o Commodities

Para la soja 2010/11 bajo el martillo con la suba
del 10%

El segmento de la nueva cosecha de soja fue el que sintio el mayor impacto del alza de precios de Chicago, factor al que
se le suman las expectativas para la produccion proxima en nuestro pais. En ese sentido, los valores vistos este ultimo dia
de la semana pusieron euforicos a muchos que, presurosos, salieron a vender “todo” lo que pudieron.

Luego de iniciar la semana 5 dolares arriba de lo hecho el 1° de octubre, con una apertura semanal en US$ 260, los
valores de la soja hueva siguieron subiendo. Finalmente, el viernes, los forwards quedaron en US$ 280 para el pago y la
descarga en mayo proximo.

A ese valor “todos” quisieron vender, por Lo que se habria hecho un buen tonelaje de negocios (150.000 Tm en recinto),
tanto para entrega en fabricas como para la descarga bajo condicion camara (exportacion).

No es para menos, considerando que el precio significo un incremento del 9,8% en el acumulado de la semanay que
pone a la soja 2010/11 con valores que exhiben un incremento interanual del 32%. Este es un aumento muy importante
toda vez que para los contratos May2011 o Jul2011 de Chicago las subas interanuales estan en torno al 23% 'y 24%,
respectivamente.

Segun las cifras oficiales, mas un estimado para las compras de fabricas, al 29/09 habria casi 4 millones de toneladas de
soja 2010/11 ya adquiridas en nuestro mercado domestico. De ese tonelaje, quedarian pendientes de fijacion de precio
1,25 millon de toneladas.

Veamos cual es la relacion entre las ventas forwards y el volumen de produccion hipotético. Seguimos partiendo de la
hipotesis de produccion 2010/11 de 53 millones de toneladas (escenario que podria ser algo optimista, tal como
mencionamos en el semanario anterior):

[tem 2010/11  Proms-C
Produccion 53,0 44,2
Forwards 4,0 2.7
Ratio Frwd/Prod 7.5% 6,0%
Produccion 53,0 44,2
Forwards A Fijar 1,3 0.9
Ratio FAF/Prod 2,4% 2,0%
Produccion 53,0 44,2
Forwards con Precio Fijo 2,7 1,8
Ratio FAF/Prod 51% 4,0%

Se senala que las expectativas para la proxima cosecha son de una caida en el numero de produccion debido a que
dificilmente puedan repetirse los rendimientos de la 2009/10, ademas de que no se cree que el incremento de superficie
sea sustancialmente importante.

Por lo pronto, quien “hace la punta” en Sudameérica, Brasil, viene observando una ligera demora en sus labores de
siembra (1% de la superficie de intencion total al 8/10, versus 5% en el 2009 y 2% como media historica).

De acuerdo a los especialistas, el fenomeno La Nina ya esta instalado y se lo esta calificando de intensidad moderada a
fuerte. Segun Safras &amp; Mercado, los meteorologos brasilefnos anticipan que los efectos del evento darian como
resultado: a) un atraso en la llegada de las lluvias para su region central, lo que esta ocurriendo ahora; b) lluvias normales
para la primaveray el verano en Mato Grosso, Goias y el norte de Mato Grosso do Sul; ¢) lluvias por encima de lo hormal
para Norte y Nordeste (sin confirmar aun); la anticipacion de lluvias por debajo de la media para el Centro-Sur (sin
consolidacion aun); d) lluvias por debajo de lo normal en Paraguay; y e) lluvias por debajo de lo normal, en forma mas
intensificada, en Argentina.
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Antesy después del USDA

Desde los $1050 del viernes pasado, la evolucion de los precios de la soja en el mercado doméstico fue siempre
ascendente. De todas formas, con la emision del informe mensual del USDA, y la consiguiente suba de Chicago del
viernes, saltaron los valores y se volvieron a ver los $1100 en rueda en forma abierta. No obstante, el incremento que se
dio en este ultimo dia de la semana es factible que haya disparado las ofertas mas variadas como para atraer negocios
que vienen remisos. Hasta donde se pudo ver, el tonelaje de soja involucrada en las operaciones de piso no habria tenido
la significacion que si tuvieron las de la nueva cosecha.

En el frente externo, antes de la suba que tuvo Chicago, las primas FOB argentinas se mostraban firmes como unica
manera de que la demanda pudiera cerrar negocios ante una oferta argentina reacia a la venta. Pero, con los aumentos
del viernes del mercado referente, las primas retrocedieron y los compradores esperaran a la semana proxima cuando
podria producirse alguna correccion.

El saldo de la semana deja un aumento semanal del 6% para los FOB argentinos de aceite de soja y de casi un 9% para el
FOB del pellets de soja mientras que para el grano de soja hubo un retroceso de mas del 2% para la posicion de
embarque mas cercana. Hay que aclarar que sobre este ultimo, suele haber solo una punta presente, a diferencia si la
cotizacion es para fecha de embarque de la cosecha nueva.

Como sea, este desempeno permitio que mejorase en algo el margen de la industria exportadora. La ultima informacion
oficial mostro casi 46 millones Tm de soja comercializada (al 29/09), de los cuales casi 4 millones de toneladas no tienen
precio puesto. Si le sumamos lo que queda por vender de la cosecha actual, habria 12 millones de toneladas de soja por
poner precio.

En el cuadro de ROE Verdes autorizados, y de acuerdo con nuestros calculos, el total de soja vendida al exterior seria de
casi 38 millones Tm en soja equivalente. Si le sumamos lo que ha sido vendido como biodiesel, la relacion frente a la
produccion es del 71%, la que seria superior al ratio historico.
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