o Commodities

Soja: Las ofertas se mantienen para la soja local

El martes, primera jornada de operaciones después del feriado local, los precios reflejaron las subas de dos dias del
mercado externo de referencia, aunque el volumen negociado fue escaso ante la espera de una mayor recuperacion. El
precio ofrecido por las fabricas subid $30 desde el viernes para ubicarse en $1.260 aunque los vendedores confirmaron
operaciones por valores superiores, entre $1.280 y $1.300, incluso hubo rumores de negocios por hasta $1.310. Los
mayores precios fueron corroborados por la Camara, que el miércoles fijo un precio de pizarra (correspondiente al
martes) de $1.292.

El miércoles, las subas de Chicago impulsaron a los precios hasta los $1.280 que se informaron en el recinto y
nuevamente los vendedores convalidaron negocios por niveles mayores, entre $1.300 y $1.320. El precio pizarra de ese
dia fue de $1.306,50.

El jueves Chicago permanecio cerrado por el Dia de Accion de Gracias y el mercado disponible, sin referencia ni
novedades locales, estuvo tranquilo con precios ofrecidos abiertamente por las fabricas que se mantuvieron en $1.280
pero con negocios confirmados entre $1.300 y $1.320 y con un precio pizarra para ese dia de $1.309.

Finalizando la semana y de la mano de Chicago que cayo un 1,3% diario, los precios ofrecidos en el recinto alcanzaron los
$1.260, lo que representa una baja mayor a la externa, del orden del 1,6%. Asimismo, y al igual que el mercado externo,
mas alla de esta disminucion el saldo semanal fue positivo, con subas del 2,45% o de $30 frente al 3% de Chicago.

Como es ya habitué en el mercado, los precios corroborados por los vendedores se movieron entre los $1.280 y $1.300
pero con rumores de hasta $1.320, lo cual muestra que los efectos externos no se estan reflejando al 100% en el mercado
local ya que la demanda se mantiene firme ante una oferta que es cada vez mas escasa. Segun los datos del Ministerio de
Agricultura sobre compras y embarques mas algunas estimaciones propias, el total de compras internas es por 51,3
millones de toneladas.

Por lo tanto, frente a una produccion de 54,6 millones quedarian en manos de los productores un poco mas de 3 millones
de toneladas.

Teniendo en cuenta el total de ROE Verde aprobados para la soja y los subproductos hasta el 25/11, el total autorizado
correspondiente al ciclo 2009/2010 alcanza los 44,46 millones de toneladas de soja equivalente, como puede observarse
en el cuadro adjunto.

Complejo soja: ROE Verdes aprobados por mes de emision al 25/1110
Subproductos d¢ Soja TotalSoja

s Actite de Soja (Hasta it mayora e arn o soja ot
pellets de 5oja) wrgitieay

ROES ROEM)  To | ROES ROEMD  Tol | ROES ROEMD  Tou | oo

Erel) | 78 G000 1ETIR | 50T S90M0 @i | 17 TARES

Feb-10 U2 0000 4302 | S1MO15  TR000 563015 | 730000 218000 2926000 | 2928612
Mar-10 17571 286449 414000 | 1509680 675800 2185460 | 595028  BOGO00 1430028 | 145038
Ar-10 05T 24000 544607 | 272478 1358600 A0B33B4 | 1604064 1025000 ZAMIG | 2832356
May-10 5350 230000 505350 | 1384568  TMO000 2120968 | 1290340 246500 1536840 | 158795
Jun-10 7065 403000 750083 | 1644593  TIBSO0 24234% | 699303  BBO.S00 1779803 | 1.781.875
Juk10 J59446 362300  TEITAE | 1541472 1HITRSD 3159322 | 123501 BIG30 20736 | 207543
Ago-10 213891 147000 3608w | 157264 LUTBO00  ZGOG44 | 138804 ATRO00  GAGAM | 2007
Sep-0 216648 4MB0 61478 | WA IR0 JJGAGTL | MERIT 08k 16941 | NI
010 106262 414765  SN047 | GB943 2806E20  36%AM | 107124 TER300  8%4M | AR
Now-10 J0M5 W00 40045 | s SE0DID 1302 11062 THAT4 T4E65 | TET.NET
Total 2010 | 2205278 2357074 5.162.52 | 13.690.715 12850990 26553915 | 6.340.878 T.707.030 14727807 | 14760935

TH200810 | 2087.188 2342074 11903021 12390590 24294301 | 6.09.083 T.787.030 13396122 | 14.07.685
Total Soja equi 200810 #4583
Blaborady sabre fa bace de informaciéa publicady ional de Control Comercial Agropecuanin (ONGGA). Desde diciembire de 2008 ONCCA informa of defalle o2

subprocluctos. En el fodal anual 2004 de sebproductns c soja essiin sumadzs 8 140 donaladas olorgadas bajo RVGES.

Cuando decimos que un mercado es volatil lo que intentamos cuantificar es la &quot;velocidad&quot; a la que se mueven
los precios y la magnitud de los cambios.
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Si de un dia para otro el precio experimenta una fuerte variacion (positiva o negativa) dicho mercado sera mas volatil que
aquel cuyas oscilaciones diarias son despreciables. Al calcular la volatilidad como promedio movil semanal (anualizado)
para los precios locales, teniendo en cuenta los valores de la Camara Arbitral desde enero de este ano, vemos fuertes
variaciones, con un maximo de 66,6% Yy un minimo de 2,28%. Cabe destacar que el maximo se corresponde con la semana
en que los precios locales alcanzaron el mayor valor en el afio ($1.369) para luego disminuir en cuatro dias casi $100 hasta
los $1.259. No es casualidad que esa mayor volatilidad coincida con el pico méaximo alcanzado en Chicago cuando los
precios en la misma semana cayeron desde 489 a 442 dolares. Esto puede observarse en el grafico de la portada donde
se representan las volatilidades anualizadas de ambos mercados.

Comparativo Volatilidad Soja Chicago - Rosario
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Respecto a la cosecha nueva, en términos de precios, tanto las fabricas como la exportacion comenzaron la semana
ofreciendo us$ 300 para entregar en mayo pero luego los valores mejoraron en sintonia con el precio disponible y
externo. No obstante, la mejora se detuvo en us$ 305, valor que ofrecieron desde el miércoles y hasta el cierre de la
semana.

Las compras totales representan cerca del 15% de una produccion estimada en 52 millones (el % es mayor si
consideramos los 49,5 millones proyectados por GEA antes mencionados). La cantidad de 7,8 millones ya adquiridas
supera al promedio quinquenal pero esta por debajo de los 8,4 millones que se habian comprado a esta altura el ano
pasado. Estos indicadores pueden observarse en el cuadro adjunto.

Indicadores Comerciales al 17/11
2010/11 Prom.5 2009/10

Produccion 52.0 442 546 |
Compras totales 7.8 6,3 8.4

14,9% 14,3% 15,4%
Compras A fijar 26 28 43

5,0% 6,2% 7.9%

Compras en Firme 5,2 3.9 41

10,0% 8,0% 7,5%
Sobre dalos de MAGyP y ONCCA. Cifras en millones de toneladas métncas.

En términos productivos, La Nina definitivamente ya comenzo a hacer sentir sus efectos. Si bien la falta de lluvias afecta
tanto a la soja como al maiz, hay rumores de que el deterioro seria mayor en este ultimo cultivo, dado que su etapa critica
se produce a finales de diciembre y en enero y no se anticipan demasiadas lluvias para esa época. En cambio, la fase
critica de la soja ocurre generalmente entre febrero y marzo y si se espera mas agua para entonces.

El Ministerio de Agricultura, en su primer pronostico formal, elevo su estimacion del area a sembrarse hasta el record de
18,65 millones de hectareas, a pesar de la sequia. Asimismo, el servicio GEA de nuestra Institucion anuncio su primera
estimacion de la produccion. El area alcanzaria el récord de 18,7 millones de hectareas. Sin embargo, la produccion se
estima en 49,5 millones de toneladas ya que este ano habra mucha soja de segunda, que generalmente tiene menores
rendimientos. Debido al clima seco vy a la falta de lluvias, se han interrumpido las siembras en algunas regiones. Segun
entidades locales, hasta el momento se sembroé un 47,5% del area estimada, mostrando un avance del 6,5% respecto a la
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semana previa. Las lluvias del fin de semana pasado fueron desparejas pero permitieron reanudar las actividades en
algunas areas y segun especialistas del INTA, estas precipitaciones junto con las que se anticipan para los proximos dias
permitirian realizar buenos progresos.

En Brasil, los efectos de La Nina seran menores, ya que los cultivos ingresan antes en sus periodos criticos. Si bien habia
ciertas preocupaciones por los estados del sur, como el de Rio Grande Do Sul, esta semana se recibieron lluviasy se
anticipan mas para la proxima, lo que permitio aliviar las preocupaciones que existian respecto a la suerte de los cultivos
de esas zonas. La siembra alcanza el 75% del area, lo cual supera al 70% del promedio del ultimo lustro y en linea con el
74% implantado en esta época el ano pasado. Si bien los productores de las regiones del centro oeste tuvieron que hacer
frente a lluvias tardias e inconsistentes en las primeras etapas de las siembras, el total del pais pudo arreglarselas para
avanzar un 14% desde la semana previa.

Respecto a las ventas de la nueva cosecha, alcanzan el 31% del total estimado en 69,1 millones de toneladas, sin cambios
respecto a la semana pasada pero superando al 19% del ano pasado para esta épocay al 24% del promedio de los ultimos
cinco anos. EL no avance en las ventas podria responder a que los precios internacionales disminuyeron desde los altos
niveles que se registraron a comienzos de noviembre.

Vale la pena mencionar ciertas estadisticas anunciadas por la Administracion General de Aduanas de China sobre las
importaciones de soja y aceite de soja correspondientes al mes de octubre. El dato a resaltar es sobre este ultimo
producto ya que, a pesar de haber levantado la prohibicion, el pais asiatico aun no adquirio aceite argentino. Segun el
CNGOIC, China en los 10 primeros meses del ano recibio un 89,6% menos de embarques argentinos del subproducto
respecto al mismo periodo del ano pasado.
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