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SOJA: Mercado de TRANSICION

Por Maria Sol Arcidiacono

Vamos cerrando octubre con la recoleccion de
la soja norteamericana prdcticamente
finalizada.

El lunes 19 ya el USDA habia reportado un
avance del 77%, sumando 15 puntos en una
semana, en linea con lo que esperaba el
mercado, aunque muy adelantado con
respecto al afio pasado (51%) y del promedio
de las cinco campafias previas (68%). Por otro

lado, ya no se publica el dato de estado de los
cultivos. La ultima referencia fue una calificacion del 64 % como bueno/excelente, lo que se ve es lo que
hay: la cosecha de soja norteamericana es un hecho.

A medida que fue avanzando la trilla, sorprendié el reporte de rendimientos, convalidando la idea de una
campafia excepcional. EI USDA fue ajustando la proyeccién en sus ultimos informes, a medida que
avanzaba el desarrollo de los cultivos en condiciones 6ptimas, desde 30,93 qg/ha en el reporte mensual
de julio, a 31,52 gg/ha en agosto, lo que parecid preliminarmente demasiado optimista, mientras que
todavia siguié aumentandolo a 31,74 en septiembre y a 31,744 este mes, levemente por debajo del afio
pasado que fue récord: 31,95 qg/ha, un ejercicio historico.

Despejandose ya la incégnita de la definicién de la cosecha de EE.UU., el mercado de Chicago se relaja:
pierde ansiedad, volatilidad (que ronda hoy el 16/17% en los minimos vistos, casi aburrido), definiendo
asi un precio de equilibrio, un rango de variacidn acotado. La posicién noviembre 2015, la de referencia
para la cosecha 15/16, en los Ultimos tres meses pivoted en los 900 centavos por bushel (330 dol/tn, con
un piso en 860 (315 dol/tn) y un techo en 920 (338 dol/tn).

Los fondos, por su parte, se mantienen practicamente neutrales: apenas 2860 contrato comprados,
segun el dltimo informe del viernes 23 de octubre, ostentando el 0,3% del interés abierto (nada),
basicamente sin cambios con respecto a la semana anterior: la apuesta del mercado es nula. Estados
Unidos es todavia el primer productor mundial con una cosecha estimada en casi 106 Millones de
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toneladas por lo que la definicidon de su produccidn es importante, aunque cedié notablemente en los
ultimos afos el fuerte protagonismo que tenia en el comercio mundial.

Hace 20 afios la oferta de Estados Unidos abastecia al 73% de las exportaciones mundiales de soja, hoy
es apenas el 36%, con ventas externas proyectadas en 45,60 millones de toneladas, mientras que Brasil
toma la posta, con una proyeccién de ventas de 56,45 millones, consoliddndose cdmodamente como
principal exportador y acaparando el 44% del mercado.

Todo esto eventualmente se confirmaria, con otra cosecha récord para el pais vecino, que el consenso
de analistas brasileros estima por encima de los 100 millones de toneladas, con un aumento proyectado
del 3% en el drea (rondando los 33 millones de hectdreas). La apuesta por la soja fue favorecida por las
condiciones estructurales que se dieron en los Ultimos 6 meses en la economia brasilera: una
devaluacidon que supera el 55% vs una inflacion que ronda el 9%. El ritmo de ventas forward del
productor brasilero a la fecha refleja también entusiasmo y paso firme: el 40% vs el 15% el afio pasado.

Estacionalmente, avanzan las tareas de implantacion a un ritmo correcto, promediando el 25% en Brasil,
mientras que el mercado estard especialmente atento este afio a la evoluciéon de los cultivos en
Sudameérica, renovandose la tension del mercado climatico en diciembre/enero/febrero, por lo que
volveremos a ver volatilidad, eventual construccion de prima climatica, sobre todo esta campafia con la
consolidacion de Brasil, como lider exportador. El verano austral, alentara un segundo tiempo de accidn
para los Fondos en Chicago, saliendo del letargo.

La posicion FOB MARZO/ABRIL PARANAGUA, ya cotiza 20 ddlares por debajo que la del Golfo (342 vs 362
dol/tn), asegurando el foco de atencion de la demanda hacia el hemisferio sur a partir del segundo
trimestre del afio.

China, principal importador con 64% del mercado, ya no estd tan pendiente de la performance de
Estados Unidos como abastecedor clave de soja, por lo que pierde relevancia para el mercado el ritmo
de ventas y de cargas, embarques, norteamericanos, sobre todo en ciclos como el actual, que tras dos
cosechas robustas en el hemisferio Norte, por encima de los 100 millones de tns, las existencias finales
se fueron recuperando, dejandose atras un periodo siete campafias consecutivas de stocks bajos, que
ponderaron una escasez casi estructural del mercado.

Hoy esta etapa quedd atras con una buen restablecimiento de las existencias norteamericanas: que
pasaron de 2,50 millones de tns en la draméatica cosecha 13/14, a 5,21 millones en la 14/15,
proyectandose un salto importante a 11,50 millones este 15/16; con una cémoda relacién
stock/consumo de 11,5%

De todas maneras el ritmo embarques, de cargas en Estados Unidos es bueno, en linea con el buen
avance de cosecha que comentdbamos al comienzo de esta columna: se trilla, se embarca, de acuerdo
con la marcada estacionalidad que tiene la soja en Estados Unidos, a diferencia del maiz. Las
exportaciones de poroto representan el 44% de la cosecha y estan fuertemente concentradas de octubre
a febrero: luego toma la posta Brasil.

El USDA informé que en la semana del 9 al 16 de octubre, pleno avance de la trilla, Estados Unidos
embarcé 2.364.655 tns de soja, marcando el maximo de cargas del ciclo y muy por encima de lo que
esperaba el mercado (1.20 Mill tns/1.80 Mill tns), superando ampliamente la carga de la semana anterior
(1.897.695 tns), aunque levemente la del afio pasado para mediados de octubre (2.023.443 tns). El
principal destino fue China; con 1.831.656 tns/ 77% del total. Deciamos, el ritmo de cargas viene
adelantado, asi como el de trilla. Ya se han registrado embarques por 6.860.558 tns, un 15% por encima
de las 5.975.050 tns del afio pasado para esta época, cuando el USDA espera una caida del 9% en el total
de exportaciones esta campana.

De todas maneras hay que considerar que a pesar del reciente repunte, los registros de ventas, los
compromisos, siguen lentos. El USDA informd también para esa semana exportaciones por 2.030.800
tons. de poroto, un 38% mas que la semana pasada, en su mayoria destino China. Si bien la demanda se
esta reactivando por estacionalidad, no lo hace con la misma ansiedad con que lo hizo el afio pasado, por
el cambio estructural en el mercado de soja que se detallé. Los compromisos de ventas acumulados
(25,4 millones) estan un 23% por debajo del afio pasado.
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China, que el 2014 a esta altura estaba comprado en 19,6 millones de tns, hoy acumula compras por
12,45 millones, perdié voracidad por la soja norteamericana que cedié el estrellato. A seis semanas de
comenzado formalmente el ciclo comercial 2015/16, los compromisos de ventas de soja son los mas
bajos de las ultimas 4 campafias, la ansiedad es otra. Sin embargo hay que considerar que la demanda de
soja no baja: China importaria este aflo un nuevo récord de 79 millones de toneladas, lo que se relaja en
este nuevo esquema mundial estructural es el consumo.

Este analisis es interesante en el mediano plazo, porque hay que considerar que si Brasil no cumple:
produccién arriba de 100 millones de toneladas y ritmo de embarques eficiente, Estados unidos va a
tener que exportar mas de lo proyectado y eso va a despabilar un mercado adormecido. Recordemos
qgue el USDA viene subestimando las exportaciones norteamericanas y sobrestimando los stocks finales,
en octubre 2014 estimaba los de cosecha 14/15 en 12,26 millones de tns y terminaron en 5,21 millones.

Esto podria darle sostén al mercado a partir de diciembre/enero, aunque hay que tener claro que esta
campafa Estados Unidos tiene existencias para exportar tranquilamente 5/6 millones de toneladas
adicionales sin que se hiera de gravedad su nivel de stocks, no seria tan dramatico, como tampoco lo fue
este ajuste en la campafia 14/15: habia soja, hay soja.

Mientras tanto en Argentina, se esperan lluvias que alienten el inicio de la siembra de la descorazonada
campafia 15/16, en la que al menos en soja se mantendria el area, rondando los 20 millones de
hectéreas. El foco de la transicién pasa aqui por lo politico/econémico en pleno proceso eleccionario,
gue alienta expectativas, entre los rumores que circulan sobre potenciales medidas previstas para un
nuevo ciclo, un nuevo gobierno.

El ritmo de ventas de soja disponible claramente mengué en las ultimas dos semanas, sobre todo en
pesos, a pesar de los mejores precios que se ofrecieron: las puntas quedaron muy abiertas, mientras que
los compromisos de ventas forward estan parados (1,2%), aunque en la posicién de soja MAYO del
MATBA también hubo un buen repunte en las Ultimas semanas, rondando 225 ddlares/tn.

Considerar que con los precios de Chicago y las bases FOB detalladas, la capacidad de pago de la
exportacion local, activa en cosecha comprando codo a codo con la industria, ronda los 200 délares por
tonelada. La compra de un PUT 214 con una prima de 5/6 délares (a $9,50), es muy recomendable, sobre
todo considerando que es la mejor herramienta de cobertura ante un escenario de precios alcista (via
mercado climdtico sudamericano o via baja de retenciones). Aseguro un precio minimo, piso, en délares,
resignando sdlo el costo de la prima, pesificada hoy, al alza. Acompafio al mercado ante una eventual
suba, reduzco incertidumbre.

Cra. Maria Sol Arcididcono. Analista de Mercados INTAGRO S.A. Directora Académica
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