo norteamericano
(actualmente en 10.3%, linea roja del grdfico 3), en términos
estacionales esta por encima de la media de 8% para octubre en las
Ultimas temporadas. Mas alla de esto, el comportamiento de las
Ultimas campanas ha sido claramente a la baja en este ratio a
medida que se publicaron los sucesivos reportes, lo cual esperamos
que se repita a partir de la subestimacion del consumo internacional
gue habitualmente ha realizado USDA.
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Si bien los Fundamentals del mercado se muestran débiles, al
contagio favorable que podria venir de los mercados externos
(particularmente del petroleo que recientemente ha tocado
maximos en 2 anos y medio) se le debe sumar el hecho de todavia
resta confirmarse las 120 mill tt de output récord en EEUU. Ademas
de esto, y como mencionamos en el parrafo anterior, el consumo
internacional tiene espacio para dar buenas noticias en el mediano
plazo y esto puede derivar en valores mas firmes en los primeros
meses de 2018.
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Maiz

Existencias menores a lo proyectado queda eclipsado por
el escenario mas holgado en mas de una década en EEUU.
Con Fondos muy vendidos no debemos descartar que
este cultivo profundice su caida en Chicago en el mediano
plazo.

El reporte del USDA puede interpretarse como levemente alcista
para este cultivo, habida cuenta de que lo informado respecto a
las existencias norteamericanas ha sido 1 mill tt menor a lo que
proyectaba el mercado. De hecho, el organismo ha informado
que los inventarios de ese pais para el periodo 17/18 se ubicarian
en 61.9 mill tt frente a 62.9 mill tt que se pronosticaba.

Por su parte, tal como se advierte en el grafico 4, los stocks del
ciclo en curso han mostrado un ajuste en relacién al pico de 63
mill tt registrado en noviembre. Mas alld de esto, el panorama
sigue siendo extremadamente cémodo para este producto con
existencias que exceden en 8 mill tt las primeras estimaciones de
mayo pasado.
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Evolucién mensual de las estimaciones de stocks de maiz

norteamericano de parte del USDA

En lo relativo al ratio stock/consumo de EEUU, y con el propdsito
de reafirmar lo anterior, vemos que se encuentra en niveles
maximos de la Ultima década (linea roja del grdfico 5)
habiéndose incrementado a un ritmo acelerado desde que se
conocieron los nimeros preliminares.

A diferencia de lo comentado en soja, en este caso no existen
antecedentes firmes de que esta variable pueda ajustar a gran
velocidad, generando mayor incertidumbre respecto a que los
pisos en las cotizaciones de Chicago hayan quedado atras.

A lo anterior se suma el hecho de que los Fondos estan muy
vendidos en la plaza de referencia (aproximadamente 150 mil
contratos=19 mill tt), con lo cual no se avizora una recuperacion
de mediano plazo, por lo menos hasta marzo cuando el foco se
centre en la siembra norteamericana del ciclo préximo.
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