o Commodities

La soja se mueve al compas del clima de EE.UU.

FEDERICO DI YENNO

Los precios de la soja se encuentran en gran medida determinados por lo que pueda llegar a
suceder con los rendimientos finales de la campana estadounidense. Cada quintal que varie el
rendimiento/ha promedio en EE.UU, serian 3,5 millones de toneladas que pueden o no agregarse a
la oferta del mercado mundial. EL mes de agosto es clave.

Los cambios en los patrones climaticos previstos por los diferentes modelos generaron estos ultimos 7 dias una abrupta
caida en la cotizacion de la oleaginosa en la plaza de Chicago. Para los proximos 15 dias se esperan principalmente
menores temperaturas para gran parte de los Estados Unidos, observandose altas probabilidades de que las mismas se
situen por debajo de lo normal para esta altura del ano. Estas menores temperaturas esperadas se dan también para todo
el mes de agosto, aunque el prondstico de mas largo plazo tiene un mayor margen de error en términos de estimaciones.
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Observando el desarrollo de la soja, el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos, (USDA, por sus siglas en
ingles) el dia lunes 31 de julio aumento en dos puntos las condiciones buenas/excelentes de los lotes al 59 % respecto de
su informe de la semana anterior, lo que determino posteriormente la caida diaria del martes observada en la plaza de
granos norteamericana. Ademas, segun Los ultimos datos del organismo, el 51 % de los lotes se encuentran en la etapa de
formacion de vainas.

Es sabido en el mercado que el mes corriente es relevante para la determinacion de los rendimientos de la soja
estadounidense, por Lo tanto, lo que pueda llegar a acontecer en materia climatica en este periodo sera crucial para la
determinacion de la oferta del principal productor mundial. Comparando a igual campana comercial (16/17), Estados
Unidos produjo el 33,3 % (117,21) de la soja a nivel mundial. Brasil hizo el 32,4 % (114 M) y Argentina el 16,43 % (57,8 Mt,
siempre segun los datos del USDA).

Agosto tambien en un mes determinante en materia de estimaciones agricolas, ya que el Departamento de Agricultura
norteamericano dara a conocer su primera proyeccion de rendimientos basada en encuestas entre productores en el
proximo informe de oferta y demanda mundial, el dia 10 de agosto. Al respecto, diversas consultoras privadas ya han
hecho su propia estimacion sobre el rendimiento promedio de la cosecha de soja en EE.UU. Informa Economics prevé
una productividad unitaria para la soja 2017/18 de 31,80 qq/ha con un total de produccion de 114,2 millones de toneladas.
INTL FCStone, por su parte, proyecto la produccion de soja estadounidense en 115,25 millones de toneladas, con un
rendimiento promedio de 32,07 qg/ha.
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Reporte oferta y demanda del USDA para EE.UU, Julio 2017

201516 20161 T Est. 201617 Est.  Diferencia 201718 2MTHE  Diferencia

S0OJA EE.UU estimacion Proj. Proj. proyeccion
JunAT7 junA7 s JunAT JunA7 s
illones de Hecldmas
Arga sembrada 3347 3375 3375 - 36,22 36,22 -
Area cosechada 33,06 3347 3347 - 35,85 35,90 40 468
Quintales por Hectdres
Rendimignto por heclaea 3228 35,04 35,04 - 3228 322
illones de Toneladas
Stocks iniciales 5.20 5,36 536 - 12,25 11,16  {1.DEB.500)
Produccion an tn. 106,65 117,22 117,22 - 115,80 115,94 136075
Impariaciones 0,65 0,65 0,68 - 0,68 0,65 -
Oferta total 112,67 183,23 123,23 - 128,73 121,77 [952.925)
Procesamiento 51.33 51.98 5101 (272150} 53.07 5307 -
Exportacionas 5285 E5.79 7,15 1.360.750 5851 58,51
Semillas 264 283 283 - 275 275
Residual 0.4% 0,38 0,33 - 0,93 0,93
Demanda total 107,24 110,98 112,07 1.088.600 115,26 115,26 -
Stocks finalas 5.6 12,25 11,16 {1.088.600) 1347 12,52 [952.525)
Ratio Stocks/Demanda 4,9%% 11,03% 9,96% A,06% 11,69% 10,86% 0.83%

Las previsiones de rinde del propio USDA datan del mes de julio y estan basadas en una estimacion tendencial. EL reporte
que conoceremos el proximo jueves sera determinante ya que en base a un area a cosechar proyectada en 35,90
millones de hectareas, cada quintal promedio que se obtenga de mas o de menos a nivel nacional implicara una variacion
de entre 3y 3,5 millones de toneladas en el output final estadounidense, modificando el balance mundial de oferta'y
demanda del poroto.

Avance de DJVE de Soja campafia 16/17, 15/16 y promedio 5 afios
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Fuente: @BCRMercados, Elaborackin en base a datos de Ministerlo Agroindustrialal (2082017

Respecto a lo acontecido a nivel local, el precio de la oleaginosa se movié al ritmo del vaiven de precios a nivel
internacional, bajo un escenario de tipo de cambio y bases de la exportacion relativamente constante. Analizando los
margenes de los sectores exportadores, se observa un mejor margen relativo para la exportacion del poroto que de los
subproductos (Harina y Aceite, entre otros), por Lo que no se descartaria que las ventas de exportacion de soja sigan el
ritmo de los ultimos meses compitiendo con la industria procesadora para la originacion del stock local.
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Exportaciones de porotos de soja segin Indecy
estimativos segun Line-ups NABSA
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