o Commodities

Record de negocios a fijar en la nueva campana
de soja

EMILCE TERRE

En el contexto de un dolar planchado y alta inflacién, los valores actuales de la oleaginosa no
cierran ni para el productor ni para el exportador, mientras la industria cierra a duras penas su
ecuacion de ingresos, y el 67% de las transacciones se hicieron ‘a fijar’. Para el productor, retener
soja se ha convertido en su principal mecanismo de ahorro ya que resuelve las tres funciones
basicas que se le exigen al dinero: unidad de cuenta, medio de cambio y reserva de valor.

La espiral bajista en la que han entrado los precios de la soja a nivel internacional, empujados por una combinacion de
mayor oferta global, un dolar fortalecido en el mundo y el reverdecimiento de colocaciones financieras alternativas para
los grandes fondos de inversion acabaron por contagiar los precios domesticos de la oleaginosa.

Como resaltabamos en el informe de la semana anterior (ver Los retrasos definen a la soja), si bien en Argentina los
precios en pesos se mantienen practicamente en el mismo nivel que tenian a esta altura del ano anterior, no debe
olvidarse que en el interin la inflacion del 40% implica un grave deterioro del poder de compra de esos $ 3.600 por
tonelada producida.

Para los productores de nuestra zona, el trigo probablemente les haya dejado reservas en la caja para hacer frente a las
erogaciones del corto plazo, por lo que cuentan aun con un margen de tiempo antes de tornarse imprescindible vender
produccion para hacer seguir girando la rueda.

Del lado opuesto, los margenes tanto de la industria como de la exportacion vienen muy ajustados en lo que va de la
campana. Luego que algunos problemas de oferta para productos sustitutos y la demanda forrajera hubiesen dado
impuso a los valores del aceite y la harina de soja el ano pasado, los mismos perdieron impulso. Hoy, el precio del aceite
de soja se encuentra un 15% por debajo del maximo relativo de US$ 831,6/t que alcanzé el 7 de diciembre del ano
pasado, mientras que el valor de la harina de soja se halla un 25% por debajo del maximo relativo de US$ 461,1/t del 2 de
junio de 2016.

En este marco, la comercializacion de poroto de soja de la nueva campana 2016/17 al finalizar la 15" semana del corriente
ano (concretamente al 19/04/2017), y tal como las informa el Ministerio de Agroindustria refleja a las claras no solo el
lento ritmo de farmer selling argentino, sino también la escasisima disposicion a fijar precio Los valores vigentes,
predominando las operaciones 'a fijar’.

Esto surge de comparar las compras de la nueva campana con las registradas en los ultimos 15 anos y desde la salida de
la convertibilidad. Aclaremos que hemos considerado los registros de avance de las ventas a la finalizacion de la semana
N 15 de cada ano y siempre para la mercaderia de la nueva campana. Para este analisis se confeccionaron dos cuadros, el
primero muestra la evolucion de las compras de soja de la nueva cosecha realizadas por exportadores e industriales a la
15" semana del ano, correspondiente a mediados de abril. ELl segundo cuadro muestra la relacion entre ‘Compras totales',
‘Compras a fijar precio’, 'Compras con precio firme' y la produccion nacional estimada para la nueva campana.
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Cuadro N° 1. Evolucion de las compras realizadas por exportadores e
industriales a mediados de abril para soja nueva

Relacidn
Compras Compras A Compras Compras C::cp::s Compras por
Cosecha ot Fijar Fijadas Por Fijar Firme fijar [ Total
Exportacion Exportacion Exportacion Exportacién compras
exportacion
2002,/03 4.342,7 1.865,8 774 1.788,4 2.554,3 %
200304 4.241.4 1.572.1 95,8 1.476,3 2.765,1 35%
2004/05 4,534,0 1.532,0 250,59 1.241.1 3.292,9 2T
2005,/08 4.381,9 1.961,3 284,56 1.676,7 2.705,2 38%
2008/07 5.780,0 1.720,8 3941 1.326.7 4.453,3 23%
2007/08 8.525,9 3.5656,1 298,7 3.357.4 5.168,5 39%
2008/09 16.762,8 53.316,1 4.576,9 739,2 16.023.6 4%
2009,/10 9.660,4 3.850,2 7971 3.0531 6.607,3 32%
2010/11 7.832,6 3.566,7 469,5 3.007.2 4.735,4 0%
2011/12 8.908,3 3.909,6 1.107,3 2.802.3 6.106,0 3%
2012/13 4.752,4 2.294,1 2325 2.061,6 2.690,8 43%
2013/14 5.486,7 3.090,1 733.1 2.357.0 3.129,7 43%
2014/15 6.878,8 4.445,0 430,9 4.014,1 2.864,7 58%
2015/16 6.282,0 3.725,0 8343 2.890,7 3.391,3 46%
2016/17 5.331,2 3.407,8 337,2 3.070,6 2.260,6 58%
Relacion
R Compras A  Compras Compras C:LPEE Compras por
Cosecha Indusstria Fijar Fijadas Por Fijar . fijar f Total
Industria  Industria  Industria . COMmpras
Industria i
Industrias
2002/03 6.581,1 3.126,2 1830 2.943,2 3.637,9 45%
2003,/04 J.041,4 3.620,3 193,0 3.421.3 3.620,1 43%
2004,/05 9.829,1 5.363,6 458,9 4.904,7 4.924,4 50%
2005,/06 10.012,2 5.805,4 563,9 5.241,5 4.770,7 52%
2005/07 12.600,3 5.848,6 633,5 5.215,1 7.385,2 1%
2007/08 9.990,7 4.398,9 619,2 3.779.7 6.211,0 38%
2008/09 28.869,2 11.678,5 11.333,1 3454 28.523,8 1%
2009,/10 11.556,5 8.220,6 1.682,0 6.538,6 5.017,9 57%
2010/11 11.197.7 6.069,7 1.260,7 4.809.0 6.388,7 43%
2011/12 10.3596,6 5.960,0 1.525.8 4.434.2 5.962,4 43%
2012/13 81373 5.699,1 2364 4.862.7 3.274,5 60%
201314 7.123,1 2.724,6 371, 7 2.152,9 4.970,2 30%
2014/15 2.817,8 5.928,9 878,5 5.050,4 3.767,4 57%
2015/16 10.316.4 7.015,1 968,7 6.046,.4 4.270,0 68%
201617 10.528,8 7.980,7 4888 7.491,9 3.036,9 71%

Fuente: Bolso de Comercio de Rosarle en base o estimocdiones propias v del Ministero de Agroindustria

De la evaluacion surgen las siguientes apreciaciones:
a) Las compras por fijar precio alcanzan un récord

De los 15,9 millones de toneladas compradas por la industria y la exportacion, un 67% se hizo bajo la modalidad de
negocios 'a fijar precio’, la proporcion mas alta de los ultimos 15 anos y un 53% por encima del promedio de la ultima
década.

Con un dolar planchado y precios en baja, son escasos los incentivos para vender a precio firme. En este marco, si bien se
opta por entregar la mercaderia el vendedor prefiere retener la opcion de establecer el precio de ese grano en algun
momento futuro, a la espera que los precios repunten o el valor de la divisa norteamericana retome la senda alcista que
transitaba antes de la entrada de doélares del blanqueo vy la liquidacion de la nueva cosecha. Ademas, el gobierno ha
comprometido la progresiva reduccion de retenciones a partir de enero de 2018, lo cual posiblemente acentue la
propension aretener grano a lo largo del ano.
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Del lado opuesto, en medio de la incertidumbre productiva que trajo aparejado un abril mas lluvioso de lo que se
esperaba, los compradores estan dispuestos a ofrecer esta modalidad de contratacion con tal de asegurarse la provision
del grano, imprescindible para el desarrollo de su actividad.

Vale destacar que la preferencia de los negocios a fijar se da mayormente entre los industriales, quienes realizaron el 71%
de sus compras bajo esta condicion. El sector exportador, en tanto, ha dejado el 58% de sus compras con precio abierto.

b) Para abril de 2017 se vendié el menor volumen de soja nueva con precio firme de los ultimos 15 afos, exacerbando el
riesgo de precio.

Como contracara de lo anterior, puede observarse en el Cuadro 2 que el volumen de compras con precio firme realizado
por exportadores e industriales es el mas bajo de la ultima década y media, con apenas 5,3 millones de toneladas. Este
monto representa menos de una décima parte del total de produccion estimada para la campana.

En otras palabras, la cantidad de produccion de soja que no esta cubierta del riesgo a la baja de precio en el mercado
fisico es record para la Republica Argentina. En un marco donde nuestros vecinos sudamericanos estan batiendo todas las
marcas en produccion de soja, al tiempo que Estados Unidos se prepara para sembrar la mayor superficie en su historia
con el poroto y poner fin a su politica de 'dinero barato' (con el potencial alcista que ello trae aparejado para el valor del
dolar en el mundo y la consecuente presion bajista sobre los commodities agricolas) este dato resulta alarmante.

¢) La exportacién no muestra demasiado interés en originar mercaderia para el embarque de grano a los valores actuales

Tal como comentasemos mas arriba, la exportacion a los valores de transaccion actuales se encuentra trabajando a
contra-margen. Es decir, debe pagar un precio mas alto por el grano que compra del que le rinde la venta a los valores
FOB que rigen hoy en dia, una vez deducidos los gastos comerciales y en puerto por embarcar la mercaderia. Durante el
mes de abril, el margen teorico promedio los USS$ (-7,0)/t.

En este marco, los 5,3 millones de toneladas que lleva compradas el sector de soja nueva se encuentra entre los registros
mas bajos de la ultima década, un 15% atras de lo comprado para la misma altura del ano anterior y un 17% por debajo del
promedio de los ultimos cinco anos. Las compras de la industria, en cambio, suman ya 10,5 millones de toneladas y se
encuentran un 2% arriba de lo originado para mediados de abril del ano 2016 y un 18% por encima del promedio de las
ultimas 5 campanas.

d) Larelacion de ‘compras totales' respecto a la 'produccion total nacional' parece sefalar un cambio estructural

La proporcion del 28% entre el volumen de soja comprada bajo todas las modalidades para mediados de abril (15,9
millones de toneladas) con la produccion total estimada a nivel nacional (56 millones de toneladas), si bien resulta algo
menor al 30% que se registraba a la misma altura del ano anterior, se encuentra en linea con los porcentajes observados
para esa fecha en los ultimos 5 anos.

En este caso, puede tratarse de un cambio estructural en la negociacion motivado por una conjugacion de factores, entre
los que se destacan la generalizacion del uso de silo-bolsa, con el mayor margen de accion que ello le da al productor
para decidir su momento de venta; la profesionalizacion de la estrategia comercial de los oferentes que se ha refinado y
opta por estrategias mas complejas que el 'cosechar y vender'; la flexibilizacion de vencimientos 'a cosecha’ de las
Tarjetas Agro (unos de los principales mecanismos de financiacion bancaria del sector), y la posibilidad que brinda la
hidrovia al sector comprador de abastecerse en los primeros meses del ano de mercaderia de nuestros paises vecinos,
donde la cosecha se realiza algo mas temprano ofreciendo buena cantidad del grano a precios competitivos, etc. (como
referencia, entre febrero y marzo de 2017 las importaciones de poroto de soja sumaron casi 600.000 toneladas).

Sin perjuicio de todo Lo anterior, por sobre todas las cosas, la retencion de mercaderia esta vinculada al cada vez mas
claro rol que la soja juega como mecanismo de ahorro para el productor, ganandole a colocaciones mas tradicionales
como cajas de ahorro, compra de dolares o titulos publicos. Cada vez mas, la soja cumple para el productor las tres
funciones basicas del dinero: como unidad de cuenta (por ejemplo, en la fijacion de alquileres rurales en términos de
quintales de soja por hectarea), como medio de pago (en operaciones de canje por insSumaos o Servicios) y como reserva
de valor (al haber salido relativamente indemne de las recurrentes crisis economicas argentinas que acorralaban las cajas
de ahorro en los bancos, quebrantaban los titulos publicos o sitiaban el mercado cambiario).
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Cuadro N°2. Relaciones entre compras totales, a fijary con precio firme a mediados de abril y
produccion nacional estimada para la nueva camparia de soja

- Relacidn: Relacidn: Relaciin;
Total Total Campras tan A Campras Compras con
Compras por Producsan .
Compras con Comprascon  Compras Far o f precio en Hacional totalesala  prede en finme
Cosecha Precio por Precicen  Totalesala Total firme fTatal imada de la semana 15 ala semana 15
Fijar a la Frmeala semana W15 s de compras a — . JProduccic SProduco
semana W15 semana N*15 e H1E la semana Hadional Mecicnal
MRS astimacds estimada
200208 47316 6.1932 1049238 a3% b 3L573.E 3% 18%
200304 4.E976 6.385.2 112822 23% Er] 330006 4% 19%
200405 &.145.8 81173 143631 =3% 5% 380009 3T 1%
200506 6.918,2 74753 143941 LB 53 4207108 35% 13%
2006/07 65418 118285 123803 IE% a4% 4B574.0 3% 228
2D07/08 7.137.1 113745 1251656 5% al% 46,1826 =0 5%
200e/0a 10848 44547 4 458320 1% 9E% 330000 123% 139%
200910 95417 116152 202169 4B SE% 544680 ] 215
2010011 7.906.2 111241 190203 422% 56% 490440 0% 23%
01112 71365 110682 123049 7% 53% 400931 AB% 0%
201313 59243 5.965.4 12.880.7 4% 6% 5001453 6% 1%
201514 45099 80999 126095 S6% Gd% 5339095 Tas 15%
2014715 40545 56321 156966 SEN A2% SL4045 Pl 1%
201516 89371 FE6L3 15.528.4 S 46% 55.2e00 S 4%
2016117 10.562,5 5.2497.5 15860,0 67% 33% SE.000,0 i 0%

Fuente: Balio de Camercio de Rogaria en bose o estimacionds grapias ¥ del Minigtera de Agrovngusino
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