Q Commodities

Soja: los bajos precios no incentivan a vender

La soja local no quedo al margen de la tendencia bajista que se observo en todos los mercados. A las influencias externas
se sumaron los elementos propios de presion, dominados por el avance de la cosecha, ya que en esta semana el clima
fue favorable para continuar con la recoleccion, que ya alcanza a mas del 70% del area estimada. No obstante, la
renuencia de los productores a desprenderse de los granos suaviza los efectos bajistas de la trilla y ademas son pocos los
compradores que pagan mejores precios para hacerse de la mercaderia.

En término de precios, el valor mas alto escuchado en el recinto fue de $1.300, que pago la exportacion el lunes. Pero la
suerte alcista durd poco frente a las fuertes bajas que se copiaron desde el frente externo. Asi, con cada jornada el precio
fue bajando hasta llegar al minimo de la semana de $1.240, ofrecido el dia jueves. El viernes, en sintonia con la leve
mejora de Chicago, los precios subieron 0,8% hasta los $1.250. No obstante, predominaron las bajas y la variacion semanal
fue negativay del 3,9%.

Por otro lado, los vendedores informaron que por volumenes importantes los precios fueron mayores, incluso llegando a
los $1.310 en los dias de mejores cotizaciones. Ademas, estos rumores se confirmaron en los precios fijados por la Camara,
que nuevamente volvieron a marcar diferencias de entre $10 y $15 con los valores ofrecidos abiertamente en el recinto.
Sin embargo, a los bajos niveles de precios actuales las operaciones son escasas y solo se relevaron negocios por no mas
de 25.000 toneladas. Hay mejores precios para entrega mas diferida, por ejemplo, en junio o julio, que podrian llegar
hasta $1.310.

En cuanto a las perspectivas productivas, las estimaciones son dispares. Algunos privados externos, como Oil World,
mantuvieron sin cambios sus proyecciones en 49 millones de toneladas, cifra que esta en linea con ciertas estimaciones
locales. Sin embargo, nuestra institucion, a traves del servicio GEA, reviso al alza sus cifras respecto al mes pasado fijando
la cosecha en 50,2 millones de toneladas debido a un pequeno aumento en las estimaciones de rindes. Las lluvias que se
recibieron en febrero permitieron una recuperacion de los lotes de primeray los resultados estan superando a las
expectativas. Los buenos rindes de la provincia de Santa Fe y las excelentes condiciones en las areas del norte
compensan los menores rendimientos de Buenos Aires y Cordoba. No obstante, para la soja de segunda los rendimientos
han quedado muy por debajo de los niveles historicos.

Por el lado de la comercializacidn, hasta el miércoles pasado las compras totales de la industria y la exportacion
ascendian a casi 21 millones de toneladas, volumen que representa un 42% de la produccion estimada. Como se observa
en el cuadro de Indicadores Comerciales, el porcentaje de avance es apenas inferior al 44% del ano pasado y al promedio
del 43% para esta época. Del total un 59% fue comprometido por la industria y el restante 41% por las firmas exportadoras,
como puede verse en el grafico de la portada. En ambos casos, las compras estan avanzando a un ritmo promedio de 5%
semanal.

A diferencia de Argentina, Brasil probablemente obtenga una cosecha récord, superior a los 68,7 millones que recolecto
el ciclo pasado. Hasta el 29/ 04 se habia cosechado el 95% de los cultivos y los ultimos reportes muestran rindes en
nivelesrécord en los tres principales estados productores. En nuestro vecino pais y competidor en el mercado mundial
de la soja, ya se ha vendido un 62% de la cosecha, en linea con el promedio histérico pero superando el 42% del ano
pasado.

Los fundamentals de la soja también justifican la caida

La primera semana de mayo fue claramente bajista, tendencia que fue generalizada en el mercado e incluso con
mayores variaciones en los cereales. Las influencias externas fueron la justificacion ideal para que los inversores
comenzaran arealizar las ganancias que se venian registrando en casi todos los productos. Asi, la soja cayo un 5%, el maiz
un 9,9% Y el trigo un 6%. Entre los subproductos de la soja, la mayor variacion fue para el aceite, que disminuyo un 4,9%
contra el 3,75% de la harina.

La diferencia entre la soja y los cereales radica en que en estos ultimos aun persisten los elementos de sostéen de los
fundamentals 'y, por ello, las correcciones de esta semana fueron el fiel reflejo de un mercado sobrecomprado y que
necesitaba tomarse un descanso. Pero en el caso de la soja, los fundamentals actuales acompanan la tendencia bajista.
Veamos por qué:

-Cultivos en Sudameérica: en Argentina 'y en Brasil practicamente esta finalizando la recoleccion. En Brasil, las
estimaciones en las ultimas semanas han mejorado fuertemente y ya se habla de una cosecharecord, del orden de 72,5
millones de toneladas. En Argentina, si bien hay temores por los rindes de los cultivos de segunda implantacion, la
mayoria de las estimaciones locales rondan entre los 49 y 50 millones de toneladas o incluso por encima, como es el
caso de nuestra institucion que en su informe mensual la elevo hasta los 50,2 millones.
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-China: como consecuencia del ingreso de la cosecha sudamericana al circuito comercial, lLos compradores chinos
comienzan a importar soja mas barata desde esos destinos, comportamiento claramente estacional y que se mantiene
hasta el ingreso de la nueva cosecha estadounidense. Ademas, los importadores chinos disminuyeron el ritmo de
compras frente a las enormes reservas que han acumulado en los meses precedentes.

-Exportaciones: las cifras semanales corroboran la disminucion de la demanda de exportacion. En el informe sobre
inspecciones semanales no se reportaron ventas hacia el pais asiatico.

-Siembras en Estados Unidos: el escaso avance de las plantaciones de maiz en el Medio Oeste es un tema preocupante. El
clima excesivamente humedo impide que los productores continuen con las siembras del cereal y ya hay rumores de
posibles cambios en los planes, para destinar una mayor cantidad de acres a la siembra de soja. Si bien esta semana se
pudo avanzar, habra que esperar hasta el proximo informe del USDA para ver si se confirma o no la mejora.

De ahora en adelante seran cruciales en la determinacion de los precios las condiciones climaticas y sus efectos sobre las
siembras. EL proximo lunes el USDA publica su primera estimacion sobre las plantaciones de soja, en su informe semanal
sobre rating de los cultivos. Si bien las demoras en el maiz podrian beneficiar a la oleaginosa, no hay que olvidarse que
estas mismas condiciones humedas pueden afectar a las actividades de siembra de la soja. Esta semana las influencias
externas tuvieron un papel importante en la determinacion de la tendencia de los granos. La caida de los precios del
petroleo junto con la firmeza del dolar incentivo a los fondos a liquidar tambiéen sus posiciones en commodities agricolas.
El comportamiento externo fue determinado primero, por la sorpresiva muerte de Bin Laden y luego, por los debiles
datos economicos en ambos lados del Atlantico que aumentaron las preocupaciones en relacion a la recuperacion
econdmicay a la demanda. Sin embargo el viernes, cierto optimismo provino de los mejores datos sobre empleo en
Estados Unidos (que es la mayor economia mundial) y esto incentivo a que varios activos se recuperaran al inicio de la
jornada. La soja pudo sostener las mejoras hasta el cierre, subiendo un 0,4% hasta los 486,84 dolares la tonelada. Lo
mismo ocurrid con los subproductos y el aceite aumento un 0,02% hasta los 1220,68 dolares mientras que la harina cerro
a 380,18 dolares, mostrando un incremento diario del 0,64%.
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