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Locos por el clima

Despejadas las dudas sobre el area de gruesa en Estados Unidos, ahora
todo depende de la temperatura y humedad durante los periodos criticos
de soja y maiz, aunque no habria que menospreciar la actitud de los
chinos y el conflicto por los biocombustibles.

Todo es efimero, volatil, tenso. La realidad demuestra que el informe
trimestral de area de siembra y stocks al 1° de junio del
Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA) oscurecio las
chances de reponer existencias de soja y maiz, ahora en el nivel mas bajo
desde al menos 2015. Superado ese trance, el mercado ha pasado a
obsesionarse con el clima. Tanto es asi que en el momento de redactar
este informe los precios se derrumban porque se anuncian lluvias para el
castigado noroeste del Corn Belt. Parece una sobreactuacion, jpero
marche preso!

De aca en mas temperatura y humedad asumen la conduccién del
proceso, si bien las definiciones sobre la demanda china y la suerte de
los biocombustibles se ubican apenas en un segundo plano. Los
fondos, en tanto, han reducido su posicion comprada.
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Grains & Soybean: Managed Money Net
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Sorpresa y media

Fueron semanas escuchando acerca del inevitable crecimiento del area
de maiz 2021/22 en el informe de junio respecto de marzo pasado, “como
minimo 1 M ha”. También para la soja era seguro un incremento de
superficie, y por ende el mercado venia restando a cuenta en los precios.
Nada de eso sucedio.

Al cabo resultaron 37,08 M ha de maiz y 35,02 M ha de soja, frente a
los 37,51 M ha y 35,58 M ha respectivamente que esperaba en promedio
el mercado. Los mapas muestran los cambios relativos en este sentido.
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QS% 2021 Corn Planted Acreage

Thousand Acres and Percent Change from Previous Estimate
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United States Department of Agriculture
National Agricultural Statistics Service June 30, 2021
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National Agricultural Statistics Service June 30, 2021

Los stocks al 1° de junio, que sirven para palpitar con qué existencias
puede terminar la campafa, también fueron menores a los que imaginaba
el inversor. Hablamos de 20,86 M tn para soja y 104,44 M tn para maiz,
versus 21,41 M tn y 105,26 M tn, respectivamente, que calculaba el
mercado en promedio. En relacion al ano pasado, hay una caida de
existencias al 1° de junio del 45% para la oleaginosa y del 20% en el caso
del cereal.

Arlan Suderman, economista jefe de StoneX, advierte que “ya no hay
margen de error. En Estados Unidos tenemos un patréon meteorologico
que se presenta demasiado humedo en el este y por demas seco en el
oeste; es una preocupacion real para el mercado. Creo que ‘Volatilidad’
seguira siendo el nombre del juego, con grandes oscilaciones de
precios en ambas direcciones”.
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Bryan Doherty, de Total Farm Marketing, Wisconsin, entiende que el
reporte realmente cambia las perspectivas del mercado del maiz. “Si se
quitan unas 400 mil hectareas de la expectativa de superficie que tenia el
inversor y se usa un rendimiento promedio razonable, las existencias caen
a 28 M tn; eso es alcista”. Doherty destaca que la soja tiene un balance
aun mas apretado. Si bien todavia hay tiempo para obtener un
rendimiento promedio aceptable con las lluvias de agosto, los precios
deberian ser mas altos para racionar la demanda. “Los usuarios finales
tendran que volverse mas agresivos para alinear sus necesidades”,
asegura.

Joel Karlin, analista de DTN, pone de relieve un dato no menor del
informe trimestral del USDA. “En cuanto al modesto aumento de area en
maiz, lo interesante es que ademas se registré en la parte del pais
donde las condiciones de cultivo son las peores, las Dakotas”.

Total combined soybean and corn area in 1000 acres from North and South
Dakota (RH) and as % of total U.S. planted acreage (LH)
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Las siembras en esta zona han aumentado notablemente a lo largo de los
afnos, vinculadas con la aparicion de variedades mas cortas de maiz y
soja y de mayor rendimiento.

También de DTN, Dana Mantini, refuerza la idea. Es interesante notar
que las Dakotas y Minnesota tienen casi el 20% de la produccién
nacional de maiz. Hay presion para generar rendimientos tendenciales o
incluso superiores solo para mantener los stocks en sus niveles ya muy
ajustados, pero en las regiones mencionadas el clima no esta
colaborando.

Reflects June 29, 2021
U.S. Drought Monitor data
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Approximately 38% of corn
production is within an area
experiencing drought.
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Reflects June 29, 2021
U.S. Drought Monitor data
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Approximately 33% of soybean
production is within an area
experiencing drought.

"Con las existencias de maiz y soja de la cosecha vieja en niveles
historicamente ajustados, y sin un salto importante en la superficie
sembrada 2021/22, los balances de la nueva cosecha no mejoraran
demasiado, eso siempre y cuando el clima colabore”, alerta Doug
Bergman, de RCM Alternatives.

A su turno, el consultor Alan Brugler destaca otro detalle del informe
trimestral del USDA. Las existencias de maiz fuera de la explotacion
agricola son 10,9% mas grandes que hace un afo. Si los usuarios finales,
como las plantas de etanol o los corrales de engorde, necesitan comprar
maiz, no hay mucho disponible hasta que la nueva cosecha llegue a
los canales de distribucién. “Y si hubiera problemas de rendimientos en
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2021/22, habra batalla para adquirir las toneladas restantes de la cosecha
vieja. Queda por ver si eso se suma a futuros mas altos”.

Al volante

"Luego del informe del miércoles pasado, el enfoque recaera en el
clima", enfatiza Suderman. Y vaya si tiene razon. Los prondsticos indican
para esta semana lluvias en casi todo el corazon productivo del pais.
“Serian oportunas, una ayuda sin dudas. La pregunta es si conforman un
cambio en el patrén climatico o son solo un paréntesis en medio de la
seca. Mientras tanto, le aseguraran nuevo oxigeno a los lotes por una
semana o dos”, define Darren Frye, un habitué del mercado de Chicago.

CMC High—Resolution Precipitation Forecast
Days 1—7: O0UTC 7 Jul 2027 — 00OUTC 14 Jul 2021
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El punto es que a partir de la préoxima semana volverian las
deficiencias de precipitaciones y el calor intenso, especialmente en el
noroeste del Corn Belt. Pero esta es una batalla que se define dia tras dia
con cada corrimiento de los modelos. Y el mercado privilegia el corto
plazo.
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¢ Como estan los lotes? El martes tras la rueda el USDA indic6 que la
condicion de cultivo del maiz se mantuvo estable en un 64%
bueno-excelente (7 puntos por debajo del afo pasado), en tanto la de
soja cae a 59% bueno-excelente, 12 puntos menos que en junio de 2020.
Por este lado, nada que anuncie un mayor potencial de rendimiento.

En contra

Las turbulencias en torno de los biocombustibles conforman el gran
contrapeso del momento, que esta afectando sobre todo los precios del
maiz. El conflicto surge de las obligaciones del Estandar de
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Combustibles Renovables (RFS), por el cual las refinerias deben
mezclar biocombustibles en cierta proporcion con su combustible cada
afno, o comprar créditos negociables, conocidos como RIN, de aquellos
que si lo hacen.

Hace algo mas de una semana, la Corte Suprema de Estados Unidos
indic6 que la Agencia de Proteccion Ambiental (EPA) esta
plenamente facultada para autorizar extensiones a las exenciones
solicitadas por pequenas refinerias de petrdleo, con lo cual le pasé la
pelota a la Administracion Biden.

El dltimo viernes dejo otra decepcion para la industria de los
biocombustibles. Ahora un tribunal federal de apelaciones anulé una
regla implementada por Donald Trump que permitia la venta de una
mezcla de combustible de etanol al quince por ciento (E15) todo el
ano. La Asociacion de Combustibles Renovables, Growth Energy y la
Asociacién Nacional de Productores de Maiz pusieron otra vez el grito
en el cielo. “Si el E15 saliera de los mercados en que se ha estado
comercializando, las ventas del biocombustible en verano se reducirian en
un 90%".

Biden esta siendo tironeado. La industria de la refinacion y sus
representantes presionan con fuerza para que se les reduzca el costo de
cumplir con este programa. En la otra vereda, aquellos vinculados a la
industria del biocombustible y la produccion de granos piden que no se
otorgue una sola excepcidn mas y se haga cumplir la ley.

No esta claro como la decisién de la Corte Suprema influira en la EPA, ya
que considera 50 solicitudes de exencién de pequefias refinerias
pendientes para los anos de cumplimiento de 2019 y 2020. La EPA
también debe proponer mandatos de volumen para 2021 y 2022. Por
ahora, reina el silencio en la Casa Blanca.

Mas castigo
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Nueva vuelta de tuerca para la safrinha brasilena, que después de la
siembra tardia y la seca toleré dos dias de intensas heladas en el sury
centro-sur del pais. StoneX ya recorté la produccion total del pais a
87,93 millones de toneladas de maiz, un numero que podria seguir
adelgazandose. AgRural habla de 85.3 M tn. Y hay que recordar que la
estimacion del USDA quedo en 102 M tn.

Para colmo, en el vecino Paraguay, que ha estado exportando maiz a
Brasil para compensar su escasez de cereal, las heladas fueron
igualmente duras.

Paulo Molinari, analista de Safras & Mercado, entiende que es
demasiado pronto para saber qué tan grandes podrian ser los dafos.
"Algunos campos enfrentan la perspectiva de perder el 100%", reconocié.
Previamente a estas heladas, la consultora habia fijado la produccion de
la safrinha en 61,6 millones de toneladas, 22,4 millones de toneladas
menos que la proyeccion inicial. El mapa del Rally da Safra muestra
las zonas mas perjudicadas.
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Brasil normalmente exporta la mayor parte de su maiz a partir de
mediados de ano, después de que se recolecta la safrinha. Unas 39
embarcaciones estan alineadas para cargar maiz en los puertos
brasilefios este mes, frente a las 85 del mismo periodo hace un afno,
segun Cargonave. Se cree que el socio del Mercosur pasaria de 33 M
tn exportadas en 2020 a no mas de 20 M tn este aino.

Va a ser un segundo semestre dificil para Brasil, teniendo en cuenta su
demanda domestica. "Se han desarticulado muchos contratos de
exportacion, y la gente redirigio las ventas al mercado interno", dice
Frederico Humberg, director ejecutivo de la firma comercial AgriBrasil.
Se comenta que los compradores nacionales estan pagando mas que los
externos.

Con respecto a la soja, los datos de envios de Cargonave muestran 116
embarcaciones que se cargaran con la oleaginosa durante el mes, frente
a las 130 del ano pasado. Después de meses de grandes envios, las
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exportaciones de soja de Brasil cayeron un 12,7% en junio en
comparacion con el mismo periodo del ano pasado.
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Un mar de dudas

El deterioro en los precios del cerdo en China alimenta las
preocupaciones sobre el futuro de las importaciones de maiz del gigante
asiatico.
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China's Average Hog Price
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La oficina del USDA en Beijing habla ahora de 20 M tn, 6 menos de lo
que calcula la sede del organismo en Washington. Para colmo la
semana pasada dejoé como saldo una cancelacion de ventas de 75.000
toneladas de maiz estadounidense por parte de los asiaticos. Las
compras chinas han sido el gran motor de las exportaciones de EE.UU.
durante la campana que esta terminando, pero ultimamente se han
aquietado.
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U.S. Corn Exports to China
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Los técnicos del USDA apostados en Beijing dicen ahora que la demanda
disminuiria a medida que el maiz importado durante 2020/21 termine de
ingresar a los canales comerciales, la acumulacion de existencias se
modere y la expansion del area de maiz nacional resulte en una mayor
produccién. Ademas, se ha reducido la diferencia de precios a medida
que estos aumentan en Estados Unidos, junto con los fletes".

La produccién de maiz de China rondaria 272.0 M tn en 2021/22, un
aumento de 11.3 M tn 0 4.3% por encima de la campafia previa, en el
supuesto de rendimientos normales. El punto es que las inundaciones y
el calor extremo ponen en duda esta posibilidad. Menos
problematicas, el USDA en Beijing estima que las importaciones de soja
del gigante asiatico alcanzaran 102 M tn en 2021/22 por sobre los 100
M tn de esta campania.
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Stefan Vogel, estratega global de granos y semillas oleaginosas en
Rabobank, advierte que la relacion entre existencias y uso de maiz en
China cayo drasticamente en tan solo cinco afos a un 36%, ya que

Beijing redujo sus reservas temporales.

China’s corn stock-to-use ratio fell in five years
from 99% to 36% as temporary reserve
diminished
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“‘Dado que la produccion de granos de China es dificil de escalar
rapidamente, se esperan grandes importaciones de granos forrajeros,
asi como un aumento continuo de las importaciones de soja, en los
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préximos anos”, dice Vogel, contraponiéndose a la vision del USDA en
Beijing.

Palabra de analista

Todd Hultman subraya que los datos del ultimo trimestral del USDA
sitian la relaciédn stocks/consumo del maiz en torno al 7%. "Por
debajo de eso, deberiamos tener un mercado fuertemente alcista.
Estamos sentados al borde de esta realidad”.

Las condiciones de sequia son especialmente desafiantes en el noroeste
del Corn Belt, y aunque es mas regional que la seca de 2012, aun puede
tener un impacto en la produccion nacional. Por ejemplo, las Dakotas
representaron el 10% de la produccion de soja del aino pasado. "No
podemos ceder esos 12,24 M tn, y pensar que eso no tendra un impacto
significativo en los precios", indica Hultman. Con el area que ha indicado
el USDA, el analista cree que sera dificil que la produccién cubra la
demanda. "Todavia lo veo como un mercado alcista impulsado por los
compradores, y parece tener resto. Debido a que las necesidades de
China son tan grandes tanto para el maiz como para la soja, sera muy
dificil para EE.UU. reconstruir los excedentes en el corto plazo,
especialmente si la sequia reduce la produccion”, sefala el analista, que
considera que en el caso de soja los precios probablemente se
mantendran por encima de los u$s 440, incluso si llegan lluvias
oportunas en agosto. “Pero, si la produccidén se queda corta, nada evitara
que los valores se recalienten”.

Shawn Hackett paso por la Television Publica de lowa y aporté al debate.
‘Lo que sigue tiene que ver mas que nada con el maiz. La siembra
ultrarrapida hara que un muy alto porcentaje de los lotes polinicen
entre el 15 de julio y el 1° de agosto de este afno. El clima en ese
periodo sera definitorio”.
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Si el prondstico seco y caluroso de mediados de julio se mueve mas hacia
el centro del pais -Hackett cree que eso es lo que va a suceder-, es dificil
imaginar que se haya puesto precio a todo. Los calculos dicen que no se
proyecta una mala cosecha, pero en un afio con un margen de error tan
pequeno, la perspectiva cambia. “Ademas, junio ha tenido temperaturas
por encima de lo normal en el cinturon maicero. Si se repite en julio no
sera sencillo alcanzar la linea de tendencia en rindes. Lo uUnico que
hace la humedad es modular la intensidad del fendmeno”. Los primeros
prondsticos para el mes no son tranquilizadores.

JULY TEMPERATURE AND PRECIPITATION OUTLOOK
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En soja es lo mismo, no hay margen de error. “Estoy mas preocupado
por la demanda de soja que por la de maiz, porque Brasil perdié mucha
produccion del cereal pero marco un nuevo récord para la oleaginosa.
También me inquieta la caida de precios del cerdo en China; queda la
sensacion de que han comprado soja en exceso durante un tiempo vy
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pueden estar llevando menos poroto ahora desde EE.UU. Podria ser un
problema si vamos a un nuevo record de siembra en Sudameérica.
Mientras tanto, gestionar los mercados meteorolégicos es
extremadamente dificil para el productor. Te despiertas un dia y el
grano ha bajado 10 dolares”.

Jerry Gulke, presidente del Gulke Group, da en el clavo. “Nos guste 0 no
el informe trimestral del USDA, tenemos que lidiar con él; no
cambiara hasta enero del préximo ano. Ahora todo depende del clima;
no podran tolerarse caidas importantes de rendimientos".

Gulke ha pasado la ultima semana viajando por lllinois, Wisconsin,
Minnesota y Dakota del Norte. “La soja en Dakota del Norte es
probablemente lo peor que he visto en mi vida. Hay lugares donde
simplemente no germindé. ElI panorama en general es realmente
desalentador”.
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Stefan Vogel, de Rabobank, es optimista. “A nivel mundial, el maiz se
encuentra en su cuarto afno de déficit y no se repondra mucho en 2021. El
35% de la superficie en EE. UU. tiene algun nivel de sequia. Si sumamos
el riesgo de produccién, la demanda dificil de racionar y el interés de
fondos en estos productos basicos, podemos esperar precios
elevados y volatiles hasta bien entrado 2022. Es mas, si las cosechas
decepcionaran en 2021, es probable que los precios se disparen a
maximos historicos y se mantengan elevados durante tres o cuatro anos.
El tiempo dira”.

Desde Farm Futures, Jim McCormick entiende que todas las miradas
recaen ahora sobre el rendimiento nacional de este aiio.

“‘El USDA actualmente proyecta una demanda de maiz en 375 M tn;
creemos que es demasiado bajo. La pregunta es, ;qué tipo de
rendimiento necesitamos lograr para satisfacer esta demanda? Con los
datos de superficie y el rendimiento que maneja el USDA (11.273 kg/ha),
la produccion nacional bordearia los 385.21 M tn y agregaria 10.18 M tn a
las existencias finales. Pero el rendimiento mencionado parece poco
probable. Usando el récord nacional (11.080 kg/ha) se agregarian solo
3.98 M tn a las existencias finales. Ahora bien, un rendimiento de 10.927
kg/ha reduciria las existencias finales en 1.6 M tn, situandolas en
26.39 M tn.

El punto es que ademas creemos que el dato de demanda es 7.62 M tn
mas bajo de lo que calculamos. Si estamos en lo cierto, se necesitaran
11.197 kg/ha para satisfacer nuestra demanda proyectada; de lo
contrario, el mercado tendra que moverse hacia arriba para racionar la
demanda. Dicho esto, no creemos que el USDA se acerque a nuestro
numero de demanda hasta principios del invierno o posiblemente la
primavera”.
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Con la soja sucede algo similar. Si en vez de los 3.414 kg/ha y una
produccion de 119.82 M tn como la que maneja el USDA tuviésemos un
rinde de 3.380 kg/ha, estarian faltando 1.6 M tn para cubrir la
demanda, calculada en 120.22 M tn. Un rendimiento de 3.345 kg/ha
llevaria las existencias finales a tan solo 1.87 M tn, o una relacion
stocks/consumo del 1.6%. La linea es claramente muy delgada.




