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En el contexto de un dólar planchado y alta in�ación, los valores actuales de la oleaginosa no
cierran ni para el productor ni para el exportador, mientras la industria cierra a duras penas su
ecuación de ingresos, y el 67% de las transacciones se hicieron 'a �jar'. Para el productor, retener
soja se ha convertido en su principal mecanismo de ahorro ya que resuelve las tres funciones
básicas 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 combinación de
mayor oferta global, un dólar fortalecido en el mundo y el reverdecimiento de colocaciones �nancieras alternativas para
los grandes fondos de inversión acabaron por contagiar los precios domésticos de la oleaginosa.

Como resaltábamos en el informe de la semana anterior (ver Los retrasos de�nen a la soja), si bien en Argentina los
precios en pesos se mantienen prácticamente en el mismo nivel que tenían a esta altura del año anterior, no debe
olvidarse que en el ínterin la in�ación 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 aún con un margen de tiempo antes de tornarse imprescindible vender
producción para hacer seguir girando la rueda.

Del lado opuesto, los márgenes tanto de la industria como de la exportación vienen muy ajustados en lo que va de la
campaña. 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 año pasado, los mismos perdieron impulso. Hoy, el precio del aceite
de soja se encuentra un 15% por debajo del máximo relativo de US$ 831,6/t que alcanzó el 7 de diciembre del año
pasado, mientras que el valor de la harina de soja se halla un 25% por debajo del máximo relativo de US$ 461,1/t del 2 de
junio de 2016.

En este marco, la comercialización de poroto de soja de la nueva campaña 2016/17 al �nalizar la 15° semana del corriente
año (concretamente al 19/04/2017), y tal como las informa el Ministerio de Agroindustria re�eja a las claras no sólo el
lento ritmo de farmer selling argentino, sino también la escasísima disposición a �jar precio los valores vigentes,
predominando las operaciones 'a �jar'.



Récord de negocios a �jar en la nueva campaña de soja - 28 de Abril de 2017

Pág 2

Esto surge de comparar las compras de la nueva campaña con las registradas en los últimos 15 años y desde la salida de
la convertibilidad. Aclaremos que hemos considerado los registros de avance de las ventas a la �nalización de la semana
N° 15 de cada año y siempre para la mercadería de la nueva campaña. Para este análisis se confeccionaron dos cuadros, el
primero muestra la evolución de las compras de soja de la nueva cosecha realizadas por exportadores e industriales a la
15° semana del año, correspondiente a mediados de abril. El segundo cuadro muestra la relación entre 'Compras totales',
'Compras a �jar precio', 'Compras con precio �rme' y la producción nacional estimada para la nueva campaña.
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De la evaluación surgen las siguientes apreciaciones:

a) Las compras por �jar precio alcanzan un récord

De los 15,9 millones de toneladas compradas por la industria y la exportación, un 67% se hizo bajo la modalidad de
negocios 'a �jar precio', la proporción más alta de los últimos 15 años y un 53% por encima del promedio de la última
década.

Con un dólar planchado y precios en baja, son escasos los incentivos para vender a precio �rme. En este marco, si bien se
opta por entregar la mercadería el vendedor pre�ere retener la opción de establecer el precio de ese grano en algún
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 dólares del blanqueo y la liquidación de la nueva cosecha. Además, el gobierno ha
comprometido la progresiva reducción de retenciones a partir de enero de 2018, lo cual posiblemente acentúe la
propensión a retener grano a lo largo del año.

Del lado opuesto, en medio de la incertidumbre productiva que trajo aparejado un abril más lluvioso de lo que se
esperaba, los compradores están dispuestos a ofrecer esta modalidad de contratación con tal de asegurarse la provisión
del grano, imprescindible para el desarrollo de su actividad.

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

b) Para abril de 2017 se vendió el menor volumen de soja nueva con precio �rme de los últimos 15 años, exacerbando el
riesgo de precio.

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

En otras palabras, la cantidad de producción de soja que no está cubierta del riesgo a la baja de precio en el mercado
físico es récord para la República Argentina. En un marco donde nuestros vecinos sudamericanos están batiendo todas las
marcas en producción de soja, al tiempo que Estados Unidos se prepara para sembrar la mayor super�cie en su historia
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con el poroto y poner �n a su política de 'dinero barato' (con el potencial alcista que ello trae aparejado para el valor del
dólar en el mundo y la consecuente presión bajista sobre los commodities agrícolas) este dato resulta alarmante.

c) La exportación no muestra demasiado interés en originar mercadería para el embarque de grano a los valores actuales

Tal como comentásemos más arriba, la exportación a los valores de transacción actuales se encuentra trabajando a
contra-margen. Es decir, debe pagar un precio más alto por el grano que compra del que le rinde la venta a los valores
FOB que rigen hoy en día, una vez deducidos los gastos comerciales y en puerto por embarcar la mercadería. Durante el
mes de abril, el margen teórico promedió los US$ (-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
más bajos de la última década, un 15% atrás de lo comprado para la misma altura del año anterior y un 17% por debajo del
promedio de los últimos cinco años. 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 año 2016 y un 18% por encima del promedio de las
últimas 5 campañas.

d) La relación de 'compras totales' respecto a la 'producción total nacional' parece señalar un cambio estructural

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

En este caso, puede tratarse de un cambio estructural en la negociación motivado por una conjugación de factores, entre
los que se destacan la generalización del uso de silo-bolsa, con el mayor margen de acción que ello le da al productor
para decidir su momento de venta; la profesionalización de la estrategia comercial de los oferentes que se ha re�nado y
opta por estrategias más complejas que el 'cosechar y vender'; la �exibilización de vencimientos 'a cosecha' de las
Tarjetas Agro (unos de los principales mecanismos de �nanciación bancaria del sector), y la posibilidad que brinda la
hidrovía al sector comprador de abastecerse en los primeros meses del año de mercadería de nuestros países vecinos,
donde la cosecha se realiza algo más 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 retención de mercadería está vinculada al cada vez más
claro rol que la soja juega como mecanismo de ahorro para el productor, ganándole a colocaciones más tradicionales
como cajas de ahorro, compra de dólares o títulos públicos. Cada vez más, la soja cumple para el productor las tres
funciones básicas del dinero: como unidad de cuenta (por ejemplo, en la �jación de alquileres rurales en términos de
quintales de soja por hectárea), como medio de pago (en operaciones de canje por insumos o servicios) y como reserva
de valor (al haber salido relativamente indemne de las recurrentes crisis económicas argentinas que acorralaban las cajas
de ahorro en los bancos, quebrantaban los títulos públicos o sitiaban el mercado cambiario).



Récord de negocios a �jar en la nueva campaña de soja - 28 de Abril de 2017

Pág 5


