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Guillermo Rossi

El mercado disponible del cereal opero con relativa fluidez en los ultimos dias. La emision de ROE Verde se destrabo y la
semana finalizd con licencias por casi un millon de toneladas. La participacion de los exportadores absorbio buena parte
de la oferta que viene arribando a la zona de Rosario, aunque Los precios se mueven en un rango alejado de los valores
indicativos que sugiere la capacidad tedrica de pago en los puertos. Si bien la demanda se muestra activa, en las
terminales portuarias del Up River se advierten dificultades logisticas que impiden la descarga inmediata. Por este motivo,
la mayoria de los compradores se posiciona para la recepcion del grano en septiembre y octubre a valores que
encuentran un piso en u$s 100/ton.

Se destraba la emision de ROE Verde en maiz
1,400

1,200 _
1,000 -
800 m

600

Miles die tn

* Jiogol. oo |

= L=
L T LT L]
% Y % T % % % Y % % Y% e % Y

Semana del

qp__ D DDD o =l

La foto de la nueva campana plantea un fuerte contraste. Parece una rareza que haya comenzado el mes de agosto y el
panorama productivo y comercial se encuentre tan frio. En el campo se percibe una marcada falta de entusiasmo, que
golpea en carne propia a los proveedores de insumos y de servicios agricolas. EL comportamiento del mercado es
anodino, a punto tal de que apenas se conocen valores forward nominales y el deseo por empezar a cerrar nUmeros a
cosecha es muy poco significativo. Compradores y vendedores no solo carecen de certezas respecto de cuan restrictiva
sera la politica comercial que se aplicara, sino que ademas evaluan con preocupacion la incertidumbre cambiaria, la
evolucion de lainflacion y las tasas de interés.
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En este contexto, la superficie implantada se encamina a un retroceso ya dificil de revertir y que sera de dos digitos en
términos porcentuales. La persistencia de desincentivos impactara también en el uso de tecnologia. A primera vista se
advierte un predominio de planteos conservadoresy siembra sélo en la medida justa para cumplir rotaciones, con pocas
perspectivas de rentabilidad. Cabe esperar entonces la produccion mas baja de los ultimos cuatro anos, quizas para
volver a un nivel cercano al del ciclo 2011/12, en el que la sequia provoco un gran quebranto productivo.

Desde el punto de vista climatico el ciclo 2015/16 se presenta con gran ambiguedad y alto riesgo. Los excesos hidricos se
plantean como el principal desafio a superar para encarar los planes de siembra, especialmente en campos bajos. Sin
embargo, a priori no se espera que la primavera traiga mayores complicaciones. Las agencias de meteorologia con mas
alta reputacion en el mundo han formulado expectativas de consolidacion del fenomeno “Nino” durante el otono del
hemisferio norte, asociado en el cono sur a rendimientos superiores a los de tendencia en cultivos de verano,
principalmente el maiz por su mayor demanda de agua.

De todos modos, la caida de los precios es tan pronunciada que es dificil compensar la rentabilidad con mas kilos de
produccion. En el sur de Santa Fe la siembra requiere de unos u$s 600 por hectarea para cubrir solamente el costo
variable, lo que equivale a unos 50 quintales de rendimiento. A lo anterior hay que sumarle los gastos administrativos y de
comercializacion, mas los costos de estructura en campo propio o de alquiler en tierra de terceros. La suma arroja
rendimientos de indiferencia por encima de 100 qqg/ha. Para productores con poca espalda financiera no parece una
inversion demasiado atractiva, teniendo en cuenta el alto riesgo que implica y sus beneficios mas bien acotados.

El mercado internacional tampoco se muestra demasiado proclive a generar buenos augurios de precio de cara a los
proximos meses. La trilla en Estados Unidos esta a muy pocas semanas de comenzar y las perspectivas productivas son
mas bien optimistas, esperandose la tercera cosecha mas grande de la historia. Los maices atravesaron su periodo critico
bajo condiciones climaticas mayormente favorables en el medio oeste, aunque Llos rendimientos promedio quedarian por
debajo del récord alcanzado el ano pasado. De todos modos, el escenario norteamericano es de alta disparidad regional.
Mientras que en diversas encuestas un buen numero de productores de la region norte y oeste asegura estar en camino
a obtener los rindes mas altos de sus vidas, en extensas zonas de Illinois, Missouri e Indiana la actual campana es calificada
de mediocre.

En principio, esta situacion no deberia impactar de forma significativa en un mercado global como Chicago, pero sin
dudas generara mayor tension en los mercados de fisico regionales al interior de Estados Unidos, con alta variabilidad de
las primas y descuentos aplicados sobre los futuros de referencia en los principales puntos de entrega. Dependiendo de
la situacion de oferta y demanda de cada localidad, las plantas de etanol y los centros de consumo para alimentacion
animal tendran una ardua tarea en el diseno de estrategias de cobertura que contribuyan a maximizar sus margenes de
operacion.

La buena noticia para el consumo interno norteamericano es que este ano no luce tan agresiva la competencia en la
originacion de los exportadores del Golfo. La demanda externa en Estados Unidos esta visiblemente retraida en
respuesta a la pérdida de competitividad de este origen respecto de los puertos sudamericanos. De hecho, el volumen de
maiz de la nueva cosecha comprometido para exportar a partir de septiembre llegaba a 4,6 millones de toneladas a
finales de julio, la cantidad mas baja de las ultimas seis campanas.

Sin dudas, el jugador del mercado internacional del momento y de cara a los proximos meses es Brasil. Su cosecha tardia
se demoro algo mas de lo habitual por el exceso de lluvias en Paranay Rio Grande do Sul en las ultimas semanas, pero el
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grano esta comenzando a llegar a los puertos a medida que la soja va perdiendo peso en los programas de embarque de
las terminales del Atlantico. Sus ventas externas superaran con seguridad las tres millones de toneladas en agosto,
mientras que las proyecciones de exportacion para todo el ano siguen ajustandose a la suba. Esta semana la firma de
consultoria INTL FC Stone formuld una estimacion de cosecha de 84 millones de toneladas con ventas externas por 26
millones. La proxima semana la CONAB actualizara sus numeros de la campana.
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