o Commodities

Finalmente, precios de un digito para la soja en
Chicago

Guillermo Rossi

La segunda semana de septiembre marcd un nuevo deterioro para Llos precios de la soja en Chicago, que alcanzaron
minimos de cuatro anos. A un mercado deprimido por la Optima condicion de los cultivos y el inminente comienzo de la
trilla en algunas regiones de Estados Unidos se le sumo el impacto bajista del informe del USDA, cuyas estimaciones de
oferta mundial del ciclo 2014/15 se ubicaron bien por encima de las expectativas de los operadores privados, pese a
ligeros incrementos en las previsiones de demanda.

Los operadores del mercado toman con nerviosismo la tendencia vigente en los ultimos dos meses, puesto que ha
quebrado todas las areas de soporte importantes y practicamente no experimento correcciones alcistas significativas.
Durante esta semana el contrato con entrega en noviembre quebro a la baja los u$s 10/bushel y alcanzé cotizaciones de
un digito que no se veian desde el ano 2010. La sobreventa queda de manifiesto al observarse la posicion de los fondos
especulativos que publica la Commodity Futures Trading Commission (CFTC), que alerta sobre una cartera vendida que
llega a casi 12% del interés abierto del mercado.

Stocks de soja alcanzarian récord frente a consumo
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El USDA modifico su calculo de cosecha en el pais del norte hasta 106,5 millones de toneladas, fruto de la obtencion de
rendimientos en torno a 31,3 qg/ha como promedio en todo el pais. Sobre 23 analistas encuestados por Reuters antes de
la publicacion del reporte, solo cuatro pensaban en rindes mas elevados que la estimacion del USDA. Dicha cifra de
productividad unitaria se ubica un 6% por encima del nivel alcanzado en el ciclo 2009/10, mientras que la importantisima
area sembrada dara lugar a que la produccion supere por 15 millones de toneladas el récord precedente. Al mismo

tiempo, la proyeccion de stocks finales de la campana se incremento hasta casi 13 millones de toneladas, volumen que
significa una notable recomposicion respecto del menguado remanente al concluir el ultimo ano.

En linea con las estimaciones para su pais, el USDA planted un escenario de produccion mas optimista para el hemisferio
sur, sumando cuatro millones de toneladas entre Argentina y Brasil. En ambos casos el gjuste obedece a una mayor
estimacion de area cubierta, siendo en la situacion argentina inducida por la caida en la intencion de siembra de maiz En
este contexto, la campana mundial finalizaria el proximo agosto con un volumen de oferta remanente para 2015/16 de Q0
millones de toneladas, cifra 50% superior al promedio de los ultimos 5 anos y equivalente al consumo mundial de casi
cuatro meses.

Por su parte, los subproductos relacionados con la soja reflejaron el comportamiento bajista del mercado primario. En el
caso de la harina se registraron importantes caidas debido a la menor demanda tanto del frente domeéstico
norteamericano como de la exportacion, a la espera de que la llegada de la nueva cosecha disminuya los costos de
aprovisionamiento. Las bases del mercado interno de Estados Unidos siguen fuertes pero en algunas localidades ya se
insinlia un descenso. Para la actividad exportadora persiste una fuerte competencia por precio de la mercaderia de origen
sudamericano.
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En el plano local los compradores siguen trasladando el efecto de las caidas externas y la retraccion de la oferta ha
estabilizado el mercado en niveles cercanos a la capacidad teodrica de pago, debilitando los margenes de la industria. EL
deterioro de las primas FOB de los subproductos ejerce presion adicional. El Ministerio de Agricultura informo un valor
FAS tedrico de $ 2.207/ton para las operaciones del jueves, frente a un precio estimativo de $ 2.245/ton establecido para
la rueda de operaciones del mismo dia en Rosario. En el marco de esta situacion, la capacidad ociosa de las fabricas esta
en ascenso luego de marcar minimos entre abril y julio.

La situacion externa plantea una doble encrucijada para el sector en nuestro pais. Por un lado, una proporcion cercana al
40% de la ultima cosecha no ha sido adquirida aun por usuarios finales, como plantas de crushing o exportadores. EL
deterioro de los precios ha producido un quebranto notable para quienes detentan la propiedad de esta mercaderia sin
estrategias de cobertura en el mercado a término. Asimismo, la caida de los precios ha complicado los planteos a
cosecha, aunque la situacion todavia mas dramatica que afecta al maiz lograria sostener -y quizas aumentar ligeramente-
el area de siembra.

Soja 2013/14: Indicadores comerciales M Tm
Al 03/08/2014 201314 Prom.5 2012113
Produccion 59,60 48,52 48,30
Compras totales 26,29 34,73 3N
47% 72% 69%
Caon precios por fijar 2,50 3,62 2,81
10% 10% 8%
Con precios en firme 23,79 31,11 2049
90% 90% 92%
Falta vender (*) 283 12,8 14,0
Falta poner precio (%) 308 16,4 16,8

BCRIB sobre datos de MAGYF v propios. () 52 deduce &l vso como semilla.

A futuro podriamos estar hablando de un cambio de paradigma que implique precios de las commodities agricolas
alejados de sus maximos de 2012 y mas cercanos al promedio de la Ultima década. De ser este el caso se hace necesario
devolverle al sector la competitividad que ha perdido en los ultimos anos, en los que crecio la presion impositiva, se
redujeron las inversiones en infraestructura y se crearon distorsiones en los mercados de capitales, extremadamente
necesarios para nutrir de financiamiento a los productores y las empresas que participan de la comercializacion.

Todavia no hay estimaciones concretas de cara a la campana sojera 2014/15, aunque ya se manejan precios de mercado
en torno a u$s 250/ton para la entrega en mayo. Esta cifra se encuentra un 15% por debajo de los valores de referencia a
la misma altura del ano pasado y es casi un 30% inferior a la vigente en la precampana 2012/13, caracterizada por el
empujon que brindo a la produccion agricola de nuestro pais la historica sequia de Estados Unidos. Una de las
consecuencias de este panorama de mercado mas adverso sera la puesta en marcha de planteos productivos mas
conservadores, con menor uso de tecnologia.
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