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Llegada de la cosecha nueva en Argentina deteriora los
precios

Escenarios Granarios - Por Dante Romano

Esta semana los precios de la soja tuvieron una presién importante por la llegada de los primeros
lotes de la cosecha nueva. La Bolsa de Cereales de Buenos Aires estima que la misma tiene un
avance muy menor, en torno al 5%, pero ganara ritmo en el corto plazo. Esto hace pensar que el
problema logistico en Brasil encontrara una salida en la oferta de nuestro pais, dejando asi los
compradores de presionar sobre EEUU que no tiene mercaderia. De todas formas, la baja
disponibilidad de la oleaginosa en Norteamérica sigue poniendo piso a los precios. En el caso del
maiz se ve demanda firme en ese mismo pais. El trigo en tanto se recuperd en sus cotizaciones toda
vez que habia perdido mucho terreno tanto frente al maiz, lo que incrementé el consumo forrajero del
cereal, como frente a los proveedores alternativos del mundo, despertando presion compradora
internacional.

En lo que hace al marco financiero mundial, pasamos de la expectativa positiva de la buena
performance de la economia norteamericana y China a la preocupacioén por la perspectiva de que
Chipre tenga problemas graves. Su sistema financiero esta practicamente quebrado. A inicios de la
semana la Unién Europea presioné para que se estableciera un impuesto a los depdsitos. Sin
embargo cuando la legislatura tuvo que tratar el tema, el fuerte descontento social puso freno a la
iniciativa. Ahora bien, el problema es que si bien el Banco Central Europeo decidio darle
financiamiento de corto plazo al sistema bancario, es hasta el lunes, cuando se espera un “plan B,
sin que haya perspectivas claras al respecto.

En el mercado local hemos tenido esta semana fuertes novedades. En primer lugar la cotizacién del
dolar blue tuvo un raid que lo llevo hasta los 8,7 $/U$S. Esto genera gran temor entre los productores.
Y mas todavia las propuestas para solucionar esto: acelerar el ritmo de devaluacion, forzar ventas por
medio de una Junta Nacional de Granos, desdoblar el tipo de cambio, etc. Esto hace que cada vez
haya menos intencién vendedora. Los productores prefieren aferrarse a la soja hasta que el
panorama esté mas claro. El problema es que al mismo tiempo el gobierno quiere que los
productores vendan, y esto es un contrasentido.

Por otro lado esta semana se dieron ROE VERDE por 2 mill.tt. adicionales de maiz, llevando el total
autorizado para exportacion a 17 mill.tt. Esto es compatible sélo con una produccion de 25 mill.tt. y
ese nivel productivo es muy elevado para como viene el afio. Por eso esta apertura podria ser la
Ultima. Los exportadores mejoraron los precios ofrecidos y el volumen de negocios despeg6. Pero
este efecto seria muy corto, por lo que habra que apurarse a vender para aprovecharlo.
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Los temas que desarrollaremos mas en extenso a posteriori son :

« La llegada de la cosecha en Argentina trae buenos rindes iniciales, pero habra que ver como sigue.
Esto descomprime el problema de abastecimiento de soja, y por lo tanto los precios

« Con el reporte de intencidn de siembra el foco se pondra en EEUU, y esperamos un arranque para
la campafia sin problemas, dependiendo luego del clima en julio /agosto. Gran volatilidad por delante
« Se habilitaron 2 mill.tt. de ROE VERDE de maiz en una jugada riesgoza del gobierno, forzado por la
necesidad de apuntalar la entrada de divisas y la recaudacion de los derechos de exportacion.

« Cuanta soja venderan los productores de aqui en adelante? La intencién sera vender lo menos
posible, pero lo cierto es que se veran forzados a vender para pagar deudas

- Estrategia recomendada en funcion de todo esto: vender maiz y cubrir con CALL spread de soja
local, o tomar posicion a fijar por soja y cubrir con piso y techo. Soja: piso y techo local esperando
mejoras. Quienes vendieron a precios mas altos, ir viendo la posibilidad de comprar CALL SPREAD
noviembre.

La llegada de la cosecha en Argentina trae buenos rindes iniciales, pero habra que ver cémo sigue.
Esto descomprime el problema de abastecimiento de soja, y por lo tanto los precios

La cosecha de verano 2012/13 Argentina esta en marcha. En el caso del maiz ya llevamos dos
semanas de avance y al momento estamos en un 15% cosechado unos 5 puntos atrasado respecto
al afio pasado. En cuanto a los rindes, los mismos son muy buenos. En el caso de la soja se lleva
trillado aproximadamente 5%, siendo todavia incipiente las labores. Los rindes reportados son muy
buenos, y exceden incluso las expectativas. Sin embargo en ambos casos estos datos seguramente
distan de marcar una tendencia por varias razones:

1. Por la disparidad de fecha de siembra. Recordemos que cuando se inicid la siembra, lluvias
excesivas fueron impidiendo el normal avance de las labores, y en algunos casos forzando incluso a
la resiembra. Hoy tenemos cultivos tempranos, cultivos tempranos sembrados algo mas tarde,
cultivos tardios o de segunda, y cultivos tardios o de segunda resembrados totalmente fuera de
fecha. Esto estirara la recoleccion que seguramente sera mas lenta que otros afos, y hara que los
rindes comiencen siendo altos por los lotes de primera sembrados en fecha, disminuyen luego,
repunten con los de segunda temprano para volver a bajar sobre el final.

2. Por las lluvias excesivas en el inicio y el faltante en enero. Las lluvias excesivas se llevaron gran
parte de los nutrientes aportados por la fertilizacién en la linea, y barrieron con los agroquimicos que
se trataron al momento del inicio del afio. Luego la falta de lluvias golpeé duramente a los cultivos, y
generd mayor presion de plagas e insectos.

3. Por el impacto de las bajas temperaturas de la semana pasada sobre los cultivos tardios. En la
semana pasada las temperaturas registraron durante tres o cuatro jornadas consecutivas registros
muy bajos, que en el centro y sur de Buenos Aires se aproximaron peligrosamente al punto de
heladas. Esto combinado con la presencia de mayor cantidad de soja de segunda y maiz tardio por
las dificultades al momento de la siembra, termina generando un interrogante acerca del grado de
afectacion de este fendmeno sobre los rindes. Es muy dificil determinar el impacto. La realidad es que
habra que esperar a ver la reaccion de los cultivos y la situacién dependera de muchos factores,
como el estadio de la planta, la cantidad de horas con baja temperatura, la humedad disponible, etc.
Por todo esto que se coment6 el tamafio de la produccion sera muy dificil de cerrar.

Las proyecciones que hoy se estan manejando de parte de las principales instituciones a nivel
nacional son las siguientes:
MAIZ

* USDA 26,5

*BCBA 25

* MinAgri 25,7

*GEA 25,5

SOJA

«USDA 51,5

*BCBA 48,5

* MinAgri 51,3

* GEA 48
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Lo que debemos tener presente sin embargo es que el rango de proyecciones esta bastante acotado,
y que la variacién no significaria un cambio drastico en el nivel de abastecimiento total Sudamericano
que podria proyectarse de 140 a 144 mill.tt. A fines del afio pasado esta era la principal preocupacion
del mercado: un fracaso productivo en la regién del calibre de las 110 mill.tt. del afio anterior hubiese
generado un problema mayusculo por el bajo stock que se traia en ese momento. Pero finalmente el
abastecimiento sudamericano, aunque no es excelente, es muy bueno, y permitiria reacomodar la
situacion internacional al menos en el corto plazo.

El problema que le dio piso a los precios en el Ultimo mes, es que la cosecha de Brasil no logré fluir a
los puertos como deberia haberlo hecho en el mes de febrero e inicios de marzo. Contribuyeron a
esto las lluvias en el inicio de la cosecha, el cambio en el régimen de transporte en camion que
generé mas demoras y costos que lo habitual, el tradicional problema del ritmo de carga en los
puertos, medidas de fuerza del personal portuario que ahora estarian superadas, y lluvias frecuentes
que detienen la labor de los puertos.

Al no llegar la oferta de Brasil en forma temprana, y generarse demoras de 60 dias en la carga de los
buques, y sabiendo que las reservas de los compradores, especialmente de China serian minimas,
los mismos se vieron forzados a buscar un origen alternativo. Hasta la semana pasada el Gnico origen
alternativo con soja era EEUU. Alli el ritmo de exportaciones ya habia sido febril, y se prolongé mas
de lo habitual. Y como la soja es muy escasa en EEUU para conseguirla los compradores debieron
apuntar a precios mas firmes, y esto posibilité que los precios no cedieran todo lo que se podria
esperar.

Con la llegada de los porotos de Argentina y Uruguay esto cambiard. Existird un origen de soja
mucho mas abundante en los puertos al sur. Los barcos ya no se desviaran al norte. De hecho ya se
comentod esta semana que ante la demora una firma muy importante China habria decidido anular los
negocios con Brasil y buscar la mercaderia en Argentina. Las bajas exportaciones semanales de soja
de EEUU la semana pasada parecen confirmar este comentario.

Con el reporte de intencion de siembra el foco se pondra en EEUU, y esperamos un arranque para la
campafia sin problemas, dependiendo luego del clima en julio /agosto. Gran volatilidad por delante

Si coincidimos en que la cosecha Sudamericana es casi un dato, y que el problema logistico de Brasil
ird perdiendo relevancia con la llegada de la oferta del resto de los paises del bloque, debemos
preguntarnos por el nuevo elemento a considerar: la campafia norteamericana.

El problema productivo del afio pasado no fue ni el area sembrada, ni el rimo de siembra, ya que
contaban con perfiles que permitieron trabajar sin demoras. El problema fue la seca de julio. En ese
contexto el jueves proximo el USDA dara a conocer el primer dato de la matriz de oferta y demanda:
la intencion de siembra.

Las expectativas son que haya un incremento menor en area, pero desde una superficie muy
importante. Recordemos por caso que en maiz se implanté el afio pasado la mayor area desde la
segunda guerra mundial.

Ese reporte llevara la atencion del mercado a las variables norteamericanas. Como es muy temprano
para saber como vendra el clima para estimar los rindes, se recurrira a considerar el rinde tendencial.
Esto generard una expectativa de gran oferta, y alin con mayor demanda, stocks que volverian a
niveles cémodos.

A continuacién el ojo se pondra sobre el ritmo de siembra, que es el determinante inicial del
rendimiento. Al respecto se necesita una siembra rapida y temprana para evitar que los cultivos se
expongan a los calores de agosto. Si observamos el mapa de humedad de los suelos, veremos que
estan en el oeste muy bajo, y en el centro en niveles normales. Esto permitird avanzar con la trilla sin
mayores problemas.

Por ello podemos decir que no esperamos riesgos productivos en la primera parte de la campafia, es
decir la siembra, que se extiende hasta fines de mayo. Este sera el momento del afio de mayor
expectativa de oferta.

Luego todo dependera del clima en el periodo critico que va de junio, hace pico para maiz en julio y
en la soja en agosto. Alli sera crucial que las lluvias se activen. Los pronésticos hacen pensar que
hay amplias chance de que ello pase, pero el afio pasado esto cambié mucho.

Se habilitaron 2 mill.tt. de ROE VERDE de maiz en una jugada riesgoza del gobierno, forzado por la
necesidad de apuntalar la entrada de divisas y la recaudacion de los derechos de exportacién.
Dicen que “la necesidad tiene cara de hereje”. En el mercado de granos esto ya se demostr6 con
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trigo y podriamos estar a las puertas de volverlo a demostrar con maiz.

En el caso del trigo el gobierno, pensando en una cosecha de trigo de 14 mill.tt., de la que detrayendo
un consumo interno de 6 mill.tt. generaba un saldo exportable de 8 mill.tt. aprob6 5 mill.tt. para
exportaciéon. En aguel momento sefialabamos que por el area sembrada parecia dificil superar los 11
mill.tt. y que todo dependeria del clima. Pero los exportadores compraron trigo, lo colocaron en el
exterior, pidieron ROE VERDE, se los autorizaron y pagaron los derechos de exportacion por unas 4
mill.tt.

Finalmente el clima no acompafioé a los cultivos y se trillaron sélo 9 mill.tt.de trigo y con severos
problemas de calidad. Asi el saldo exportable fue de solo 3 mill.tt. y el gobierno les dijo que sélo
podran embarcar poco mas de la mitad de los ROE otorgados. Los exportadores debieron salir a
cancelar sus negocios de exportacién sufriendo pérdidas, y a colocar el trigo comprado de mas,
situacion que todavia sigue generando inconvenientes en el mercado.

En el caso del maiz el gobierno, pensando en una cosecha también muy abultada, permiti6 ROE
VERDE por 15 mill.tt. de las cuales 4 mill.tt. se reservaron para CAPECO y 11 mill.tt. quedaron para
los grandes exportadores. Estos entre agosto y diciembre compraron ese tonelaje, lo colocaron en el
exterior, pidieron ROE, lo recibieron y pagaron los derechos de exportacion. Los pequefios
exportadores en tanto no presionan sobre los precios en los recintos, pero si estan anotando los
negocios de exportacién de maiz que les tocaban. Estos pequefios exportadores normalmente no
participan del negocio con tanta anticipacién por las dificultades para financiar por largos periodos de
tiempo el pago de los derechos de exportacion al momento de la autorizacion para exportar.

Si tomamos que en el caso del maiz hay 15 mill.tt. de ROE autorizado , y el consumo interno necesita
8 mill.tt. vemos que se requeriria de una cosecha de 23 mill.tt. para permitirlo. Hoy los analistas
proyectan 25 mill.tt. pero atado al impacto que tuvieron las heladas en la produccion y estando
pendientes del rinde de los maices tardios, que este afio son una parte mayor de la superficie
sembrada. Teniendo esto presente la l6gica indica que recién se deberian habilitar nuevos ROE
VERDE de maiz cuando la cosecha esté mas definida, y que el espacio para hacerlo no seria mucho
mas que 2 mill.tt. De hecho en la reunién donde se traté el tema del trigo a inicios de marzo, se
anticip6é que durante mayo se haria un relevamiento de producciéon de maiz y que a fine de junio se
decidiria aumentar o no el saldo exportable.

Pero como dijimos al principio “la necesidad tiene cara de hereje”. Esta semana el “dolar blue” tuvo
una fuerte escapada, lo que generé una bateria de medidas para contenerlo. Una de ellas fue tratar
de que ingresaran mas dolares agropecuarios. El problema es que la cosecha de soja esta todavia
algo lejos, y los productores tienen un bajo nivel de ventas. En el caso del maiz la misma esta en
marcha y hay disposicién de venta. El problema es que el ROE se agord. Por ello y con una
estimacioén optimista del Ministerio de Agricultura en la mano, el pragmatico Ministro del Inrerior
Moreno autorizo la exportacion de 2 mill.tt. adicionales de maiz, que hace que el nuevo saldo
exportable sea compatible con 25 mill.tt. de produccién de maiz. Todo debe salir bien para que eso
sea posible.

Llama la atencién en este contexto que los exportadores hayan salido a comprar activamente esas 2
mill.tt. adicionales, ya que corren el riesgo de que les pase lo mismo que en el trigo: queden con la
produccion comprada, derechos de exportacion pagados, pero que no puedan embarcar.

Ahora bien, de las 2 mill.tt. de trigo, los exportadores grandes recibieron 1,6 mill.tt. y al elevar el
precio ofrecido de los 165 U$S/tt a los 185 U$S/tt para Rosario (en Bahia Blanca llegaron a 200
U$SItt), los productores reaccionaron con fuertes ventas. Recordemos que tuvimos en la Ultima parte
del 2012 tuvimos varias semanas de compras entre 700.000 y 1.000.000 de toneladas. Por ello no
seria raro que este raid comprador dure muy poco y sea el Gltimo del afio. Los productores captaron
esto rapidamente y salieron a vender fuertemente, y esto limitd de hecho la escalada de precios. Sin
embargo lamentablemente esto seria ave de paso.

Cuanta soja venderan los productores de aqui en adelante? La intencién sera vender lo menos
posible, pero lo cierto es que se veran forzados a vender para pagar deudas

El mundo necesita soja, y espera recibirla desde Sudamérica. EEUU ya comprometio casi todo su
saldo exportable. En Brasil las ventas vienen muy firmes. A nivel pais superan el 60%, y en Mato
Grosso se aproximan al 80%. Pero en Argentina las ventas con precio en firme estan en 9% contra
18% del afio anterior, y si sumamos las operaciones a fijar que de todas formas los exportadores e
industrias recibirian y por lo tanto podrian moler o exportar y cubrir el riesgo precio con futuros,
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llegamos al 19% de la cosecha contra 35% del afio pasado.

Por distintos motivos el productor no quiere vender:

< No hay alternativas de inversién para excedentes transitorios en délares o en refugios que al menos
permitan compensar la inflacion. Muchas veces el productor se ve tentado de aprovechar un precio
para colocar parte de su cosecha, pero deja pasar la oportunidad porque los compromiso s que tiene
tomados, o las necesidades que sabe tendra en el futuro estan nominadas en dolares. Fertilizantes,
semillas, y otros agroquimicos cotizan en esa moneda. Por otro lado aun los gastos en pesos como
combustibles, fletes, salarios, servicios de labores, son un problema, ya que suben a un ritmo incluso
mayor al del tipo de cambio. Por esto se restringe la venta a los niveles necesarios para cubrir pagos.
« No se escuchan planes coherentes para enfrentar este problema. Tanto la escapada del dolar en el
mercado informal como la inflacién se explican por un gasto que excede la recaudacion y necesita ser
financiado con emision, ya que no hay espacio para aumentar impuestos, Argentina no esta en
condiciones de endeudarse, y por una cuestion ideoldgica no se pueden esperar privatizaciones o
ventas de activos del estado. En un afio electoral tampoco de ve que el gasto pueda bajar. Por el
contrario de espera que suba. Y como si eso fuera poco la necesidad de importar energia, pagandola
en dolares, hace que las reservas sigan drenandose. En este contexto la apuesta a retrotraer precios
a enero parece una ilusion para los diarios, y generar confianza pagando deuda en forma anticipada
reduciria todavia mas las reservas haciendo que el problema sea mayor.

« Los precios no terminan de cerrar. El productor tuvo que pagar alquileres de soja el afio pasado con
precios cercanos a los 400 U$S/tt. Quienes producen en tierras propias por otro lado tienen el
recuerdo fresco del pico de precios de 450 U$S/tt. Como hay una concepcion de que el precio
siempre sube, en el inconsciente esta la sensacién de que los precios actuales en torno a los 330
U$S/tt deberian mejorar. Por ello prefieren seguir esperando. Es importante aclarar que esa
expectativa carece casi totalmente de fundamento.

 Se vendié mucho maiz y trigo, y por ello ahora se pretende guardar la soja como ahorro. El contexto
de incertidumbre que describimos antes, lleva a la poblacién en general a tratar de preservar valor.
En Argentina tenemos la particularidad de que sabemos que no podemos hacer eso con pesos.
Como tampoco se pueden comprar dolares para meterlos en el colchén, los productores prefieren
guardar granos. No obstante por las dificultades comerciales vendieron gran parte del maiz en forma
anticipada. Intentaran por lo tanto retener el grano que no tiene restricciones comerciales que es la
soja.

Sin embargo debemos ser conscientes que hay un Unico pero serio limitante a la hora de que el
productor por todos esto factores retenga la soja. La necesidad de cubrir sus deudas. Al respecto
tenemos que ser consecuentes en el discurso: decir que el margen de la soja con estos precios es
muy bajo, equivale a decir que habra que vender gran parte de la cosecha para cubrir el costo de
produccion.

Por otro lado no solamente hay que cubrir las facturas de la produccién de la campafa 2012/13. En el
marco del fracaso productivo del 2011/12 (se esperaba una cosecha de soja de 54 mill.tt. y finalmente
fue de menos de 40 mill.tt.) se refinanciaron muchos vencimientos para esta campafa. La soja
debera cubrir no solo las cuentas actuales sino las vencidas y refinanciadas.

Algunos indican que el productor intentara refinanciar por segundo afio consecutivo, o directamente
no pagar. El problema es que el ahorro necesario para hacer seso se ha convertido en un bien
escaso, y una actitud como esa en el marco de una cosecha productivamente buena, implicaria
perder la confianza en el sector. La calificacion de riesgo bajaria, y por lo tanto el “crédito” que se le
otorga al campo, en las visperas de un nuevo afio donde se necesitara nuevamente del
financiamiento para sembrar.

Para fines de mayo lo habitual es que se haya comercializado mas de la mitad de la soja. El afio
pasado ese ritmo fue incluso mayor. Este afio venimos atrasados, pero por lo expuesto antes, llegara
el momento en que la venta no pueda postergarse mas y habra que fijar precios. Esto implicara que
tengan que salir a venderse no menos de 20 mill.tt. en los préximos meses, y esto podria caer en el
peor momento del mercado.

Estrategia recomendada en funcién de todo esto: vender maiz y cubrir con CALL spread de soja local,
0 tomar posicion a fijar por soja y cubrir con piso y techo. Soja: piso y techo local esperando mejoras.
Quienes vendieron a precios mas altos, ir viendo la posibilidad de comprar CALL SPREAD
noviembre.
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Lo que es claro es que hay que aprovechar el interés subito por el maiz por la decision del gobierno
de ampliar anticipadamente los ROE VERDE. Hay dos formas de hacerlo: vender a precio o bien
cerrar un negocio de maiz a fijar por soja. En el segundo caso el precio queda abierto, pero se
captura la buena relacién (o al menos mejor) de precios. La relacion esta en torno a 52% cuando
supo dispararse a niveles por encima de 61% en su momento.

Para quienes opten por vender, una posibilidad de cobertura seria comprar CALL Spread o CALL
puro de soja noviembre 2013 que ya esta moviéndose algo mas (ver mas abajo), y esperamos
continde subiendo. La otra alternativa seria tomar estas opciones en Chicago sobre maiz septiembre
o diciembre. El problema para hacerlo es enviar los délares al exterior.

Para quienes recurran al negocio de maiz a fijar por soja, podrian cubrir el riesgo de variacion a la
baja de la soja con las opciones recomendadas mas abajo, sabindo que tanto los precios como las
primas seran menores, aplicando la relacion de canje que resulte, que oscila al momento en 52%.

En el caso de la soja, el problema es que los precios han emprendido ya el camino negativo que
imagindbamos. Los pisos de precio pueden ser menores a 320 U$S/tt, pero no deberian estar tan
lejos, y por lo tanto la intencidn ahora seria esperar, pero poniendo pisos sobre noviembre,
abaratédndolos tomando también techos, e incluso dobles techos.

Con un mercado de soja noviembre 2013 MATBA de 336 U$S/tt

« Compra PUT 308 pagando 6 U$S/tt

e Compra PUT 320 + Venta CALL 360 con costo de 3 U$S/tt (hay que depositar garantias y
eventualmente diferencias). El put 320 fue calculado con volatilidad implicita, no se habia operado en
mercado. La idea seria esperar una baja para recomprar el CALL vendido sumando entre 1 y 2 U$S/tt
de costo.

« Compra PUT 320 + Venta 2 CALL 376 con costo de 3 U$S/tt (hay que depositar garantias y
eventualmente diferencias). El put 320 fue calculado con volatilidad implicita, no se habia operado en
mercado. La idea seria esperar una baja para recomprar el CALL vendido sumando entre 1y 2 U$S/tt
de costo.

Para aquellos que vendieron soja en su momento, ahora seria un buen momento para ir comprando
los CALL, aunque bien podriamos esperar algo mas para tratar de hacerlo en una escapada bajista
mas profunda.

Con un mercado de soja noviembre 2013 MATBA de 336 U$S/tt

* Compra CALL 360 pagando 6,4

e Compra CALL 352 + Venta CALL 372 costo 5. Ambas opciones calculadas con volatilidad implicita,
no se habian operado en mercado. La idea seria esperar una baja para recomprar el CALL vendido
sumando entre 1y 2 U$S/tt de costo.

Fuente: Dante Romano

Autor/a: Director Postgrado en Agronegocios
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