o Commodities

Abril de alta volatilidad y fuertes subas para los
granos

GUILLERMO ROSSI

La soja no detuvo su rally a lo largo de la semana y finalizo abril con subas porcentuales de dos
digitos, tanto en Chicago como en el mercado local. A medida que las condiciones permiten volver
a los campos crece la preocupacion por las perdidas de rinde y calidad que se observan. Son
quebrantos millonarios para los productores que generan tambien enorme dolor de cabeza para la
industria. De todos modos, tras las subas recientes el mercado queda expuesto a una potencial
correccion bajista si la campana norteamericana sigue avanzando con buenas perspectivas. Mayo
podria marcar la tendencia para el resto del ano.

Los mercados agricolas escalaron con fuerza a Lo largo de abril, apuntalados por las pérdidas en la cosecha de soja de
nuestro pais y ante condiciones adversas para el maiz en Brasil, frente a una demanda externa que se mantiene fuerte
tanto en granos forrajeros como aceites vegetales. Otras commodities —entre las que se destaca el petroleo-
acompanaron la tendencia positiva con fuerte accion compradora de fondos especulativos. En posiciones cercanas de
Chicago, la soja finalizd el mes con ganancias del 12,1%, mientras que en maiz las subas fueron del 11,2%.

La tendencia externa fue inducida en buena medida por el comportamiento positivo del mercado local. Los precios de la
oleaginosa en Rosario tuvieron un inusual repunte a lo largo de abril, con subas de mas de $ 500/ton en plena época de
recoleccion. En términos porcentuales, la ganancia fue superior al 15%. Los futuros se acoplaron al movimiento del
mercado disponible, con una revalorizacion de u$s 28/ton en los contratos de soja Fabrica con vencimiento en
noviembre de Rofex. El spread mayo-noviembre, que rondaba los u$s 22/ton en los ultimos dias de marzo, cayo
recientemente a solo u$s 14/ton.

Soja en mercado disponible de Rosario (precios CAC)
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El mercado internacional de granos cuenta ahora con dos elementos que marcaran el rumbo de los proximos meses. En
primer lugar, se detecta una sostenida revalorizacion del maiz frente al trigo, que deberia incidir en los planes de siembra
del ano proximo. Adicionalmente, entre las oleaginosas se advierte que la harina recupero participacion en el valor del
crush, fundamentalmente porque que se avizora dificil que Argentina pueda cumplir con las proyecciones de molienda
que se habian formulado antes de la cosecha. De todos modos, el mercado internacional de aceites sigue muy tirante -
principalmente en palmay colza, y en menor medida soja- y esta ecuacion podria revertirse en los proximos meses.

Los productores de Estados Unidos son los mas ampliamente favorecidos con la coyuntura actual. En Sudameérica los
stocks de trigo, soja y maiz son mas ajustados que en igual periodo de 2015. Ante esta situacion, durante Llos proximos
meses el pais del Norte tendra amplios saldos exportables para colocar en los mercados de importacion, a precios
sostenidos. Contribuye con ello la reciente debilidad del dolar frente al resto de las monedas, tendencia que se acentuo

Pag1



tras el comunicado que emitio la Reserva Federal esta semana indicando que la tasa de interés de referencia
permanecera sin cambios durante los proximos meses.

La siembra en Estados Unidos avanza al ritmo mas acelerado de los ultimos anos, sin problemas climaticos de magnitud
que a la vista puedan alterar las decisiones de los productores. Igualmente, se cree que en las ultimas semanas el
movimiento de los precios motivo un corrimiento del area de intencion en favor de la soja, que ha ganado rentabilidad en
algunas zonas del medio oeste. Cuando todavia faltan varias semanas para el cierre de la ventana optima de maiz,
analistas privados estiman que el lunes el USDA informara un progreso en la implantacion cercano al 50% a nivel
nacional, frente a 30% el domingo pasado. De ser el caso, los farmers habrian sembrado alrededor de 1,1 M ha diarias
durante estos siete dias. El adelanto es particularmente notable en el corazon del cinturon maicero, en los estados de
Missouri, Illinois, lowa y Minnesota. En soja, por su parte, la siembra cubriria el 10% de la superficie, también con cierto
adelanto frente al promedio.

Avance de la siembra de maiz en EE.UU a finales de abril
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La empinada tendencia reciente de los precios hace pensar en una posible correccion en las proximas semanas, o al
menos en un mercado mas estable, que muestre a las fuerzas de oferta y demanda en relativo balance. Todo dependera
de que no aparezcan mayores evidencias de deterioro en la cosecha sudamericana y que China continte con fuerte
presencia en el mercado. El crecimiento interanual en las importaciones del gigante asiatico al primer trimestre de 2016
llega a 4% en soja, 30% en aceites vegetales, 56% en trigo y un impresionante 116% en residuos secos de destileria (DDGs)
de maiz, segun datos de sus aduanas.

Se reanuda el circuito de la soja y la industria debe adaptarse

El Ministerio de Agroindustria informd que la cosecha de soja cubria el 24% de la superficie proyectada hasta el ultimo
jueves, por encima del 15% reportado la semana pasada. Con estos numeros, se estima un ingreso de las cosechadoras al
campo a razon de 250.000 ha por dia durante las ultimas semanas, ritmo limitado por la falta de piso, la baja disponibilidad
de maquinas en algunas zonasy el pesimo estado de los caminos rurales en gran parte del centro del pais. Las lluvias del
lunes -seguidas por muy bajas temperaturas- también complicaron las tareas. A la misma altura del ano pasado la trilla
acumulaba 60% del total, lo que implica un retraso interanual de hada menos que el 36%.

En las primeras cuatro semanas de abril de 2015 se cosecharon en Argentina unas 10 M ha de soja, mientras que en el
mismo lapso de este ano solo pudo trabajarse sobre un tercio de esa superficie. Las condiciones climaticas no solo han
generado retrasos: hay péerdidas por anegamiento, caida en los rendimientos y aparicion de problemas de calidad cuya
cuantificacion sera dificil y llevara tiempo. La consecuencia es una dramatica caida en el ingreso de los productores de las
zonas afectadas, que requerira ayudas del estado en forma compensatoria.

La demora en la llegada del grano al circuito comercial ha complicado el inicio de la campana de comercializacion. EL
procesamiento de soja en marzo se ubico en 3,2 Mt a nivel nacional, redondeando en el primer trimestre del ano una
suba del 67% frente al mismo periodo del ano pasado. Pero los primeros relevamientos para el mes de abril apuntan a un
crushing proximo a 3,5 Mt, lo que marcaria un declive del 18% frente al mismo periodo de 2015. El gran temor es que la
actividad de la industria no repunte significativamente en mayo si es que la materia prima sigue llegando con
intermitencia a los puertos o muestra defectos comerciales severos.
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Crushing de soja en Argentina pierde fuerza en abril
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Desde la perspectiva de los compradores, el principal desafio de la campana es el manejo de la calidad, habida cuenta de
los exigentes estandares internacionales y la gran proporcion de la cosecha que esta ingresando al circuito con defectos
de distinto tipo. Los granos danados son posiblemente los que mayor incidencia tienen este ano. Si su porcentaje es
elevado se generan enormes pérdidas en el descascarado necesario para iniciar el proceso de extraccion del aceite,
incluso a pesar de que el grano cuente con buenos parametros de materia grasa o proteina. Algunos puertos
incrementaron la tolerancia de recibo de este tipo de partidas (las fabricas suelen aplicar descuentos a partir de un 8% de
granos danados en la muestra), en el intento de generar posibilidades de negocio a los vendedores aunque a costa de
requerir gran esfuerzo para mezclar estos lotes con soja de buena calidad. En algunos casos, la tolerancia de recepcion
de danados se incremento hasta 40%.

La exportacion del grano tambiéen se vio afectada por la reciente coyuntura. EL mes de abril finaliza con embarques
proximos a 750-800 mil tn, aproximadamente la mitad de lo planeado y muy por debajo de las exportaciones por 1,33 Mt
que se registraron en abril de 2015. Similar situacion alcanza a los embarques de harina. La carga programada para las
proximas semanas es elevada —unas 5 Mt entre soja y harina en puertos de todo el pais- y se estima que entre lo que
espera en radas y Lo anunciado a dos-tres semanas hay unos 156 buques aguardando su ingreso a los muelles.

Las péerdidas generadas por el temporal son millonarias y exceden largamente al valor de la produccion agricola
afectada. Un analisis pormenorizado del cuadro de situacion que deja este evento puede verse con detalle en otro
articulo de este Informativo Semanal.

Pone primera la campafa fina 2016/17 en Sudamérica

Los trabajos de siembra de trigo para la campana 2016/17 ya comenzaron en zonas puntuales de Brasil y Paraguay, con
expectativas diversas aunque sin cubrir todavia un porcentaje significativo del area de intencion. En estas latitudes el
cereal panadero es la alternativa de invierno casi excluyente entre los granos finos tradicionales, compitiendo por
superficie frente a los maices tardios, cuya implantacion en los ultimos anos se ha extendido hasta los meses de febrero y
marzo. La superficie destinada a cebada o colza es muy baja y estos granos tampoco tienen demasiado desarrollo
comercial.

Segun DERAL, agencia dependiente de la Secretaria de Agricultura de Parana (Brasil), se espera este ano una reduccion
de las siembras en ese estado del 14% frente al ano pasado. EMATER, entidad que releva para Rio Grande do Sul, planteo
hace algunas semanas que avizora una caida de entre 15y 30% en ese distrito. Si bien hay expectativas de mejores
rendimientos, la caida en las coberturas es mas que pronunciada para pensar en aumentos significativos de la produccion.
Los principales factores por detras del retroceso del cultivo son los mejores retornos esperados del maizy el elevado
riesgo climatico.
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Cae area sembrada de trigo en Parana y RGDS (Brasil)
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En Paraguay, en tanto, la siembra ya comenzo en los departamentos de Itapua, Caazapa y Alto Parand, ubicados en el
extremo sudeste del pais. Los trabajos son incipientes y muestran un gran retraso interanual debido a la sequia que se
extendio a lo largo del mes de abril. Los primeros relevamientos apuntan a una caida de la superficie superior al 10%, que
excedera las expectativas iniciales pese al buen resultado de la ultima campana. Aqui el maiz safrinha ha sido tambien
una excelente alternativa debido a los altos precios y la posibilidad de acceder al mercado brasileno, que en las ultimas
semanas se mostro realmente tirante.

Si Paraguay genera un saldo exportable de trigo menor que el del ano pasado y la produccion brasilena se reduce,
podrian aparecer buenas oportunidades para el trigo argentino en el comercio regional. Esto se reafirma con la casi
segura disminucion de superficie que tendra el trigo uruguayo, que cederia lugar en favor de cebada o soja de primera.
Del otro lado del charco sucede que los precios del cereal panadero no son atractivos y ante la dificultad para colocar los
saldos exportables la campana transita con elevados stocks. Si bien algunos costos se estan acomodando a la baja y las
relaciones insumo-producto han mejorado —-en particular, con fertilizantes-, las estimaciones promedio plantean una
caida de superficie en torno al 20-25%.

En nuestro pais la siembra de ciclos largos comenzara en unas dos o tres semanas en aquellas zonas donde el clima lo
permita. El retraso en los trabajos de recoleccion de la gruesa impactara en los planteos de la campana. En general se
espera un incremento en la superficie, aunque todavia hay dudas respecto del total a cubrir. Distintas estimaciones se
acercan a 5 M haa nivel nacional, extension que arrojaria una cosecha de 14 M tn tomando rindes de tendencia tras
deducir area pérdida promedio. Estos numeros, si bien muy conjeturales, dejan en claro que en la primera campana sin
derechos de exportacion niintervencion gubernamental en el comercio de exportacion la recuperacion del cultivo
queda lejos de los maximos historicos del cereal. Por ejemplo, en la campana 2001/02 -hace 15 anos- el area sembrada
llegda71Mha
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