o Commodities

Soja: La soja busca sustento en la demanda

Después de cinco semanas consecutivas de subas que llevaron a la soja a acumular mejoras superiores al 13%, la
tendencia alcista se debilitd ya que comenzaron a tener peso las influencias bajistas de los propios fundamentals. La suba
antes mencionada vino de la mano del rally del trigo, ante la fuerte sequia que persiste en los paises del este de Europa.
Sin embargo, estos efectos han sido mas que descontados en los precios por lo que ahora estan entrando en juego los
subyacentes de la oleaginosa. De esta manera, desde el punto de vista productivo, las perspectivas son mas que
optimistas. Pero como sabemos, toda noticia favorable en relacion a la oferta repercute inversamente en el precio. Por lo
tanto, los augurios de producciones record redundan en menores valores ante el exceso de oferta potencial disponible.

Durante los primeros dias de esta semana el mercado fue volatil, mostrando un comportamiento variado y
posicionamientos antes de la publicacion del informe mensual de oferta y demanda del USDA. Si bien el centro de
atencion fue el trigo, las nuevas cifras sustentaron la reversion de la tendencia alcista.

Las estimaciones del USDA coincidieron con lo que se esperada: una gran produccion de soja norteamericana. Sin
embargo la sorpresa fue la cuantia del aumento ya que de los 91 millones estimados en julio ahora se esperan 93,4
millones de toneladas. Esta cifra supera a los 91,4 millones que en promedio esperaba el mercado y si se materializa seria
la cosecha mas alta de todos los tiempos. El aumento de la produccion responde a los mejores rendimientos, lo cual
sorprendio al mercado ya que no se esperaba que el USDA revisara estas cifras a esta altura del ano.

A esto se sumo una corriente bajista proveniente de los efectos del informe sobre el trigo, ya que la caida en la
produccion mundial fue compensada por el aumento de la cosecha norteamericana. Ademas, el USDA senalo que los
stocks mundiales serian suficientes como para evitar repetir la crisis de alimentos del ciclo 2007/2008.

Por el momento, el unico factor del que depende la materializacion de las expectativas de produccion es el climay sus
efectos sobre los cultivos que, atravesando la etapa de llenado de vainas, son mas sensibles a cualquier fenomeno
climatico. De acuerdo al ultimo informe del USDA, un 66% de las plantaciones se encuentran en estado entre buenoy
excelente, sin cambios respecto a la semana previa y superando las expectativas del mercado, que esperaba una
disminucion del 1%. En relacion a las diferentes etapas de crecimiento, un 93% de los cultivos estan en plena fase de
floracion y un 71% de la soja se encuentra formando vainas. En ambos casos, superando al avance del ano pasado y del
promedio del ultimo lustro.

La demanda sigue siendo un factor de sostén. A mediano/largo plazo, se sustenta en las cifras del USDA que aumento
sus proyecciones de exportacion. No solo se espera que se mantenga firme la demanda desde China sino que también
los consumidores europeos, ante los problemas de produccion de girasol y colza en el mundo, comenzaran a aumentar
sus importaciones de soja para procesar. A corto plazo la fortaleza de la demanda sigue evidenciandose a través de China.
En este sentido, segun fuentes oficiales, durante los primeros siete meses del ano, las importaciones del pais asiatico
crecieron un 16,2%. Recientemente, los compradores chinos adquirieron gran cantidad de embarques de soja nueva
desde Estados Unidos, impulsados por los buenos margenes de crushing. Los datos sobre exportaciones semanales
confirman la firmeza, con un total de compromisos de exportacion que supero en un 153% al total del informe previo.
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En relacion al resto del mundo, el USDA mantuvo sin cambios las proyecciones de Argentinay Brasil en 50 y 65 millones
respectivamente. Si bien es demasiado prematuro preocuparse por el clima en estas regiones, ya hay pronosticos que
anticipan un ano &quot;Nina&quot;, que en general es sinonimo de sequia.

Si bien durante la primera mitad de la semana predominaron las bajas por ventas y posicionamientos antes del informe y
por influencias negativas de los mercados externos, los valores lograron volver a la senda alcista y el viernes la posicion
septiembre subid un 1,7% diario cerrando a 383,42 dolares la tonelada. Esta variacion positiva sumada al aumento del
0,93% del jueves lograron contrarrestar las mencionadas caidas y la variacion respecto al viernes pasado fue del 0,43%. En
relacion a los subproductos, el aceite subio un 3,18% diario cerrando a 937,39 dolares por tonelada, mientras que la harina
mostro un comportamiento variado con subas en las posiciones mas cercanas pero bajas en los futuros de la nueva
cosecha.

Test en $1050, mientras que la nueva se acerca a US$ 250

Mas alla de la evolucion de precios externa, las cotizaciones de la soja local siguen respondiendo morosamente a la
actividad foranea. Ya en los primeros dias de la semana, se ofrecieron $1050 por la soja disponible y en torno a ese valor
se movio el mercado. Siempre bajo las mismas caracteristicas de renuencia a la venta y reticencia a pagar mas por el
grano, al mercado le falta fluidez. Por ende, el volumen de negocios es relativamente bajo. En el mercado se estima que
en $1060/1070 pueden salir mas lotes.

Ya estan negociadas 40,5 millones Tm de soja, por lo que quedarian algo asi como 14 millones de toneladas por negociar.
Considerando las operaciones que estan pendientes de fijacion de precios, todavia habria que ponerle precio a 19
millones de toneladas de soja. Eso es el 30% de la cosecha, frente al 35% que podia quedar en ciclos anteriores (pro-
medio de cinco campanas).

La exportacion que demanda grano para despachar tal cual puede pagar mas, pero no la industria que sigue teniendo
contra margenes en su negocio. De acuerdo con los precios FOB del jueves, la exportacion podia pagar el equivalente a
USS$ 260, mientras que el FAS tedrico para industria estaba en torno a los US$ 257. Los $1050 del mercado equivalian a
US$ 267.

Mirando los numeros de las ventas externas (ver tabla de ROE Verde autorizados), se apreciara justamente la
primarizacion del complejo soja. Aunque le agreguemos los compromisos en biodiesel (embarques aproximados por
750.000 Tm), la relacion productos / grano ha disminuido de 3,2a1a1,5a 1. Es decir, por cada tonelada y medio de
productos, se vende 1 tonelada de grano al exterior.
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Complejo soja: ROE Verdes aprobados por mes de emision al 12/08/10
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. Aceite de Soja (Hasta Dichs, la mayoria es harina ylo Soja fincuendo
s emision . o
pellets de soja) onganica y
ROE4S ROE1R) Totd ROES  ROEMD Toldl ROES  ROEIH Tokd
Total 2008 | 3785135 B07.800 4590935 | 20.381.626 1.590.783 21.901.838 [ 2205305 1.414.000 3839305 | 1683514
eng-10 BITTE 95000 178778 | S30739 391000 21739 1785 1.785 I8

feb-10 M2 0000 02| SO T2000 583015 [ 730000 2195000 2526000 | 2820612
mar-10 1051 26649 414000 | 15096680 675800 2185480 | S9G.028  BSG000 1430028 | 1.450.399
abr-10 JOSTT JM00  BME0T | 274784 1358500 4083364 | 1804064 1025000 2829164 | 2832358
may-10 75350 230000 505330 [ 1584968  TMA00D 2726968 | 1290340 246500 1.536.840 | 1.538.7%5
jun-10 7086 405000 70068 | 1644993 TTB00 2423453 | 699303 880500 177908 | 1781875
juk10 395116 362300 TST416 | 1456352 16ITESD A0T422 | 1296438 83530 2073758 | 207532%
age-10 0185 12000 213865 | 30047 368000 TOT04T 0 1085
Total 2010 | 1675647 1.742779 3416415 | 10.101.598 6.025.750 16127348 | 6.559.058 GL040.520 12588978 | 12613211
TH 2008110 | 1.557.567 1.827.719 3, B.305.004 5562750 19.867.784 | 5EILAT3 6.040.320 11.867.533 | 11.878.40%
Total Sofa equivalente 200310 23642048
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New Crop 20 délares arriba

El precio de la soja nueva, la 2010/11, esta 20 dolares por encima de los forwards del ano pasado, a igual fecha; es decir,

USS$ 248 /Tm. Es una traccion muy interesante para la proxima campana. De hecho, se estuvieron cerrando un buen

numero de negocios. Segun lo informado por el Ministerio de Agricultura, se tendrian compradas 690.000 Tm de soja

nueva. En los dos ciclos previos no habia negocios declarados para la nueva campana; recien encontramos que a

principios de agosto habia este tipo de forwards en la 2006/07 y 2007/08, con algo mas de 2,6 millones Tm en cada uno

de ellos.
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