o Commodities

El volumen de forwards para la soja nueva es el
mas alto en seis anos

FEDERICO DI YENNO

Las compras de soja campana 17/18 acumulan un total de 5,6 Mt a la 12 semana de noviembre,
retomando el ritmo de otros tiempos. Este volumen de negocios es el mas alto en 6 anos, ya que
en la campana 11/12 habia 7,8 Mt de soja nueva comprometida. ELl contraste en el ritmo de venta
entre vieja y nueva se nota en el pase entre precios.

El tonelaje de negocios de soja cosecha 2017/18 tomaron un fuerte impulso en el ultimo periodo, alcanzando volumenes
similares a lo negociado antes de octubre de 2011. Al 8 de noviembre de 2017 el sector exportador e industrial ya se ha
asegurado la adquisicion de 5,6 Mt de soja de la cosecha del ano entrante. Lo interesante de estos datos es que no
solamente el ritmo de adquisicion en forwards retorno a ratios similares a otras campanas, sino que la cantidad de
negocios a precios en firme supera lo que se veia el ano pasado y el promedio de los ultimos 5 anos.

Forwards acumulados nueva campana de
soja a principios de noviembre
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Fuente: Elaboradoen base a Ministerio de Agroindustriade |a Nacidn.

Al 8 de noviembre el 10 % de la nueva cosecha estaria siendo comercializada, partiendo de proyectar una produccion de
54,4 Mt. Esta relacion esta por encima de las 5 campanas anteriores, pero es similar a la que existia tomando un promedio
de 10 temporadas. En este caso, el bajo volumen de soja hueva comprometida en las ultimas campanas se ve
contrarrestado por el elevado porcentaje de temporadas anteriores. Por poner un par de ejemplos, en la campana
2011/12 se habia vendido el 20 % de la cosecha de soja, y en el 2010/2011 el 18% estaba vendido.

El alto nivel de operaciones con precios en firme es comprensible ante el comportamiento de los precios a cosecha.
Cuando es de esperar el clasico mercado inverso entre Llos valores de la nueva y la vieja cosecha, las pantallas muestran
un pase positivo entre el mercado spot y mayo 2018 desde hace rato, lo que desalienta la venta del grano de la presente
campana.
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Soja 2016/17: Indicadores comerciales
En millones de toneladas

Sem. Campafia Prom ult. 5
Al 08/11/2017 2016/17 Pasada ant. - :

16/17  2015/16 anos
Oferta total 57,3 57,3 55,3 516
Compras sector exportador 9,69 9,50 10,93 11,45
Compras Industria 30,62 30,12 30,08 28,81
Compras totales 40,3 39,6 41,0 40,3
Ratio compras/Oferta 70% 69% 7d% 7B
Con precios por fijar 6,2 6,5 5,6 3,2
Ratio por fijar/Compras 15% 162 14% 8%
Con precios en firme 34,1 33,1 354 37,0
Ratio Compras / P. firme 85% 845 6% 892%

Disponible para vender*
Falta poner precio * 19,3 20,3 16,3 11,8

BCR sobre estimaciones propias y datos MinAgriSalvo especificacion contraria, las cifraz estan
exprasadas en ML * Excluye samilla y extrusado

Baste observar las cifras de compras semanales, que publica el Ministerio de Agroindustria, a partir de las cuales se
deduce que, al 8 de noviembre, quedarian 19,3 Mt de soja sin precio, de las cuales 13,1 Mt todavia permanecen en manos
de acopios o productores. Esta ultima cifra es un 50% mas elevada que el promedio de las ultimas 5 campanas. Estos datos
de lenta comercializacion del grano de la presente campana se ven también en las negociaciones que se llevan a cabo
en el recinto de la BCR. En las ultimas sesiones, el precio ofrecido para la compra de la mercaderia con entrega inmediata
habria oscilado entre 4370 $/ty 4400 $/1.

Ese valor no resulta suficientemente atractivo como para activar un buen volumen de negocios, donde la expectativa de
precios para los medianos y grandes lotes arranca desde los 4.450 $/ty 4500 $/t. A este panorama se le suma el carry
positivo por la mercaderia a Mayo'18 (precios del electronico del MATBA) reflejando tasas de 7,16% en dolares, mientras
que a Sep'18 y Nov'18 este valor alcanza 9%y 9,82 %, respectivamente. Esta curva de precios alcistas a cosecha no tiene
registro por lo menos en la ultima década. La base (diferencia de precio spot en dolares menos precios para entrega en
mayo) es, al dia 15 de noviembre, de - 9,5 US$/t. Una vez mas, esta diferencia de precios inusual para el ciclo de precios
local invita a un diferimiento en la decision de comercializacion del stock de soja hacia futuro.

Base (precios disponible - precios a cosecha) y volumen de
forwards a cosecha a la primer semana de noviembre
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Fuente: Elaboracidnen base a datos de Miniterio de Agroindustria, MATba y datos proplos.

¢Por fuera del escenario local, qué esperar sobre los precios a nivel exportacién?

En esta época del ano en general es cuando se produce un cambio del foco en los precios del mercado desde los
fundamentos de oferta y demanda de los EE.UU. hacia la produccion y los factores climaticos que determinan los
rendimientos de los cultivos en Ameérica del Sur. Los buenos escenarios que se dan a priori para la siembra de la soja
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impactan negativamente en el escenario de precios internacional, pudieéndose ser ver reflejado en la cotizacion de los
contratos de futuros para la oleaginosa en la plaza de Chicago.

La soja exhibio una recuperacion sustentable desde mediados de agosto tocando minimos de 338 US$ / ten su curva de
continuada de futuros, siendo el principal driver la demanda de China. El precio de la oleaginosa salio de esta senda
alcista después de empezar a tomar en cuenta los datos climaticos de Brasil (la soja ya habia caido luego del informe del
USDA del pasado 9 de noviembre, pero sin salir de la tendencia, tal cual se puede observar en el grafico adjunto).
Cruzando la frontera, al parecer existirian buenas chances de condiciones climaticas favorables a los cultivos en el Brasil,
indicando una potencial super-cosecha del pais carioca, que podria impactar nuevamente sobre los precios de la
oleaginosa a nivel mundial.

Cnd, Sv1, Trade Price, 16/11/2017, 358,803, 359,446, 356,506, 357,425, SMA, Sv1, Trade Prioe{last], 200, Price
16/11/2017, 357,780, SMA, Sv1, Trade Price(Last], 300, 16/11/2017, 361,403, SMA, Svi, Trade Price(Last], 10, | USD
16/11/2017, 361,494, SMA, Svi, T F 0, 16
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A nivel del area nucleo, segun el informe semanal de GEA de este 16 de noviembre, la siembra de la oleaginosa en la
region seria la mas adelantada en los ultimos 5 anos. El avance entre semana de la siembra fue de 38 puntos. Sin
embargo, la falta de agua en la capa arable no ha permitido que cierre la plantacion en el area nucleo; de lo contrario, la
siembra de soja de primera estaria completa. Es necesario que llueva; segun GEA, la probabilidad de lluvias para el
proximo martes o miércoles darian pie a su concrecion. A nivel hacional, habra que ver como impactan los excesos
hidricos que se registran en las provincias de Buenos Aires y La Pampa.

Si las condiciones no mejoran para las labores en Argentina, puede haber algun impacto sobre el mercado. De todas
formas, tomando el factor oferta desde lo regional (Brasil mas Argentina), en lo inmediato la expectativa es bajista para el
mercado. El freno lo pone el clima en el mediano plazo, también para Sudameérica, y la demanda de China.

Las estimaciones de demanda para el gigante asiatico fueron revisadas al alza en el ultimo informe del USDA el pasado 9
de noviembre. Los numeros finales del consumo de China podrian ajustarse todavia mas hacia arriba si se dieran los
ultimos numeros conocidos en el mercado. Yanchuan Li, subdirector general de la division de procesamiento de semillas
oleaginosas de COFCO, dijo que espera que la demanda de harina de soja en 2018 en China se mantenga en un "alto
indice de crecimiento”. Su estimacion para las importaciones de China se ubica en las 100 millones de toneladas, lo que
esta por encima de las 95,97 Mt estimadas por el Ministerio de Agricultura de Chinay las 97 Mt pronosticadas por el USDA.
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