o Commodities

Soja: Se reafirman las expectativas de una gran
cosecha de soja

La semana pasada insinuamos que el efecto positivo que sobre los precios provocaron Los problemas con el trigo ya
habia sido mas que descontado por el mercado y que este viento a favor para la soja comenzaba a debilitarse. Esta
debilidad de los factores alcistas abre la puerta para que entren los fundamentals propios bajistas. Si bien la semana
previa la tendencia positiva se atenuo, la presion no fue suficiente como para revertirla, lo que si ocurrié esta semana. De
esta manera, después de un mesy medio de subas, la soja septiembre cayo un 3,34% respecto al viernes pasado.

Durante la semana se sucedieron jornadas muy volatiles y la mayoria de los dias mostraron finales negativos. La
excepcion fue el martes, dia en que el mercado, sostenido por las exportaciones, cerré con mejoras apenas superiores al
1%.

Como mencionamos en nuestro articulo anterior, el soporte de los precios es la demanda. Las cifras de exportaciones
efectivas crecieron mas del 130% semanal. Si bien los compromisos fueron menores a los de la semana pasada,
superaron a las estimaciones del mercado. Las compras de China, el importador por excelencia, representaron un 57%
del total. El volumen de negocios del ciclo 2010/11 se muestra cada vez mas adelantado respecto a los ultimos anos. Lo
llamativo de este informe vino de la mano del maiz y del trigo. Respecto al primero, los exportadores vendieron mas maiz
que en cualquier otra semana de los ultimos 16 anos mientras que para el segundo, fue la mayor cantidad vendida de los
ultimos 3 afos. Las ventas combinadas de los tres productos principales de Chicago (soja, maiz y trigo) fueron las mas altas
en al menos dos déecadas. Por el lado de la demanda a largo plazo, la sequia que esta afectando a otras oleaginosas en
Europa, como es el caso del girasol y la colza, podria aumentar la demanda del poroto de soja y sus derivados durante el
ciclo 2010/11. En consecuencia, se incrementarian las importacionesy el procesamiento en China, en otros paises
asiaticos asi como también en los de la Union Europea.

Net export sales of U.S. corn, wheat, soybeans

U.S. corn and wheat sales have surged amid restricled grain exports from Russia and neighboring
countries due to a severe drought. .5, soybean sales are seasonally strong.
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Por el momento, la oferta no es un factor alcista para los precios. La soja en Estados Unidos esta atravesando su fase
crucial de desarrollo. Los cultivos siguen en buen estado, con un 66% en condiciones entre buenas y excelentesy a un
ritmo superior al del ano pasado, tanto las plantas que estan floreciendo como las que estan formando vainas.

Al informe del USDA del jueves pasado, esta semana le siguid el Annual Midwest Crop Tour que es patrocinado por Pro
Farmer, donde un grupo de voluntarios recorre mas de 2000 lotes en siete estados. Segun las proyecciones previas, se
espera encontrar una produccion inferior a la estimada por el gobierno debido tanto al clima excesivamente humedo en
algunas zonas como a las condiciones secas en otras. Esta estimacion se fundamenta en que los resultados del tour
tendran en cuenta el impacto de las fuertes lluvias y las inundaciones en partes de lowa y el sur de Minnesota como asi
tambien los efectos del clima caluroso y seco en areas de Illinois e Indiana, que en ambos casos podrian reducir los
rendimientos. Para la soja se cuenta la cantidad de vainas existentes en una determinada superficie y con esto se estiman
los rendimientos.

Resumimos brevemente los resultados preliminares obtenidos en los cuatro mayores estados productores de soja:
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-Sur de Minnesota: las perspectivas son mejores que en los ultimos anos y los cultivos se encuentran saludables.

-Centro y noreste de lowa: la cantidad de vainas contada es superior al promedio del ano pasado, sin embargo varios
cultivos estan demorados respecto a lo que se considera el periodo normal de maduracion. Ademas, se observo que
muchas plantas estan muriendo prematuramente debido a la enfermedad conocida como &quot;sindrome de la muerte
subita&quot; (o SDS, por sus siglas en inglés). lowa es uno de los mayores estados productores. Gran parte de esta region
esta siendo asediada por esta enfermedad, que normalmente recorta los rendimientos entre un 20% Yy un 60%. Segun los
resultados de una investigacion realizada por la Universidad Estatal de lowa cerca del 50% de los cultivos estan afectados.
Sin embargo, aun es muy pronto como para determinar el alcance de las pérdidas.

-Oeste de lowa: el potencial de los cultivos es superior y se contaron mayor cantidad de vainas que en los ultimos anos.

-Indiana: se observo una mayor cantidad de plantas en la etapa de formacion de vainas en relacion al ano pasado y al
promedio de los ultimos tres anos.

-Illinois: la cantidad de vainas aumento un 16% pero algunas plantas han sido afectadas por el hongo antes mencionado.

Los resultados definitivos anunciados el viernes fueron contrarios a los esperados, ya que se estimo una produccion de
95,25 millones de toneladas, por encima de los 93,43 millones anticipados por el USDA.

Estas cifras reafirmaron la tendencia bajista que durante toda la semana se cimento en las perspectivas de una gran
produccion norteamericana, a lo que se sumaron algunas ventas de los fondos que comenzaron a realizar las ganancias
obtenidas anteriormente. Tambien el viernes los mercados externos se sumaron confirmando la tendencia, tras algunos
datos pesimistas en relacion a la economia estadounidense. En resumen, la soja septiembre cayd un 0,74% diario cerrando
a 370,84 dolares por tonelada, mientras que los subproductos tambien disminuyeron en sintonia con el poroto. EL futuro
septiembre de la harina finalizd a 331,57 dolares por tonelada, bajando un 0,6% diario mientras que el aceite cayo un 0,93%
llegando hasta los 871,25 dolares la tonelada.

Faltaria ponerle precio a 18 millones Tm

Esta fue una semana muy tranquila en el mercado doméstico. Con el retroceso de los precios del complejo soja en
Chicago, particularmente los del aceite, también cayeron los valores de la soja en el mercado nacional.

Asi fue como, de precios en $1050, se paso a $1030, y luego a $1020 por tonelada, dejando un saldo negativo semanal del
3.6% para la soja de la presente campana. En general, el movimiento fue muy moroso, con bajisimo volumen concretado
en distintas operaciones.

Las estadisticas que publica el Ministerio de Agricultura mostraba que, al 11 de agosto, las compras representarian el 74%
de la produccion, frente a 75% como media historica de las ultimas cinco campanas. De todas formas, el volumen de
mercaderia que no tiene precio puesto aun -sea porque se vendio a fijar precio o porque no se vendio- representaria el
34% de la cosecha, frente al 35% de la media historica. Los numeros pueden verse en la tabla adjunta de indicadores
comerciales de la soja.

Ante precios en retroceso, es pesima la salida de lotes a la venta y, por otra parte, con un panorama de pobre crush
margin para el sector industrial aceitero, los negocios no logran cerrarse. Para la industria aceitera que no se dedica a
biodiesel, el contramargen habria estado en una media de 9 dolares por tonelada.

En el frente externo, sobre el final habria comenzado a aparecer un atisbo de demanda por harina y/o pellets de soja
desde el Mediano y Lejano Oriente, lo que permitic que las primas FOB subieran un poco pese a la caida del mercado
referente de Chicago. De todas maneras, Europa esta aun disfrutando de su receso de verano. En el caso de las primas
FOB argentinas del aceite de soja, éstas exhibieron gran firmeza y compensaron ampliamente la perdida del 7% de
Chicago.
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Complejo soja: ROE Verdes aprobados por mes de emision al 19/08/10

Subproductos de Soja Total Soja

— Aceite de Soja (Hasta Dicl, la mayoria s harina o S6ja fockopms
pellets de soja) orginica

desactiada)

ROE4S ROEMED Total ROE4S  ROE1ED Tokal ROE4S  ROEMED Totd
Total 2009 | 3785135 807800 4552905 | 20361626 1500783 21.981.809 | 2225305 1.414.000 3.639.305 | 3.683.514
ene-10 378 95000 17878 | 530730 3000 92173 1785 1.785 3825
feb-10 iR 20000 M2 | M0 T2000 543015 | 7ROO00 2199000 2928000 | 2928612
mar-10 1051 286440 414000 | 1509680 675800 2185480 | 505008 855000 1450028 | 1450399
ar-10 ST 24030  SMB07 | 2724784 1358600 4083384 | 1804064 1025000 2829164 | 2.832.356
may-10 75360 20000 505350 | 1384968 744000 2128588 | 12900 246500 1536840 | 1538795
jun-10 M7088 403000 TE00B8 | 1644993  TIAA00 2423493 | 899303 80500 1779803 | 1.7B1AIS
juk10 WENE K20 T4 | 1436352 161780 30742 | 1238438 83530 2073THE | 207525
a1l 167010 112000 279010 | TAM  G4B000 1372104 | 113608 103000 216608 | 218003
Total 010 | 1.740792 1.742.779 3AR3.571 | 10486045 6205750 16.772.495 | 6672756 6.143.320 12.616.006 | 12.830.118

TH 200910 | 1622712 1.627.179 BA80.151 SA2RTS0 14512901 | 5040971 6043320 12084201 | 12005311
Total Soja equivalents 200910
Eiaborada ookre b bice o ormacen publeich orl de Cortrl Comercial Agrapecuaro [ONCGA). Decde diciermre de 2008 ONCCA infoma of detale de

sbprnductne En el fofal srusl 2005 de cubproducins de soja esstin sumacs 540 foneladas dergadiss bajo VIR

Este atisbo de demanda habria mejorado la pobre performance que venian mostrando las ventas externas, ya que de
acuerdo con los ROE Verde autorizados, las presentaciones hechas hasta el 18 habrian arrojado un tonelaje semanal
inferior a la semana precedente en productos: 55150 Tm de aceite y 371100 Tm de pellets y/o harina de soja. En soja, sin
embargo, los compromisos totalizaban 70.700 Tm.

De las caracteristicas de la semana, se extrae que sigue habiendo una fuerte salida de soja en detrimento de sus
productos. Aunque algunos numeros mejoraron en la relacion ventas de productos soja versus ventas de soja, sigue
habiendo una &quot;primarizacion&quot; en las exportaciones del complejo soja. Puede apreciarse del cuadro de
indicadores comerciales, que la relacion ventas externas productos soja (incluyendo biodiesel) versus ventas externas
grano estaria en 1,5, mientras que la media historica mostraba que por cada 2,5 toneladas de productos se vendia 1
tonelada de grano siempre hasta la fecha que figura en el cuadro.

SOJA. Indicadores comerciales al 11/08

Ciclo comercial 2009/10 2008/09 Prom-5

Produccion 54,6 30,9 40,9

Total compras internas 40,6 25,1 30,7
A precio firme 35,9 22,8 264
Precio por fijar 4,6 2.3 4.3

Ventas externas 30,4 18,9 24,5
Grano 12,0 3,2 71
Act + Hm (gr equiv) 18,4 15,7 17,4

Sobre datos de MAGYP y OMCCA. Cifras en M Tm.

Apunta a sumar area en el 2010/11

Aunque es algo temprano, existen algunos indicios en el area nucleo respecto de la habitual pulseada soja / maiz. En
GEA se estuvo indagando sobre los planes de siembra a solo un mes de iniciarse la ventana de implantacion de maiz, con
resultados preliminares que muestran un escenario mas favorable para la soja en detrimento del cereal. Pese a que la
suba de costos (con aumentos en insumos) se percibe también en soja, su impacto es de mayor envergadura en el maiz
En el caso de la soja, se agrega como un costo la ineludible aplicacion de defensivos para tratar los problemas de mancha
de ojo de rana.

Las evaluaciones de margenes para la zona nucleo senalan que &quot;una soja contra un maiz en planteos de alta
tecnologia, deja una diferencia relativa en costos cercana a los 200 u$s (150 contra 350 u$s) estimativamente &quot; En el
caso de los arrendamientos, los acuerdos han estado entre los 16 y 18 qq de soja /ha, lo que se traduce en altos rindes de
indiferencia 'y requerira de muy buenos rindes para que se traduzca en margenes favorables.

Ante las perspectivas de una campana de siembra y desarrollo para la gruesa bajo la influencia del fenomeno La Nina, de
acuerdo con el Dr. en Ciencias Meteorologicas Jose Luis Aiello, las probabilidades que las lluvias sean inferiores a lo
normal entre noviembre del 2010 y marzo del 2011 alcanzan al 75%. Esto significa que hay un 25% de probabilidad de que
haya lluvias adecuadas, pese al pronostico de La Nina.
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Por el momento, con una Nina moderada ya instalada, Los momentos mas complicados estarian centrados en la segunda
quincena de diciembre, el mes de enero y la primera quincena de febrero. Habra que seguir Los prondsticos de aqui en
adelante para ver como van cambiando estos pronosticos.

Mientras tanto, los precios de la new crop sufrieron en menor medida la influencia de la baja de Chicago, ya que el saldo
de la semana exhibio pérdidas del 2,4%, al pasar la negociacion de forwards de US$ 248 a US$ 242 la tonelada.

Los negocios de la cosecha 2010/11 declarados por parte de los exportadores ascendian a 910.000 toneladas al 11/08,
mientras que la industria (con una demora de una semana en la declaracion, respecto de los exportadores) tendria
adquiridos 1,04 millones de toneladas.

En el ano 2007, para mediados de agosto se llevaban compradas 2,8 millones de toneladas de soja nueva, mientras que
en el precedente (2006), habia compromisos forwards por 2,7 millones Tm. Ambas campanas eran un parametro de
comparacion relativamente valido en la medida que se salieron de lo habitual; los volumenes solian ser inferiores.
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