@Economia
Maiz: Los factores propios no acompanaron la

suba

Aunque en menor medida que el trigo, el cereal contintia con el envion positivo y acumula una variacion del 8,5% desde
comienzos de julio. La realidad es que esta corriente alcista es mas por contagio que por factores propios. Los unicos
fundamentals alcistas provinieron del informe del USDA cuyos principales numeros repasamos a continuacion:

Julio
Junio

Produccion

336.4
339.6

Exportacion

49.5
50,8

Stock Final

34,9
40

La menor produccion es producto de la reduccion del area sembrada mientras que para las exportaciones, la caida
responde a la ajustada oferta domestica, a la mayor demanda del cereal para la produccion de etanol y a los altos precios,
que redujeron la competitividad del grano norteamericano. Si bien el USDA disminuyo los stocks finales, la reduccion fue
menor a lo que en promedio esperaba el mercado (33 millones) y esto limito el efecto alcista sobre los valores.

Sin embargo, los precios a mediano/largo plazo podrian encontrar sostén por el lado de la demanda, ya que segun el
USDA las necesidades de los exportadores, de los productores de etanol y de los fabricantes de alimentos balanceados
superan a la capacidad de produccion, generando un desequilibrio en la ecuacion fundamental de oferta y demanda que
se materializaria en los precios.

Por otro lado, mejoraron las condiciones de Los cultivos, Lo cual es bajista para las cotizaciones. Segun el ultimo informe
del USDA, un 73% se encuentra en estado entre bueno y excelente, por encima del 71% de la semana pasada. Asimismo,
un 38% de los mismos se encuentran en la etapa de polinizacion, muy por encima del 15% que se registraba a igual fecha
del ano previo.
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Tampoco los datos sobre demanda sustentaron la suba, ya que el saldo exportable del ciclo 2009/ 2010 esta agotado y
las ventas de la nueva campana se encontraron en linea con lo esperado por el mercado, teniendo un efecto neutral
sobre los precios. El clima tampoco fue un elemento de sostén, ya que las temperaturas no han sido demasiado elevadas
como para dafar las cosechas y junto a las lluvias recibidas beneficiarian el desarrollo y crecimiento. Sin embargo, los
pronodsticos para las proximas semanas son mixtos y algunos sefialan un clima mas caluroso y seco lo que si es una
amenaza para el maiz, que se encuentra en su etapa crucial de polinizacion, en la cual se determinan los rendimientos.
Esto fue lo que determino el viernes, que luego de operar en baja por ventas técnicas y toma de ganancias, Los precios
volvieran a la tendencia alcista, mostrando una variacion diaria del 0,57% hasta los 155,41 dolares. Al igual que el resto de
los productos negociados en Chicago, la variacion semanal fue positiva y de un 2,9% respecto al ultimo viernes,
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Fuente: USDA.

Aumentan cupo exportable de maiz

Aunque no hubo notificacion oficial, trascendio que en una reunion en la Secretaria de Comercio Interior se habria
ampliado el cupo exportable del cereal.

De alguna forma, la posibilidad de exportar mas ya la venia barajando el mercado en la medida que se verificaba que la

produccion 2009/10 habia sido superior a lo anticipado, pudiendo cubrirse las necesidades domeésticas de acuerdo a las
metas gubernamentales.
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El nuevo saldo exportable se ubicaria en 14,5 millones Tm, agregando 1,5 millon al anterior cupo. De hecho, hasta el 7 de
julio los exportadores llevaban declaradas compras en mercado domestico por 13 millones Tm, mientras que, a nuestro
juicio, las ventas comprometidas con el exterior ascenderian a casi 12 millones de Tm.
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Ficha de emision TRIGO MAL
ROE 45 ROES)  ROEH  ROE3S TOTAL ROE4S  ROE1)  ROEMS TOTAL
Desde Eng 2004 5000 1074 620,000 aamn 2aam 139688 SEETI4T 6.006.711
Oaf2009 86315 B Ga0%6 118 668 135039 1353807
Honf2008 30000 1514373 150073 vkl 1RREE 19120
Dic/2009 10.000 Sh4B56 574886 | 190500 S0 1172517 |
(Total 2009 W38 11740 G000 IT9M  SIT0 [ SN0 SEETONT  AMMSOI 1044476
Emi2010 9945 0 0 B3 48355 12055 mne Iz
Febf2010 8285 & 125687 220480 2240480
hiaer2090 13555 Hapa HLE 437 Mg JNTH
Abel2010 12678 2L 28 200 1557802 2019.906
May20i0 B LT L 122087 1465825 1587912
Jun2i0 1383 EA San 21080 166515 1506295
il 2490 p 150.000 150,000
ielarfli ] 538 53318
(50T 0,000 30,000 150.000 150,000
BRI 1 180.000 180.000
arema 1 17.000 100.000 117,000
BT ] 150.000 150,000
120710 484 200 A 105.630 105.630
130710 0 H0.000 30,000
1484710 2500 20 S0 T0.000 75,000
150710 87 &7 58 50.000 0,058
FWII(HI 47541 0 0 M3 R 23672 0 12005876 12260648
Total General ITR956  1MITATT 620000  4G2BMS 65250 | TTABED  SRATONT 1071055 JaTIRM
Eizborado sobee L3 base de datos pusbeados por ONCCA

Esta ultima cifra surge d e un calculo propio de los ROE Verdes que ya han sido autorizados.

En el caso de los embarques, estos ascendian a 8,86 millonesy sigue observandose un pesado nivel de despacho desde
las terminales del pais.

En la plaza local, el nivel de precios fue subiendo a lo largo de la semana para que los forwards agosto se posicionaran en
US$ 130 este viernes. De tal forma, el incremento acumulado es del 3,2% en la semana, con un volumen que duplico lo
hecho en la semana anterior.

También se activaron los negocios por maiz nuevo, cosecha 2010/11, que practicamente doblaron lo hecho en la
abreviada semana pasada. Los precios subieron 5 dolares en la semana para cerrar en US$ 125, Este mismo valor es el
que exhiben las pantallas de los términos locales para la posicion Abr'2011.

De todas formas, no hay precios informados en el frente externo para la proxima cosecha. En el caso de la presente, los
valores FOB argentinos subieron casi un 4%, a US$ 181, por aumento del mercado referente y por incremento en las
primas argentinas. Deducidos gastos de fobbing se obtiene un FAS tedrico de US$ 135 aproximadamente, cinco délares
por sobre el precio de mercado.
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