o Commodities

Con 18% de la soja vieja por vender, el interes se
concentra en la cosecha nueva

Luego que la soja mantuvo su precio doméstico en derredor de los $1100 durante la mayor parte de la semana, la fuerte
baja de US$ 18 dolares del viernes en Chicago, llevo el precio local a $1050.

Septiembre mostro resultados positivos para el precio local de la soja, con un valor 4,2% superior a lo que se vio en
agosto. El precio pizarra del jueves fue de $1080, luego que en la mayor parte de la semana los hegocios se cerraron
cercade los $1100 /Tm. Sobre el final, las ofertas de compra retrocedieron a $1050, valor al cual no hubo un gran
volumen de transacciones.

En general, el tonelaje operado en la ultima semana de septiembre estuvo muy alejado de la anterior; casi un 40% de
aquel.

Cuando se transforma el precio interno de la soja a moneda dura, el incremento de septiembre ha sido del 2,7%, ¢
ontrastante con el 4,7% de Chicago.

Sin embargo, con la baja de este viernes, nues tro precio cae 4,5% y Chicago un 6%.

Tal como se viene comentando, renuencia a la venta-renuencia a la compra, hacen de la plaza sojera argentina un
mercado muy peleado, muy trabajado para originar grano.

La ultima informacion oficial mostro algo mas de 45 millones Tm de soja comercializada (al 22/ 09), de los cuales unos 4
millones estan pendientes de fijacion de precios.

Compras de soja 2009/10 (Acumulado al 22/09: 45,2 M Tm)
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Mota: La curva de compras ¢on precio pendiente de fijacion ests apilada sobre la curva de compras con predios en firme.

Los numeros para los compradores de esta época -i ndustriales, mayormente- han mejorado ligeramente merced a la
firmeza en no ceder precios a la hora de originar. Sin embargo, desde la optica de posibilidades de colocacion, los
compromisos externos de esta semana fueron mas bien pocos; 375.000 Tm de subproductos, algo mas de 135,000 Tm de
aceite y casi 50.000 Tm de granos. En la semana anterior, hubo casi 1,5 millon Tm de subproductos, 342.000 Tm de aceite y
algo mas de 35.000 Tm de soja.

En el cuadro de ROE Verdes autorizados, y de acuerdo con nuestros calculos, el total de soja vendida al exterior seria de
36,6 millones Tm en soja equivalente. Si le sumamos lo que ha sido vendido como biodiesel, la relacion sube a casi el 69%
de la cosecha 2009/10, la que seria superior al ratio historico.
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Complejo soja: ROE Verdes aprobados por mes de emision al 30/09/10

Subproductos de Soja Tokal Soja

e s Ageite de Sofa (Hasta Dic2%, la mayoria e harina yio Soja (ivlugnds

e pellts de soj.) gy
ROE45  ROE 180 Tetdl ROELS  ROE1BD Tokal ROE4S  ROE 180 Tokd

Ene-10 BITTE %000 ITRATE | ST 3000 ST 1.785 1,785 3428

Feb-10 M2 0000 4302 | S0 72000 S35 | TI0000 2196000 2926000 | 250812
Mar-10 12151 265449 414000 | 1509660 67500 2183480 | 90028 &G0000 1450028 | 1.4503%9
Abr-10 HOSTT 030 S44607 | 2724TB4 1358500 4083384 | 1804164 1025000 2829064 | 2830356
May-10 5350 230000 505350 | 1384968 44000 2126968 | 1290340 246500 1536840 | 1590788
J-10 M7083 400000 730088 | 1644993 778500 2423495 | 699305 880500 1779803 | 1.TE1ETS
Ju0 M6 JE2300  TBLTME | 1540472 1BITE0 3059322 | 1208501 B3N3N 2073821 | 2075459
Ago-10 203891 47000 30891 | 1572644 1078000 2650644 | 138954 A7RO00 3694 | 320478
$ep-10 216648 4830 65I4TH | 991544 2371620 336I6T4 | 1BEIT 5083 169453 | TMO2ET
Total 2010 | 2008651 2212609 4221260 | 12412259 5087070 21498739 | 6.816.692 6.269.156 13.085.848 | 13.105.665

TH 200310 | 1.830.571 2.097.608 10,615,665 8624070 19.240.145 | G.084.507 6.269.1%6 12354063 | 12.370.857 |
Total Soja equivalente 200310 36.967.009
Elaborady sobe k bage e infrmacin pubiicasy (e (toail Comervial Apropcusand (ONCCA). Desde dioembre de 2009 ONCCA informa f gedalie e

Subrodurtos. En el fotal anual 2009 de subprmaducios Ok 50 essian sumadds 9,340 Ioneladas oloradas baio 71351

Respecto del destino de la soja, en esta semana se conocieron las cifras de industrializacion de oleaginosas. Hubo un

incremento del 7% respecto del mes anterior, ya que se procesaron 4.067.224 toneladas, de acuerdo al siguiente detalle:

Soja 3799:353 Tm
Girasol 227116 Tm
Lino 350 Tm
Mani 16543 Tm
Cartamo 23.862 Tm

Con estas cifras, la industria aceitera lleva procesadas 25,82 millones Tm de distintas oleaginosas en los 8 primeros meses
del 2010, lo cual resulta 9% superior a lo procesado el ano pasado. Eso si, gran parte del ano pasado se vio afectado por la
falta de mercaderia ante la gran sequia que recorto los cultivos 2008/09.Con los 3,8 millones de Tm de soja procesada en
agosto, los aceiteros han procesado 23,6 millones Tm de la oleaginosa, 11% mas que en igual periodo del ano pasado. Por
positivo que puedan parecer estos numeros, la realidad es que esta campana arrojo una cosecha 77% superior a la del

ano pasado.

Evolucién de la industrializacién de oleaginosas
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Con mas cosecha, sin embargo, no se ha procesado una cifra sustancialmente superior debido a la “primarizacion” de las
exportaciones que se ha visto en este ano.

Volviendo al mercado, en el mes de septiembre, las ventas forwards fueron ganando ritmo ya que se habrian negociado
1,2 millones de toneladas, por lo que resulto la caracteristica destacada del mes.

Durante esta semana, la soja May2011 se negocio en valores de US$ 268 por tonelada, para quedar el ultimo dia de
septiembre en US$ 269 . Finalmente, en la rueda del viernes, las ofertas de los compradores se ubicaron en US$ 255, no
habieéndose detectado negocios de significacion en este nivel de precios.

Da laimpresion que los valores de la nueva cosecha "acomodan” a muchos, en virtud de la gran cantidad de soja
2010/2011 que esta declarada como vendida. La realidad es que la mejora anualizada de precios esta en el orden del 24%,
mientras que la suba de Chicago para la posicion May2011 es del 17%.

En esto no solo hay la aceptacion de que los precios vistos en el ultimo mes y medio han sido buenos para cubrir parte de
los costos de la nueva cosecha, sino tambien la apuesta de que no habra cambios en los derechos de exportacion, motivo
de debate entre el sector agropecuario y el Gobierno Nacional.

Segun las cifras oficiales, al 22/09 habria casi 3,5 millones de toneladas de la soja 2010/11 adquiridas en nuestro mercado
domestico; de las cuales casi 2,3 millones estaban hechos a precio firme.

SOJA. Indicadores comerciales al 22/09

Ciclo comercial 2009/10 2008/09 Prom-5

Produccion 54,6 30,9 40,9

Total compras internas 45,2 26,9 33,8
A precio firme 41,0 249 30,0
Precio por fijar 41 20 38

Ventas externas 36,2 23,0 27,2
Grano 12,3 33 75
Biod + Act + Hrn (gr equiv) 239 19,7 19,7

Sobre datos de MAGYP v ONCCA. Cifras en M Tm.

Aunque el tonelaje de forwards hecho, medido en valores absolutos, no dice mucho al compararselo con las anteriores
campanas, si es interesante ver la relacion frente al volumen de produccion.

Partiendo de una hipdtesis de produccion de soja 2010/11 de 54 millones de toneladas, el escenario al segundo decenio
de septiembre es el siguiente:

item
2010/11
Proms-C
Produccion
53.0

44,2
Forwards
35

21

Ratio Frwd/Prod
6.5%

4,6%
Produccion
53.0
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44,2

Forwards A Fijar
1.2

05

Ratio FAF/Prod
2.2%

1,1%

Inclusive esta hipotesis de produccion podria ser algo optimista considerando que las perspectivas de La Nina son una
amenaza cierta sobre el potencial rendimiento de la cosecha de soja 2010/11. A ello hay que sumar el hecho que en esta
nueva campana habria un incremento del area dedicada a soja de segunda, respecto del ciclo precedente, con lo que
global tendera a caer.
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