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Mejoro el precio relativo de la soja y volvieron los
Nnegocios

GUILLERMO ROSSI

El mercado local recupero algo de actividad con soja, alcanzando el miércoles los precios mas
altos en lo que va del mes. En cambio, la comercializacion de maiz se ralentizo notablemente,
afectada por la profunda caida de precios de las ultimas semanas. El flujo de entregas en las
terminales repunté con fuerza, lo que hace pensar en amplias proyecciones de exportacion para
agosto. Elinforme del USDA arrojo previsiones de produccion récord de soja 'y maiz en EE.UU,
sometiendo al mercado a una fuerte presion estacional. A mediano plazo, la recuperacion deberia
llegar por el lado de la demanda.

La oleaginosa se negocio con mayor fluidez en los ultimos dias, favorecida por un incipiente rebote de los precios. Sobre
mediados de la semana se pagaron los mejores valores en lo que va de agosto, con operacionesa $ 4200/ton en el
segmento disponible. El buen avance de la cosecha maicera acelero el flujo de entregas, resultando en una gran
cantidad de camiones arribados a las terminales del Up River durante los ultimos dias. Ante este escenario, el ratio de
precios soja/maiz en el mercado local aumento significativamente, superando la marca de 1,70. Con ello se ubica en el
maximo desde diciembre pasado.

Ratio de precios soja/ maiz en mercado disponible local
Fuente: elaborado con preelos dila CAC
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La comercializacion de soja continua visiblemente retrasada, por lo que es probable que las mejoras de precio sean
capturadas como oportunidades de venta o para cerrar fijaciones. En ello juegan las necesidades financieras que estan
apareciendo en la pre-campana del maiz y el costo de oportunidad que tiene este ano diferir ventas con una tasa de
interés que se mantiene elevada. Asimismo, si bien el mercado externo da senales de fortaleza por el lado de la
demanda, no es menos cierto que tiene por delante el periodo de mayor debilidad estacional: en anos de récord
productivo en Estados Unidos los precios suelen marcar minimos no antes de la segunda quincena de septiembre. Esto
sugiere que la prima climatica no se desarmo en su totalidad y los ajustes positivos en las estimaciones de cosecha
podrian motorizar mayores bajas.

En maiz se nota una disminucion en el volumen de nuevos negocios, en parte debido al fuerte debilitamiento de los
precios. Estos se encuentran ahora por debajo de $ 2.400/ton, frente a los $ 3.000/ton de hace algunas pocas semanas.
Sin embargo, desde el punto de vista logistico el cereal es el gran protagonista. Las exportaciones de agosto apuntan a no
menos de 3 Mt si se cumplen los planes de trabajo en las terminales portuarias, lo que marcaria un maximo en lo que va
del ano. Importantes volumenes del cereal quedan pendientes tambien para los meses de septiembre y octubre.

Pag1



Exportaciones mensuales de maiz en Argentina
Fuente: INDEC
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Sin embargo, en el frente FOB cuesta concretar nuevas operaciones ante la presion bajista de los precios externosy la
retraccion de la oferta domeéstica. La presentacion de nuevas DJVE se viene ralentizando desde hace varios meses, con
exportadores operando en contra-margen —precios locales que impiden la colocacion en el mercado internacional-y
una presuncion en el sector comercial de que el saldo exportable de la campana no permitira ir mucho mas alla en
ventas externas. Las DJVE del ciclo 2015/16 acumulan 18,3 Mty podrian trepar alrededor de un 10% en las proximas
semanas, antes de que las anotaciones se vuelquen a la cosecha nueva. El periodo marzo de 2016 a febrero de 2017
podria cerrar con exportaciones por 19-20 Mt, proyeccion que de concretarse implicaria un maximo historico.

Un hecho que juega decididamente en contra es que hay produccion localizada muy lejos de los puertos, que no puede
soportar el costo de flete para su venta al exterior y por eso se destina al consumo interno en mercados regionales. Este
es el caso del norte del pais, que aumento la superficie implantada respecto del ciclo 2014/15 gracias a los estimulos de

politica que comenzaron a incidir a partir del mes de noviembre,

Buenas perspectivas para el trigo

La siembra del cereal atraviesa sus tramos finales, con 94% de la superficie nacional ya cubierta hasta el 11 de agosto,
segun datos del Ministerio de Agroindustria. Con la llegada de agosto las condiciones climaticas han mejorado en buena
parte del pais, con precipitaciones escasas o nulas y registros de heladas normales para la época. Si bien las reservas de
humedad siguen siendo abundantes en los principales nucleos trigueros, ya se detectan zonas del pais -como Cérdoba o
el noroeste de Santa Fe- con probabilidad de ingresar en situacion de déficit hidrico si en las proximas semanas no
aparecen nuevas lluvias para acompanar el periodo de floracion del cultivo.

En su estimacion mensual nacional, GEA - Guia Estratégica para el Agro ajusto su prevision de area sembrada hasta 4,61 M
ha, incrementando sus numeros para Entre Rios, Santa Fe y Cordoba. Dicha correccion compenso el recorte efectuado en
la superficie de la provincia de Buenos Aires, que no completara su intencion inicial ante el retraso de la cosecha gruesay
los problemas de anegamientos. Al ser la zona de mayor potencial triguero del pais, las proyecciones de rendimiento
deberian castigarse. Suponiendo que el 97% del total llegara a cosecha, se requiere un rinde promedio de 31,3 qg/ha
para la produccion se ubique en 14 Mt. Dicha productividad fue alcanzada solamente en los anos 2010 y 2011.
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Superficie y rendimientos de trigo en Argentina
Fuente: GEA-BCR y Min Agroindustria
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Teniendo en cuenta que la proxima campana tendra mas produccion pero menor stock al inicio, es probable que en 2017
no se presenten cambios significativos en las cantidades destinadas a consumo interno y exportacion respecto del ciclo
en curso. De todas maneras, un cambio fundamental podria ser la mayor disponibilidad de trigos de calidad, algo que
escaseo a lo largo de este ano. Esta expectativa se apoya en el notable incremento que se observo este ano en los
planteos de buen nivel tecnolégico. De ser el caso, las primas por contenido proteico o peso hectolitrico tenderan a
achicarse significativamente o desaparecer.

Cerca del 10% del saldo exportable del proximo ano ya se encuentra comercializado en el mercado local,
mayoritariamente en operaciones a precio firme. Hay ademas unas 180.000 tn de DJVE informadas con plazo de 180 dias
para el embarque a partir de diciembre. Esto contrasta fuertemente con el escenario que se presentaba a la misma altura
del ano pasado, practicamente sin negocios a cosechay con alta incertidumbre cambiaria y de politica comercial. La
mejora interanual de los valores forward en dolares supera el 15%, mientras que el tipo de cambio escalo 60% en el
mismo periodo.

Por su parte, el mercado disponible de la zona de Rosario continta sin sobresaltos, con precios en torno a $2.400/ton en
condiciones Camara. La participacion de la exportacion se limita a aquellos participantes que todavia tienen compromisos
de embarque para las proximas semanas. Entre diciembre y julio las ventas externas totalizaron casi 7 Mt, estimandose
que otras 150.000 tn salieron en las primeras dos semanas de agosto. Las DJVE de la campana en curso acumulan 7,22 Mt,
con poco margen para escalar mucho mas ante el inminente inicio de la cosecha brasilena y la falta de competitividad
para alcanzar a otros destinos en esta época del ano.

Se define la campania en el hemisferio norte

El informe de estimaciones de oferta y demanda del USDA del mes de agosto suele marcar el pulso del mercado, puesto
que ajusta los rindes a partir de relevamientos a campo y formula proyecciones con mayores evidencias relativas a la
condicion de los cultivos. Las cifras de ofertas informadas para Estados Unidos el viernes quedaron bien por encima de las
expectativas, con niveles de produccion de 110 Mt en soja y casi 385 Mt en maiz, incluyendo récords de productividad en
el medio oeste. En el caso del cereal, quedaria una situacion de oferta verdaderamente holgada para la nueva campana,
que se encamina a cerrar con Los stocks mas altos desde 1988.
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Stocks finales y de maiz en Estados Unidos

Fuente: USDA
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En la oleaginosa, las amplias previsiones de oferta permiten compensar las expectativas de mayor demanda externa.
Estados Unidos sera en los proximos meses practicamente el unico proveedor global de poroto y harina en cantidades
importantes, lo que supone un gran desafio logistico al combinarse con un ambicioso programa de exportacion de maiz.
Los ultimos datos semanales del USDA apuntaron a compromisos externos pendientes por 19,2 Mt de sojay 16,8 Mt de
maiz, frente a 11,6 y 9,8 Mt a la misma altura del ano pasado, respectivamente. En los proximos meses habra mucha
actividad portuaria en el norte.

En este contexto, el USDA recortod sus proyecciones de stock final de la campana 2015/16 para soja, reflejando el
comienzo anticipado del periodo de mayor demanda estacional. Esto obedece fundamentalmente a las perdidas
productivas en Argentina y Brasil, que desde junio presentan cifras de crush y embarques inferiores a las del ano pasado.
No se descartan mayores correcciones en los inventarios del USDA el proximo mes, quedando el numero definitivo en el
reporte trimestral de finales de septiembre.

En trigo las previsiones de oferta también sorprendieron a los operadores, esperandose la obtencion de una campana
global récord por cuarto ano consecutivo. Las estimaciones de cosecha se corrigieron positivamente en Estados Unidos,
Canada, Australia y los tres grandes del Mar Negro: Rusia, Ucrania y Kazajstan. Estos participantes estan gjerciendo fuerte
presion bajista sobre el mercado de exportacion, buscando la colocacion de buena parte de sus stocks antes del
comienzo del invierno.

Por ultimo, los principales cambios introducidos en Argentina se presentaron entre Llos cereales. La cosecha 2016/17 de
maiz se proyecta ahora en 36,5 Mt a partir de la inclusion de nuevas 300.000 ha. Dicha superficie surge de recortes en el
area a ocuparse con trigo y cebada, productos en los que se restaron 200.000 y 100.000 hectareas de las previsiones de
siembra, respectivamente. Con estos movimientos, el departamento de Agricultura norteamericano se acopla a las
perspectivas que se manejan a nivel local.

Pag 4



