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El precio de la incertidumbre es
bajista

Celina Mesquida - RJO'Brien
Especial para AgroEducacion

Si bien estamos de acuerdo en que las bajas en los precios pudieron ser algo exageradas, el principal
problema que enfrenta el mercado sigue siendo el hecho de que los chinos no estdn comprando ningun
producto estadounidense en este momento. Sumado a los excelentes prondsticos que no estdn
mostrando ninguna pérdida de produccién, no aun, no ahora.

Como minimo, tendriamos que haber superado el maximo del dia anterior para poder encontrarnos en
un terreno no tan negativo, sin embargo, el Unico futuro que durante la sesién del miércoles superod el
maximo del GRAN dia de liquidacidon del martes, fue la harina de soja. Los problemas comerciales entre
China y Estados Unidos fueron los que desencadenaron las liquidaciones en los commodities, y los
recientes anuncios de tarifas son los que enfatizaron la caida.

Adicionalmente, el clima en Estados Unidos continda siendo muy favorable para los cultivos, de acuerdo
a varios modelos, para principios de julio se esperan temperaturas moderadas y gran cantidad de lluvias.
Asimismo, en el caso de que se verifiquen lluvias la préxima semana, las precipitaciones durante el mes
de junio serian las mayores de los Ultimos 5 afios para el estado de lowa e lllinois (principales
productores de soja y maiz).

Con todo lo sucedido en materia de precios, la relacién Soja/Maiz, se ha deteriorado bastante desde los
maximos, (en su momento este ratio fue mayor a 2,5 favoreciendo a la siembra de soja en detrimento de
maiz). Sin embargo, es importante destacar que para la cosecha norteamericana 2019 (SX9/CZ9) esta
relacion ha experimentado una caida aun mayor. De alguna manera, el mercado esta contando con
importantes inventarios de soja que se arrastrarian a la préxima campafia, en comparacién con el maiz
que sostiene una hoja de balance mas ajustada. Cabe mencionar que China no tiene una participacion
directa en las importaciones de maiz desde USA.
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De todos modos, a estos niveles el Farmer americano no vende productos, es asi como los procesadores
estan levantado sus ofertas sobretodo en la parte oeste del Mid West. Los margenes de molienda
contintan fuertes, la harina no ha caido en precios al mismo ritmo que la soja y el aceite. Los fondos en
harina contindan muy largos y esto puede cambiar rapidamente como fue en soja y maiz.

A prestar mucha atencion a este mercado, porque cuando los movimientos son bruscos y todos nos
enfocamos en un solo lugar, aparecen oportunidades y arbitrajes en lugares donde no estdbamos
atentos. Los spreads se movieros, las relaciones interproductos cambiaron. Rusia y Ucrania han recibido
solo 50% de las lluvias que normalmente reciben desde el 1ro de abril a la fecha, y las temperaturas se
encuentran por encima de lo normal, de no ser por la guerra comercial que nos tiene a todos centrados
en lo mismo, Rusia seria la noticia del encabezado de cualquier nota junto con el MUNDIAL.
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