o Commodities

Soja: Sin el sustento de China, empeora la caida
de la soja

La soja durante la semana reafirmo la tendencia bajista, tendencia que viene marcada por las fuertes influencias externas
ante la delicada situacion financiera y economica internacional por un lado y por el otro, por unos fundamentals que, si
bien optimistas en términos de volumenes, no significan lo mismo para los precios.

Eljueves la posicion julio (la mas cercana) no logré superar Llos 345 dolares por tonelada, siendo el valor mas bajo desde
mediados de marzo (acompanando asi a la tendencia bajista que se observo en todos los productos agricolas negociados).
La caida de casi el 1,6% acumulada en la primera mitad de la semana pudo compensarse con una suba de 0,6% al cierre
del jueves, gracias al impulso proveniente del dolar que finalmente se debilito frente al euro después de alcanzar su
mayor valor en cuatro anos. Ademas, los contratos mas cercanos de la soja encontraron cierto sostén en la ajustada oferta
del grano, ya que los productores estadounidenses no venden mientras que la demanda, tanto domeéstica como de
exportacion, se mantiene firme.

Los principales fundamentals bajistas provienen de las abundantes ofertas que se aproximan desde Sudaméricay el
clima favorable para los cultivos en Norteameérica. En cuanto a este ultimo factor, el informe del USDA mostré que en la
semana que finalizo el 16/05 mermaron las actividades de siembra debido al clima frio y humedo. Sin embargo, debido al
comienzo temprano, se alcanzo un 38% de avance el cual supera al 23% del ano pasado y al 35% del promedio
quinquenal. A pesar de que el mercado esperaba en promedio un 43,2%, las cifras no repercutieron negativamente sobre
las cotizaciones ya que las perspectivas climaticas y por ende, para los cultivos, siguen siendo optimistas.

En Argentina, segun el Ministerio de Agricultura, la cosecha avanzé un 9% semanal alcanzando el 86% de los cultivos. Las
nuevas estimaciones auguran una produccion de 53,5 millones de toneladas, por encima de los 52,5 millones de la
proyeccion anterior. En este sentido, la Bolsa de Cereales de Buenos Aires mantuvo su estimacion en 54,8 millones.

En Brasil, los productores recolectaron el 99,7% de los 67,2 millones previstos, mientras que ya se ha vendido mas de la
mitad de la produccion. Segun la consultora Celeres, las ventas de la nueva cosecha se recuperaron esta semana
alcanzando el 54,4% de la produccion.

Argentina: Exportaciones complejo soja a China
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Por el lado de la demanda, las exportaciones semanales tuvieron un efecto neutral sobre los precios, ya que las cifras de
los compromisos totales (tanto de la actual como de la nueva cosecha) coincidieron con las que esperaba el mercado. No
obstante, las intenciones de exportacion para la nueva campana disminuyeron mas del 59% respecto a la semana anterior.
Esto podria explicarse en los menores compromisos por parte de China, debido a la gran cantidad de soja que esta
ingresando actualmente a su mercado y se espera que esta misma corriente se mantenga durante junio. En este sentido,
el Ministerio de Comercio asiatico reviso al alza su estimacion de importaciones de mayo hasta los 4,8 millones (desde
4,69). Asimismo, confirmo que los compradores se estan orientando cada vez mas hacia Argentina, donde la soja es mas
barata. De hecho, las compras a este ultimo crecieron en mayo hasta los 1,73 millones desde los 1,36 millones de abril. En
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consecuencia, el principal destino de las exportaciones semanales desde Estados Unidos fue México ante la menor
participacion del comprador por excelencia.

Para los subproductos, las cifras de exportacion fueron bajistas para los precios, tanto porque las intenciones cayeron
respecto a la semana pasada como por ser inferiores al rango esperado por el mercado.

En relacion al aceite, si bien los precios actualmente mantienen la tendencia bajista del resto de los productos, podrian
encontrar cierto sostén en el fuerte incremento de la produccion de biodiesel que se espera desde Sudameérica. Oil
World estima un aumento del 45% en Brasil y del 52% en Argentina. Al destinar mayor cantidad de aceite a la produccion
de dicho biocombustible, disminuiria el remante exportable, impulsando a los precios.

Si bien parecio que el viernes los precios iban a recuperarse, las ventas de los fondos confirmaron que se mantienen
vigentes las senales bajistas. Asi, la soja julio cayo un 0,32% cerrando a 345,77 dolares por tonelada y mostrando una
disminucion del 1,3% semanal. La misma suerte corrio para los subproductos y de esta forma el aceite finalizo a 814,8
délaresy la harina a 303,79 dolares, mostrando una caida diaria de 1,15% y 0,22% respectivamente.

China grain imports
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A trasmano del mercado referente americano, hay una guerra de nervios en la plaza sojera

Con menor volumen de negocios que lo registrado en la semana pasada, las transacciones de soja realizadas en el
mercado local exhibieron algunas oscilaciones en sus precios, en un rango que estuvo entre $850 a $890 la tonelada,
con rumores de que podria haberse hecho algo a $900, aunque sin confirmacion. En un final de semana muy trabado a la
hora de cerrar negociosy peleado en precios, el resultado de la semana es una suba acumulada del 1,2%. La variacion de
precios se dio del martes al miércolesy del jueves al viernes.

La reticencia a vender de los productores por debajo del nivel de $900 mantiene los precios firmes a contramano de lo
que el mercado de Chicago exhibe en sus propias pantallas. Sin embargo, los precios mas altos surgen por necesidades
puntuales de alguna fabrica o de alguna exportadora para cumplir con la carga de buques.

El total de compromisos con el exterior puede observarse en la tabla adjunta, en donde se estima que lo autorizado de la
campana 2009710 estaria cerca de los 16 millones de toneladas al 20/05.
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Complejo soja; ROE Verdes aprobados por mes de emision al 20/05/10
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Mo amision Aceite de Soja (Hasta antes de DicdR, se asume que la mayoria Soja fincluyendo
#s harina ylo pellets de soja.) organica
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Este monto estaria cubierto con las compras domeésticas cerradas a precio firme.

Segun la ultima informacion proporcionada por la Direccion de Mercados de MAGyP mas una estimacion propia, al 12 de
mayo se llevaba comprado poco mas de 26 millones de toneladas de soja, un 49% de la produccion estimada en 54
millones Tm. De esas 26 millones, 17 millones de toneladas corresponderian a operaciones con precios cerrados,
mientras que quedarian 9 millones de toneladas de soja con precio pendiente de fijacion. Esto es el 17% del total de la
produccion de 54 millones. Con el objeto de comparar, en el 2008/09 las operaciones pendientes de fijacion de precio a
la misma altura del ano ascendian a 14% de la produccion y el ratio historico (tomando la informacion de 5 campanas)
estaba en 15%.

Esto esta mostrando el patron de comportamiento de los actores de la oferta y la demanda hasta aqui.

En la actualidad, con un comportamiento de precios que muestra debilidad, la oferta local se nota renuente a cerrar
negocios, si bien ello depende mucho de la demanda externa que se muestra lenta y espera la varias veces anunciada
presion descendente de los precios. Por el lado de la demanda, privilegia compras forwards y le preocupan las fijaciones,
razon por la cual tratan de no incursionar decididamente en el mercado para no elevar el precio en un mes que suele ser
clave en fijaciones.

Durante abril las fijaciones estuvieron en torno a 370.000 toneladas semanales, mientras que en las dos primeras semanas
de mayo estamos en 430.000 toneladas por periodo. A fines de comparar, en la cosecha del ano pasado, la 2008/09, el
nivel de fijaciones fue de 500.000 Tm semanales en abril y de 700.000 Tm semanales en mayo. Con respecto a algunos
pocos ciclos atras, estas cifras duplican o triplican lo que se veia en época de cosecha, si bien estamos ante volumenes
importantes de produccion a excepcion de la 2008/09. A tenor de lo que trascendia en el mercado, en los ultimos dias el
nivel de fijaciones habria subido sustancialmente en prevision de la cercania del fin de mes.

La posicion de la exportacion industrial de soja 'y de los exportadores de grano sigue exhibiendo contramargen al
compararse los FAS tedricos con los valores de mercado (3 a 5 dolares por tonelada), razon por la cual van cayendo sus
existencias.

En este contexto, en que la mercaderia argentina es retaceada, las primas FOB se fueron afirmando en la semanay
contrarrestaron la caida de Chicago. Las primas FOB de harina pasaron de +5/+1 a +Q/+7 eén una semana, mientras que las
de aceite subieron de -180 a -160.

En recinto solo se escucharon ofertas de compra por soja 2010/11 en la rueda del martes, cuando las propuestas pasaron
por US$ 213 para la descarga en fabricas de Timbues, San Martin y General Lagos.

Ese precio para un forward de la préoxima campana resulto inferior a los US$ 219 que registro la posicion soja abril para
fabricas (SOF042011) del ROFEX® o los US$ 220 de ajuste de la posicion May2011 para la exportacion (S0J052011).

De todas maneras, a diferencia de lo que ocurre con el segmento del disponible, la nueva cosecha muestra una
tendencia negativa que se tradujo en una pérdida acumulada en la semana del 0,9% dentro del ROFEX® . manteniendo
un inverse de US$ 10 /Tm con respecto a las posiciones mas cercanas y, por Lo tanto, de la cosecha actual.
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