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Historica firmeza de los cereales frente a la soja

GUILLERMO ROSSI

Los futuros agricolas de Chicago alternaron subas y bajas a lo largo de la semana, nuevamente
con amplia participacion de especuladores y siguiendo de cerca el avance de la siembra de verano
en Estados Unidos, la evolucion de la cosecha de soja en nuestro pais y la condicion de los cultivos
de maiz en Brasil.

Los futuros agricolas de Chicago alternaron subas y bajas a Lo largo de la semana, nuevamente con amplia participacion
de especuladores y siguiendo de cerca el avance de la siembra de verano en Estados Unidos, la evolucion de la cosecha
de soja en nuestro pais y la condicion de los cultivos de maiz en Brasil. El posicionamiento de cara al informe mensual del
USDA que se publicara el martes genero volatilidad adicional. Los futuros de soja en CME finalizaron la semana con mejor
desempeno que los cereales, que sienten la presion de las buenas condiciones climaticas en Estados Unidos.

Sin embargo, el mercado interno esta sujeto a otros fundamentos, que mantienen los precios del trigo y el maiz
notablemente firmes frente a la soja. Se espera que esta situacion persista durante algun tiempo, condicionando las
decisiones de cara al ciclo 2016/17. En este contexto, cabe anticipar un aumento de la superficie destinada a gramineas,
que en buena medida estara apoyado en una disminucion del area sojera por fuera de los principales nucleos de
produccion. Faltan pocas semanas para que comience la siembra de trigo en el norte del pais, mientras que la ventana
del maiz se extiende desde septiembre hasta febrero.

En el caso del maiz, la demora generada en los trabajos de recoleccion y la acumulacion de buques esperando cargar -
se estiman mas de 70 a tres semanas sélo en Up River- condujo a los precios domeésticos a niveles de $ 2.800/ton, cifra
equivalente a u$s 198/ton. Se trata de un inusual premio de u$s 50/ton frente a los futuros del mercado de Chicago y de
casi u$s 40/ton frente a los valores del cereal que el mercado reconoce para la entrega en junio. Esta distorsion se
corregira cuando las condiciones climaticas permitan acelerar la colecta o se produzca el ingreso a comercializacion de
los maices de siembra tardia.

Para los exportadores la situacion es de mucho nerviosismo ya que los compromisos acumulados totalizan 16,6 Mt —el
85% debe embarcarse hasta septiembre inclusive- pero hasta el 27/04 solo habian logrado comprar 10,5 Mt. Entre marzo y
abril las exportaciones del cereal totalizaron 4,66 Mt. El ritmo mensual minimo que debe exportarse del cereal entre
mayo y septiembre asciende a 1,9 Mt. En este marco, el ratio de precios de la soja frente al maiz cayo por debajo de 1,30y
es casi la mitad del que se obtiene en los futuros de Chicago.
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Relacion de precios soja/ maiz en Rosario y Chicago
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En el trigo, por su parte, la buena relacion de precios frente a la soja se observa en aquellas partidas de alta calidad, que
se intercambian a valores superiores a $ 3.000/ton en distintas zonas del pais. La demanda de la industria molinera, que
luce retraida por su lento ritmo de compras en comparacion con campanas anteriores, convalida cifras muy superiores a
las vigentes por trigo de estandar Camara cuando encuentra lotes de alto gluten y buen w. El mercado sigue operando
con importantes premios ante los bajisimos parametros de calidad que arrojo la ultima cosecha. Ante esta situacion,
quienes tienen oferta y espalda financiera se posicionan a la espera de mejores valores, a sabiendas de que cuando el
consumo interno es el que demanda el potencial de suba es mayor que cuando solo empuja la exportacion.

De todos modos, a diferencia de lo que sucede con maiz, en el cereal panadero buena parte de los compradores muestra
una posicion relativamente larga de cara a los proximos meses, considerando el volumen de compras acumulado en la
campana en curso mas el inventario remanente del ano pasado, que fue realmente holgado. La industria molinera, que
presenta un retraso del 30% en el volumen adquirido frente a la misma altura del ano pasado, también arrastra stock.
Buena parte de éste surge de las compras que efectud de mercaderia propiedad del sector exportador, que algunos
analistas estiman entre 2y 2,5 Mt durante el ciclo 2014/15.

A lo largo de la semana los precios del trigo condicion Camara fluctuaron entre $ 2200 y 2.400 por tonelada en la zona de
Rosario. Se destaca la reciente mejora en los valores de la nueva cosecha, que se encuentran ahora en torno a u$s
165/ton para entrega en diciembre o enero frente a solo u$s 150/ton hace 15 dias. De todos modos, el interés de los
productores por comenzar a fijar precio es absolutamente escaso, confiandose en el potencial de mejora del mercado.
Tomando referencias FOB en torno a u$s 195/ton para embarque diciembre en Up River con 12% de proteina, el margen
de mejora para trigos de cosecha 2016/17 que logren buena aptitud panadera seria superior al 10%.
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Futuros de trigo a Ene' 17 comenzaron a despegar
Fuente: MATBA
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Incierta calidad en la campafia de soja

La humedad extrema del mes pasado, que quedd en los registros como el cuarto abril mas lluvioso desde 1970, genero
importantes danos en la produccion de la oleaginosa. Todavia sin numeros definitivos que permitan valuar el quebranto,
se requieren diferentes tipos de agjustes sobre las proyecciones iniciales: menor superficie cosechada debido a
anegamientos, caida en los rindes por hectarea ante pérdidas del grano o disminucion de su peso y deterioros en la
calidad, que generaran importantes descuentos al ingresar a comercializacion. La Bolsa de Rosario, a traves de GEA - Guia
Estrategica para el Agro, actualizara su estimacion de la campana el dia miércoles 11 de mayo.

Ademas del drama que sufren los productores de las zonas mas afectadas, el escenario es también preocupante para la
industria, que en su conjunto se perfilaba con miras a procesar unas 47 Mt en el periodo abril-marzo, volumen requerido
para atender la demanda del mercado internacional. Con las nuevas evidencias de caida en la produccion de la materia
prima, las expectativas mas optimistas se ubican ahora en el rango de 44 a 45 Mt, marginalmente por debajo del crushing
del ciclo 2014/15 (45,1 Mb). Esto significa menor disponibilidad de harina y aceite para exportar a lo largo de la campana,
forzando a los compradores externos a recurrir a otras alternativas. En el caso de la harina, el direccionamiento de la
demanda hacia Estados Unidos hizo subir fuertemente los precios en las ultimas semanas. A lo largo de abril los futuros
del subproducto en CME -posicion julio'16- treparon nada menos que un 22,6%, su mejor desempeno en 18 meses.

El principal deterioro que presentan los lotes cosechados en Entre Rios, gran parte de Santa Fe y el centro-este de

Cordoba es la presencia de granos danados. Si el defecto alcanza una alta proporcion impide el procesamiento industrial
en forma directa, obligando a mezclar las partidas para promediar calidad. A tal efecto, sera crucial utilizar la produccion
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obtenida en el extremo sur del area nucleo, que logré eludir Lo mas destructivo del temporal. La cosecha paraguaya seria
también una buena alternativa, aunque sujeta a que se agilice el proceso de importacion temporaria.

En cuanto a la calidad industrial del grano, las perspectivas para la nueva cosecha son aun inciertas. El escenario se
conocera en forma definitiva cuando finalicen los trabajos de recoleccion —el Ministerio de Agroindustria estimo un
avance nacional del 41%, frente a 72% de promedio en los ultimos cinco anos- y se hagan las pruebas de laboratorio. La
campana pasada mostro muy bajos niveles de proteina, lo que dificulto la elaboracion de harinas tipo HiPro, aunque un
alto contenido de materia grasa. De hecho, datos oficiales indican que entre abril de 2015y marzo de este ano la
produccion de aceite de soja totalizo 8,75 Mt a partir de un procesamiento de soja de 45,1 Mt. El ratio de 19,4% resultante es
un nuevo record, y obedece tanto al muy buen tenor graso de la materia prima como a la mejora en los métodos de
extraccion.

Produccion de harina y aceite de soja como % del crush
Fuente: Ministerio de Agralndustria
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Sélo un respiro en los aceites vegetales

Marzo fue un mes de fuerte recuperacion en los precios de los aceites vegetales, con ganancias del 10,7% para el aceite
de soja en Chicago y del 9,8% para los contratos de aceite de palma que cotizan en Malasia. La tendencia corrigio a la baja
en abril y durante la primera semana de mayo se mostro algo indefinida. Sin embargo, los fundamentos alcistas -lejos de
haber cambiado- parecen reforzarse: Sudameérica tendra menos disponibilidad de aceite para exportar debido a las
perdidas que sufrio la cosecha de soja en Argentina, mientras que lluvias por debajo de lo normal en el sudeste asiatico
durante las ultimas semanas volveran a reducir la productividad de los palmares hacia el final del 2016.
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Ante este escenario, la produccion mundial de la campana en curso se estancara en niveles cercanos a los del ano
pasado, al tiempo que el incremento proyectado en el consumo requerira de una disminucion de los stocks. La mayor
utilizacion se apoya tanto en la firmeza de la demanda que estan mostrando China e India -sus importaciones muestran
un fuerte salto interanual en el primer trimestre del ano- como en el incremento esperado en la produccion de biodiesel,
que en 2015 experimento su primera reduccion desde el nacimiento de la industria con volumenes relativamente
importantes en la década de 1990. Las politicas de apoyo al uso de biocombustibles en Estados Unidos e Indonesia
contribuyen a tal efecto.

Aceites: produccion mundial y tasa de crecimiento
Fuente: USDA (cada campania cubre perieto oct-sep)
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La produccion de aceite de palma en el periodo octubre-septiembre se encamina a caer frente a la campana 2014/15,
reduccion que Oil World estima cercana al millon de toneladas. Se trata del primer retroceso desde el ciclo 1997/98,
coincidente con el ultimo fendmeno de «Nino» de gran intensidad. Esto reducira los saldos exportables, forzando a los
compradores a la busqueda de sustitutos. Ante los gjustados inventarios de colza y el volumen relativamente limitado que
puede aportar el girasol, se viene notando un crecimiento en la dependencia hacia el aceite de soja. La cotizacion de este
producto frente al aceite de palma achico notablemente su diferencial, lo que le concede mejores posibilidades de
colocacion en algunos mercados.

Pero la oferta exportable de aceite de soja en Argentina se vera contraida por la menor disponibilidad de materia prima
para laindustria y la expectativa de que se produzca un aumento en la produccion de biodiesel, que durante el ano
pasado cayo a minimos desde 2009. La recuperacion de este sector se apoyara tanto en el mayor consumo interno
esperado como en las posibilidades de colocacion que se abren en el mercado norteamericano, mientras se espera el
restablecimiento del comercio con Europa. Argentina fue proveedor del 56% del biodiesel importado por Estados Unidos
durante el 2015, en buena medida gracias a la certificacion que ha logrado la materia prima nacional ante la Agencia de
Proteccion Ambiental del pais del norte (EPA).
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Dicho esto, se espera que el mercado de aceites vegetales permanezca tirante durante el resto del ano, lo que requerira
precios sostenidos que atenuen la presion compradora e incentiven una expansion de la oferta para el ano proximo, Lo
que no parece sencillo. Para las oleaginosas con mayor contenido de materia grasa se espera un repunte en la
participacion del aceite en el valor bruto del crushing. Incluso en semillas para las cuales lo mas rentable es la extraccion
de la harina, los numeros del aceite podrian ganar participacion. En el caso de la soja, significaria que tras cinco anos de
predominio de la harina como guia de las decisiones de industrializacion, podria pasarse a una etapa en la que el aceite
adquiera mayor relevancia en la ecuacion.
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