o Commodities

Continua la presion bajista sobre la soja

Emilce Terré

Las buenas perspectivas para la nueva cosecha estadounidense presionaron Los precios de la oleaginosa durante la
semana, al ratificar la expectativa que el balance global de oferta y demanda se ganara decididamente en holgura la
nueva campana.

Ainicios de la semana, una serie de reportes de alto impacto del USDA demostraron una fuerte presion bajista sobre los
valores de la soja en el mercado internacional. En primer lugar, el informe trimestral de stocks domesticos dio cuenta de
un nivel de inventarios de poroto al 1ro de junio de 11 millones de toneladas, casi un millon de toneladas por encima del
numero que, en promedio, esperaban los operadores del mercado.

Operadores no comerciales en futuros de soja

700 - - 250
650 - e
600 -
150 5
5 B
_gsm— -]
3 -ll:Il:Ia
© oo 3
; w0 f

- n |
ST

350 - [ Posicionesnetas agentes no comerciales (eje der)
= Precio CBOT (eje izg)
300 T T : — T T T T T r T T T T
% % 4 % %
et Tyt T ey e ey e P P T

e Yo @ Yo %

Por otro lado, el Departamento de Agricultura norteamericano informo que se habian sembrado 34,3 millones de
hectareas con soja este ano, un millon de hectareas por encima de lo que esperaba el mercado y mas de tres millones de
hectareas mas de lo implantado el ano pasado.

Finalmente, a lo anterior se le sumo la actualizacion semanal de condicion de los cultivos donde se dejo establecido que
72% de la oleaginosa en EE.UU. se encuentra en condiciones buenas y excelentes, el mejor porcentaje en mas de 20
anos. Considerando que los pronosticos a mediano plazo aun apuntan a un clima mayormente templado y humedo para
el desarrollo del cultivo, y de mantenerse el ambiente benigno durante el mes critico de agosto para la definicion de
rindes, a la mayor superficie sembrada se le suma la prevision de un muy buen rinde potencial para la cosecha del
segundo semestre del ano. De hecho, en la semana la consultora Informa Economics dio a conocer su nueva estimacion
de produccion norteamericana, elevandola por encima de los 100 millones de toneladas, cuando el mes anterior
proyectaba un output de 97,7 millones.

Esta prevision de oferta mas holgada sustenta las previsiones bajistas para los precios del poroto de soja a mediano plazo.
Frente a ello, los fondos especulativos en el mercado de Chicago han vuelto a sacar dinero de la plaza liquidando
posiciones. De acuerdo al ultimo reporte de la CFTC, estas administradoras de dinero han vuelto a recortar su posicion
neta comprada hasta dejarla en su menor nivel en casi un ano.

Al dia jueves (el viernes los mercados norteamericanos permanecieron cerrados por conmemorarse el Dia de la
Independencia de Estados Unidos) los futuros de soja que vencen en julio ajustaron a u$s 510/ton, con una caida del 3%
respecto al cierre de la semana anterior y cerca de su menor nivel en al menos tres meses. Mientras tanto, los contratos
vinculados a la hueva cosecha del Norte, que expiran en el mes de noviembre, perdieron un 8% de su valor en la semana
para ajustar el jueves a u$s 416,50/ton.
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De este modo, si bien la disponibilidad de oferta actual en Estados Unidos aun sigue siendo relativamente ajustada
cuando se la coteja con la fortaleza de la demanda, a escasos dos meses antes de dar inicio formal a la nueva campana el
empalme de las series de precios comienza a hacerse notar: al cierre de la semana el spread noviembre/julio de los
contratos de Chicago estaba en 9o dolares, habiendo mermado un 10% en un mes.

Para nuestra economia, esta caida redunda en una desvaloracion de la produccion justo cuando se esta en la recta final
de la cosecha motivando en las ultimas semanas a una aceleracion del establecimiento de precios para cubrir este riesgo.
Solo entre el 1ro de abril, cuando formalmente se dio inicio a la nueva campana en Argentinay el dia de hoy, las
aproximadamente 35 millones de toneladas de soja 2013/14 que restaran por vender han perdido el 6% de su valor en
dolares, equivalentes a cerca de u$s 625 millones.

Precios Pizarra en Pesos y en Dolares
[segln tipo de cambio comprador del Banco Nacion Argentina)
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Larelativa estabilizacion cambiaria del ultimo tiempo ha socavado las ganancias de ingresos basadas en la suba del dolar,
ya que la caida del precio de la soja fue mas fuerte. Como puede verse en el grafico adjunto, la soja valuada en dolares
hizo un pico a principios de marzo para iniciar desde alli un camino descendente que la llevo a perder el 22% de su valor.

Mientras que hasta hace poco tiempo atras era muy notable el retraso de las ventas, algunos vendedores aprovecharon
este contexto para anticipar la fijacion de precio de su cosecha. Al 25 de junio, segun el Ministerio de Agricultura, industria
y exportacion han comprado 24,4 millones de toneladas de soja, no tan lejos de las 24,5 registradas a la misma altura del
ano anterior aunque si casi 3 millones de toneladas por debajo del promedio de las ultimas cinco campanas.

Soja 2013/14: Indicadores comerciales MTm
Al 25/06/2014 201314 Prom.5 2012113
Froduccian 55,60 47,70 45,30
Compras totales 244 2738 24,50
44% 57% 51%
Con precios por fijar 3,99 i 5,36 549
16% 20% 22%
Con precios en firme 20,46 2202 19,00
§4% 80% 78%
Falta vender (%) 30,2 . 21,8 228
Falta poner precio (*) 341 " 26,9 283

BCR®© sobre daios de MAGYP y propios. (*) Se deduce el uso como semilla.

Sin embargo, se destaca que el 84% de tales ventas ya tienen precio en firme cuando en el ano comercial 2012/13 a la
misma altura del ano sélo al 78% de las ventas se les habia puesto valor. Este punto resalta la busqueda de cobertura
frente al panorama bajista mencionado ut supra.
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De cualquier modo, en la semana que estamos cerrando hoy la actividad volvid a ser mas escueta en el recinto,
condicionada por la notable caida de los precios y el feriado del viernes en el mercado externo de referencia. En este
sentido, el precio Pizarra de soja establecido por la Camara Arbitral de Cereales para las operaciones realizadas el dia
jueves en el recinto fisico fue de $ 2.410/ton, que al tipo de cambio comprador del Banco Nacion equivalen a u$s
299,80/ton. Una semana antes, dichos valores alcanzaban los $ 2.525/ton, o u$s 314,40. Con ello, el valor en dolares de la
soja disponible volvio a ubicarse por debajo de los u$s 300/ton por primera vez desde agosto del afio pasado.

Contrastando con la situacion en precios, los costos de produccion y comercializacion se han movido en suba ajustando
los margenes para el productor. Aumentos de combustible, fletes e insumos realimentan la imperiosa necesidad de llevar
a cabo una concienzuda estrategia de comercializacion para minimizar el riesgo precio y asegurar un nivel de ingresos de
equilibrio.
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