BOLSA Informativo semanal

BE oG Mercados

ISSN 2796-7824

Maiz y un declive que todavia no se refleja en los precios - 11 de Septiembre de 2015

o Commodities

Maiz y un declive que todavia no se refleja en los
precios

Guillermo Rossi

Los mercados externos del cereal tocaron fondo durante la semana pasada y en los ultimos dias consolidaron su
recuperacion, yendo de menor a mayor hasta la rueda del viernes, que finalizd con los futuros de Chicago en su nivel mas
alto desde mediados de agosto. El impulso provino de la firmeza del consumo interno norteamericano -en particular, del
sector de produccion de etanol-y la ralentizacion en las ventas de los productores, a lo que se sumaron las cifras del
USDA conocidas el viernes. EL organismo ajusto en baja sus estimaciones de produccion y rendimientos, acercandose a
las proyecciones de los privados y en linea con las primeras evidencias de productividad que se van conociendo a
medida que avanza la cosecha en los distritos del sur. En Europa las previsiones de oferta tambien se recortaron
fuertemente.

Cosecha de maiz 2015/16 respecto del afio anterior

Mundial |

Estados Unides |

Unién Europea |

Brasil
Argentina
México

Ucrania

.I_I.I_I.I_I.I_I

Canada ]

China :l

-30 -20 -10 0 10 20 30
Millones de toneladas

Fuente: USDA [Sep15)

Esta situacion se combina con un panorama mayormente pesimista de cara a la siembra sudamericana, lo que se traduce
en precios en escalera para las posiciones abiertas con vencimiento en el proximo ano. Tras el cierre del viernes, los
futuros con entrega en diciembre cotizaron un 5,6% por debajo de los contratos a julio de 2016. Lo anterior implica que la
mayoria de los analistas advierte mayor potencial de recuperacion del precio en el maiz que en otros cultivos, como la
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soja o el trigo. Esto podria senalizar que las estrategias comerciales de los productores podrian concentrarse primero en
otros productos, quedando el maiz a la espera de valores mas atractivos.

A nivel local los precios siguieron una tendencia mayormente bajista a lo largo de la semana. Dificultades de logistica en
algunas terminales motivaron el retiro de los exportadores de la busqueda del cereal con descarga inmediata, pasando
en su mayoria a posiciones con entrega diferida. El ingreso de camiones a los puertos por la manana promedio unas 900
unidades durante los ultimos dias, buena parte del cual correspondio a negocios comprometidos hace varias semanas
que solo recientemente recibieron cupo para la entrega.

El atractivo para cerrar negocios cayd notablemente. El segmento disponible operd por momentos debajo de $ 900/ton,
alcanzando minimos de las ultimas seis semanas. Si bien se concertaron negocios puntuales, el grueso de la oferta
aguarda una recuperacion. No son pocos los operadores que advierten que en poco tiempo mas el mercado deberia
empezar a descontar la menor disponibilidad de oferta que se espera el proximo ano. No obstante, cabe recordar que
una caida de la produccion no necesariamente elevara los precios si se restringen todavia mas las exportaciones.

En este sentido, la estimacion mensual que publico esta semana GEA - Guia Estratégica para el Agro de la Bolsa de
Comercio de Rosario dejo en claro que las perspectivas distan de ser favorables y pese a que el clima podria ser una
variable que juegue a favor, se avizora una pronunciada disminucion en la superficie implantada. A nivel nacional el
cereal podria perder cerca de un millon de hectareas respecto de la campana 2014/15, con una marcada reduccion en la
zona nucleo -donde el maiz se destina mayormente a la exportacion- y una caida menos pronunciada en zonas de
consumo. No obstante, incluso en una provincia tipicamente maicera como Cordoba, los productores se muestran poco
propensos a apostar al cultivo, principalmente debido a la elevada inversion por hectarea que conllevay los comodos
stocks remanentes de la campana pasada.

Las condiciones climaticas de las proximas semanas seran cruciales para definir los primeros pasos del cultivo. El avance
de la siembra es muy lento, aunque cobrara fuerza después de las ultimas lluvias. Los suelos de la zona nucleo cuentan
con amplia disponibilidad de reservas en profundidad, lo que permitira cubrir los periodos de alta demanda de comienzos
del verano. Esto indica que los diferenciales de rendimiento entre siembras tempranas y tardias podrian hacerse mas
evidentes este ano, quitando gran parte del justificativo al corrimiento de la fecha de siembra. Sin embargo, este ano los
maices tardios parecen partir con la ventaja de brindar un mayor horizonte de decision en un ano de alta incertidumbre y
con una preeminencia de los aspectos financieros por sobre los productivos.

Los valores referenciales de negocios forward a cosecha finalizaron la semana en niveles de u$s 115/ton, en caida
respecto de los u$s 118-120/ton ofrecidos durante el mes de agosto. Estos precios muestran un diferencial cercano al
20% respecto del mercado disponible, resultando en una tasa anual implicita del 40%. Ante esta estructura de precios se
destaca la conveniencia de aquellas estrategias comerciales orientadas a la entrega diferida, aunque esto solo sera
ventajoso si para retrasar la venta puede obtenerse financiamiento a tasas mas bajas. Aqui entran en juego el limite de la
capacidad prestable de los proveedores de insumo para la siembray los niveles de morosidad del sector.
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