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La tendencia no se detiene en sojay maiz

GUILLERMO ROSSI

Los precios de la soja y el maiz llegaron a nuevos records nominales en plaza Rosario, apoyados
en las subas del mercado externo de referencia y los retrasos de cosecha que se observan en
nuestro pais. Los precios de pizarra fijados por la Camara Arbitral para la rueda del jueves
resultaron de $ 4130 y $ 3.000 por tonelada en estos de productos. En zona Up River es
significativa la cantidad de buques que esperan en radas desde hace varias semanas, afectando
principalmente a cargamentos del cereal. La cosecha avanza a sélo el 30% de la superficie,
afectada por una excesiva humedad ambiental.

La sojay el maiz siguieron escalando en la zona de Rosario a lo largo de la semana, alcanzado valores récord en
posiciones de entrega corta. Los precios pizarra fijados por la CAC para la rueda del jueves resultaron de $ 4130 y $ 3.000
por tonelada, respectivamente. La firmeza del mercado internacional de la harina continia mejorando el margen de los
procesadores de la oleaginosa, que trasladan las subas a la plaza domeéstica. En tanto, las ganancias del maiz obedecen
principalmente al cuello de botella logistico que genera el retraso de la cosecha -se avanzo hasta ahora en menos de un
tercio de la superficie- en conjunto con un ambicioso plan de trabajo de las terminales portuarias. En zona Up River es
significativa la cantidad de buques que esperan cargar desde hace varias semanas.

El ritmo de ventas de los productores ha ido en aumento. En las ultimas dos semanas se le puso precio a mas de 2 Mt de
soja. Esto obedece en gran medida al financiamiento de la campana, que concentro entre mayo y junio el grueso de los
vencimientos. Sin embargo, se detecta en la oferta una postura mucho mas cauta de cara a los proximos meses,
especulandose con posibles faltantes de soja y una caida interanual de los stocks. En parte por ello, quedan cerca de 35
Mt correspondientes a la campana 2015/16 que aun no tienen precio. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que la
industria argentina se esta también aprovisionando con soja de Paraguay. Entre febrero y mayo el volumen que
descendio por la Hidrovia supero las 300.000 tn.

El finalizado mes de mayo marco una recuperacion cercana a $ 500/ton en los precios internos, que se suma alos $
500/ton de suba en el mes de abril. El flujo comercial retorno a la normalidad, lo que se tradujo en mayor llegada del
grano a las plantas y puertos. Las exportaciones de maiz y soja en mayo totalizaron 1,7 y 2,2 Mt, respectivamente, con
carga programada a 15 dias por 3y 1,5 Mt en cada producto. En tanto, el procesamiento de soja del ultimo mes supero las
4 Mt resultando en una suba superior al 15% frente al mismo periodo del ano pasado.

La notable mejora de los precios ha calmado los animos en el sector de la produccion y permite vislumbrar un escenario
mucho mas favorable hacia el 2017. Hay amplias zonas de las provincias de Santa Fe y Entre Rios con pérdidas de cosecha
irreversibles, pero los numeros a nivel macro muestran un panorama mas alentador. Hasta el mes de marzo se preveia
una campana de 59 Mt, que se encaminaba a ser algo mayor. Simplificando la cuenta, dicho volumen podria «valuarse»
en u$s 19500 M, tomando un precio FOB en torno a u$s 330/ton (equivalente al promedio de marzo del valor indice que
calcula el Ministerio de Agroindustria). Ahora, con cifras FOB a u$s 430/ton, la cosecha -estimada en 55 Mt- se ha
revalorizado en mas u$s 4.000 M. Estos nimeros son altamente tentativos en virtud de que toman precio promedio y no
contemplan que el grueso de la produccion se exporta como harina, aceite o biodiesel. De todos modos, es razonable
suponer que el complejo oleaginoso aportara en la campafa 2015/16 unos u$s 21.000 M de exportacion, bastante mas
que las previsiones iniciales.
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Ingreso de divisas por exportaciones del complejo soja
Fuente: INDEC v proyeccién propla
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Las miradas puestas en el norte

En Estados Unidos la siembra de maiz se encuentra practicamente finalizada y solo resta cubrir el tramo final de la soja,
para lo cual hay ventana razonable a lo largo de junio. De cara a los proximos 10 dias se anticipan lluvias por debajo de lo
normal en el medio oeste, que permitiran acelerar la marcha de los trabajos. Sin embargo, la preocupacion viene de la
mano de las altas temperaturas que comienzan a consumir las reservas de humedad del suelo. La produccion de estos
cultivos es un dato por ahora incierto, pero el USDA aportara un elemento clave con su informe de siembras de finales de
mes. Se avizora que la superficie implantada con soja superara la proyeccion oficial del 31 de marzo en no menos de
500.000 ha, quitandole area de intencion al maiz.

La cosecha norteamericana tiene poco margen de error, especialmente para la oleaginosa. Si el rinde promedio nacional
de la soja en Estados Unidos pierde 1 qg/ha respecto de la actual proyeccion del USDA, lo que implicaria caer hasta el
promedio de cinco anos de 30,4 qg/ha, el cierre de la campana 2016/17 podria dejar una relacion de stocks/consumo
inferior al 5%. Por supuesto, esto dependera de que se cumplan las actuales previsiones de demanda. Para racionar la
oferta se necesitan precios altos por un buen tiempo.

Queda claro que el mundo necesita que Estados Unidos sea un proveedor con potencia exportadora a partir de octubre
en soja y harina, para enfrentar una demanda global en ascenso. El aporte de los paises del cono sur sera limitado al
menos hasta marzo de 2017. En Argentina y Brasil la caida interanual de los stocks se sentird en mayor medida en los
proximos meses, ante la menor produccion obtenida este ano y la acelerada liquidacion de stocks que se observo en el
primer trimestre.

Uso de soja (exportacion + crush) en Argentina y Brasil
Fuentes: INDEG, MINAGRO, SECEX y ABIOVE
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En este contexto, los futuros del mercado de Chicago extendieron su rapida escalada. Esta situacion acelero el ritmo de
negocios de fisico en algunas zonas del medio oeste, en senal de que los valores actuales a noviembre —que se acercan a
u$s 400/ton arrojan un buen margen de rentabilidad. En el interior norteamericano se estima que los productores han
comprometido a cosecha un volumen cercano al doble del que tenian vendido a la misma altura del ano pasado. En
algunas zonas las ventas oscilan entre el 30 y 50% de la cosecha esperada, frente a un promedio habitual de entre 15y
25% a finales de mayo. Este factor podria deprimir las bases del mercado de fisico una vez que el grano comience a
ingresar en el circuito comercial.

El atractivo que generan los precios actuales para quienes deben cubrir posiciones de fisico queda en evidencia en las
estadisticas semanales que publica la CFTC. Los agentes comerciales, una categoria que incluye a productores,
intermediarios, procesadores y usuarios en general, mantenian hasta el ultimo martes una posicion neta total de 274.879
contratos vendidos en el CME, cifra equivalente a 37,4 Mt. La presion vendedora comenzo en marzo y no da senales de
detenerse. Su contraparte han sido en buena medida los especuladores, cuyas compras han venido en aumento en las
ultimas semanas.

Posicion neta de agentes comerciales en soja CME
Fuente: GFTC
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Trigo: se larga el ciclo 2016/17 en EEUU

Elinminente comienzo de la cosecha de trigo en las planicies de Estados Unidos da lugar al inicio de la campana 2016/17
a nivel mundial. Nuestro pais es de los ultimos en sumar su oferta, comenzando a partir de diciembre. Este factor otorga
cierta competitividad estructural en términos de comercio: dado que mas del 90% de la produccion global surge del
hemisferio norte, el salir relativamente mas tarde al mercado deja el grueso del saldo exportable argentino para el
segundo semestre de la campana, cuando otros jugadores ya han comprometido buena parte de sus stocks.

Si bien los competidores del norte suelen perder fuerza exportadora entre enero y mayo, un punto a tener en cuenta es
que la actual campana transitara con volumenes record de stocks a medida que se confirman las buenas cosechas en
Estados Unidos y Europa. Hacia el este europeo los rendimientos potenciales son llamativamente altos, generando
holgadas cifras de produccion. EL temor son los parametros de calidad, puesto que sigue lloviendo en areas clave en
donde se necesita que baje el agua para evitar la aparicion de enfermedades de fin de ciclo. Una zona a seguir es el
sudoeste de Rusia, en donde se cosecha parte de los saldos exportables que el pais coloca en Africa a través del mar de
Azov. También Francia, en donde se espera mucho calor para los proximos dias. Esto ultimo condujo a los futuros de
Euronext a maximos de tres meses y medio este viernes,

En Estados Unidos las lluvias también han sido excesivas en algunas zonas, también generando temores de calidad. Esto
ha motivado cobertura de posiciones vendidas de los fondos que operan en Chicago. Esto permitio que el trigo se acople
a latendencia favorable de la sojay el maiz, a pesar de contar con fundamentos mas debiles. A lo largo de la semana los
contratos del cereal con vencimiento en julio ganaron 3%, mostrando subas consecutivas de miercoles a viernes.
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Futuros de trigo en Chicago y Kansas
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En tanto, la siembra sudamericana continlia su marcha, con algunos retrasos en Paraguay y Argentina. En Parana, el
mayor distrito productor de Brasil, ya se implanto el 64% de la superficie proyectada, encontrandose el 100% en buena
condicion. En Rio Grande do Sul el area cubierta hasta el momento no llega al 15%. En ambos estados se consolida una
disminucion de superficie superior al 10% respecto del ano pasado, fundamentalmente por un corrimiento de las
decisiones hacia maiz. De concretarse una menor produccion aumentaran las posibilidades de colocacion de los saldos
exportables de nuestro pais, a condicion de que la nueva campana logre buenos parametros de calidad.

En nuestro pais, en tanto, la siembra representa aun menos del 10% del area planeada, que totalizara cerca un millon de
hectareas mas que el ano pasado. La excesiva humedad ambiental complica el inicio de la campana. Los precios se han
estabilizado alrededor de u$s 170/ton en la zona de Rosario, todavia con pocos negocios. EL volumen comprometido a
cosecha se estima en no mas del 2-3% de la produccion esperada.
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