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Chicago con fuertes subas para todo el complejo Soja: Por primera vez en mucho tiempo que no
vemos una suba (consistente y sostenida) como la que se ha registrado en Chicago durante la ultima
semana. Mientras Chicago tuvo un respetable rebote en las cotizaciones, a nivel local el poroto no
movio6 las agujas, terminando incluso en baja en el mercado FOB. Luego de una semana positiva,
donde el aceite de soja subio en el FOB unos 18 u$s por tonelada, (+ 3,7 %), la harina aument6 8 u$s
por tonelada en la misma plaza, (+5,5 %), el poroto terminoé con 7 u$s de ganancia en Chicago, aunque
localmente el mismo cay6 3 u$s durante el mismo periodo.

Mejoran los margenes de molienda (Crushing Margins) en Argentina: la baja o estabilidad en el
precio del poroto de soja en nuestro mercado local (tanto disponible como futuro) mientras que el
precio de los subproductos en el mercado FOB de exportacion (tanto aceite como harinas) cerraron la
semana con fuertes subas, tienen como primer consecuencia logica una mejora en los margenes de
molienda. En el andlisis efectuado por AgriPAC (se adjunta cuadro de Evolucion Semanal del Margen
de Molienda) vemos que los margenes de molienda para soja disponible han mejorado en 10 u$s/ton
mientras que para la nueva cosecha la mejora ha sido de 3,6 u$s/ton, si bien hay que destacar que los
Margenes de Molienda (MM) siguen siendo negativos.

MARGEN MOLIENDA SOJA COSECHA 2004 /05

|SOJA Semana 03/07 Enero 2005 |
Mayo-05 Variacion Semanal
| 05-Ene-05 3-Ene 4-Ene 5-Ene 6-Ene 7-Ene | 3-Ene 4-Ene 5-Ene 6-Ene 7-Ene _m
Precio FOB Aceite u$s 478,0 478,0 476,0 491,0 496,0 445,0 442,0 440,0 435,0 444,0 18 -1
Precio FOB Pellets u$s 1440 1420  141,0 1450 1520 | 1380 137,0 1350 1390 1420 8 4
u$s ACEITE (-20%) 3824 3824 3808 3928 3968 356 353,6 352 348 355,2
u$s PELLETS (-20%) 1152 1136 1128 116 121,6 | 110,4 109,6 108 11,2 113,6
u$s/ton Mercado (Disponible] 162,0 160,0 156,0 159,3 159,3 | 148,0 146,0 144,0 1450 146,8 2,7 -1,2

Contribucion Aceite (17,5%) 67,9 67,9 67,6 69,8 70,5 63,2 62,8 62,5 61,8 63,1
Conribucion Pellets (79%) 91,0 89,7 89,1 91,6 96,1 87,2 86,6 85,3 87,8 89,7
Ing.Bruto (Aceite + Pellets) 158,93 157,67 156,75 161,41 166,55| 150,5 1494 147,8 149,66 152,84

Valor Semilla 1644 1624 1583 161,7 161,7 | 150,2 148,2 146,2 147,2 1490

M.BRUTO -5 -5 -2 0 5 0 1 2 2 4

Costo Elab. 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00

Costo Exportacion 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

|M.NETO 14,5 13,7 10,6 -9,3 -4,2 -8,8 -7,8 -7,3 -6,5 -5,2 10,3 3,6

Mercado Soja Disponible Mercado Soja Futura

Variacion u$s Aceite 0,0 -2,0 15,0 5,0 -3,0 -2,0 -5,0 9,0

Variacion u$s Pellets -2,0 -1,0 4,0 7,0 -1,0 -2,0 4,0 3,0

Variacion u$s Soja -2,0 -4,0 3,3 0,0 -2,0 -2,0 1,0 1,8

Fuente: AgriPAC Consultores

En resumen podemos ver que para la soja disponible (vieja cosecha) el aceite FOB subi6 18 u$s/ton
mientras que la harina de soja mejoro en 8 u$s/ton. Mientras tanto la soja disponible perdia 2,7 u$s/ton
lo que produce una mejora en los MM. Para la nueva cosecha en cambio el FOB del aceite de soja caia
1 u$s/ton mientras que la harina mejoraba 4 u$s/ton a la vez que el precio del poroto perdia 1,2 u$s/ton.
En este caso los MM también mejoran pero siguen siendo negativos.
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Cronologia Semanal del Mercado de SOJA:

Lunes, A principios de la semana anterior, el mercado opero6 en baja a causa de las alentadoras noticias
en cuanto a la evolucion de los cultivos en Brasil y Argentina los cuales presionaron los valores en el
FOB golfo de México, sumado al reporte de exportaciones en EE.UU. dando niimeros mas bajos que
los esperados por el mercado y para esta época del afio.

La baja vista en el volumen de exportaciones de soja americana se puede explicar debido a que en las
ultimas tres semanas se han visto incrementadas en 1,4 millones de toneladas las exportaciones de la
vieja cosecha brasilefa, totalizando 21,97 millones frente a los 20,56 millones contabilizadas al 30 de
Noviembre. Esto ha incidido negativamente en las exportaciones de los EE.UU..

No sucede lo mismo con la nueva cosecha, la cual los productores brasilefios se encuentran al igual que
los norteamericanos bastante reacios a vender en estos niveles de precios.Este afio se proyecta un
volumen total de exportaciones de 22,5 millones, frente a 19,2 millones de toneladas de la campana
anterior.

Martes, el mercado sigui6 operando en baja movido por precipitaciones en el 30% de las zonas mas
secas de los cultivos en el estado de Rio Grande do Sul. Mdas estimaciones que dan una mayor
produccion de aceite de palma en Indonesia, junto con ideas que los deterioros causados por el
Tsunami frenarian la demanda de este mismo producto en el corto plazo. A esta altura, se registraban
casi nulas ventas por parte de los productores americanos los cuales se encontraban cerca del precio
piso dado por el gobierno de este mismo pais (loan rate).

Miércoles, noticias de que China compr6 116.000 toneladas en EE.UU. y reportes de mayor interés por
parte de este mismo comprador para el corto plazo, mas el bajo nivel de ventas por parte de los
productores, cambiaron la tendencia del mercado recuperando levemente los niveles perdidos hasta ese
momento.

Jueves, el mercado siguid operando firme en el exterior debido a fuertes rumores de interés chino para
comprar, y bajo nivel de ventas por parte de los productores. Se especulaba ese dia con un inminente
ingreso de capital al mercado de granos, en funcion de factores técnicos y oportunidades de negocios.
A esta altura, los problemas de logistica originados por las bajas temperaturas en la zona de los lagos y
la alta cuenca del rio Mississippi, sumados al bajo interés por parte de los productores a vender le
aportaban mayor firmeza al mercado.

Viernes, se sigui6 viendo firmeza, movida por el nombrado interés chino mas ciertas dudas en cuanto
al estado de los cultivos en Brasil, basicamente focos de sequia en Rio Grande do Sul. Sumar los
nombrados problemas de logistica por las bajas temperaturas y siempre el bajo interés de los
productores estadounidenses a vender en estos valores.
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Resumiendo: Comienza a consolidarse el ingreso de China al mercado mundial de soja , se agrega el
tema de la sequia en Brasil (sabiendo que en estos dias se estaban dando temperaturas por arriba de los
40 grados en algunas areas). Cuanto mas se “estire” el tema de la sequia, mayor serd la atencion
recibida. No descartamos una suba en estos dias para compensar el movimiento interno en EE.UU. y
balancear las recientes compras por parte de China. Supeditada a eventuales lluvias en el pais vecino.
Otro tema es el informe mensual de Oferta & Demanda Mundial del USDA que se conocera este
miércoles 12 y que podrd aportar nuevas sorpresas por el lado de la oferta. EI mismo presenta como
platos fuertes las estimaciones de Sudamérica y los nimeros finales de la campaina 2004/5.

Con respecto a los numeros en Sudamérica, no vemos bajas ni fuertes cambios, aunque Brasil podria
tener alguna sorpresa en funcion del potencial destructivo de la Roya y alguna merma climatica (Poco
probable, tal vez mas en el dato de Febrero). Con respecto a los numeros finales de la actual campaiia,
no descartamos una leve baja en el volumen final cosechado en EE.UU.

Esperemos a ver este miércoles los datos finales, y hoy lunes y mafiana martes qué actitud toma el
mercado en funcion de este informe del USDA.

La Vision SOJA de AgriPAC: Esta semana se ha visto un fuerte divorcio entre los precios
internacionales y los valores de nuestro mercado interno. Se ha producido un “desacople” de los
valores entre EE.UU. y Argentina, y la pregunta del millon es si se puede revertir la actual tendencia
bajista de nuestro mercado.

Como visién macro vemos un mercado “muy pesado” (bajista) tanto para el disponible como para la
soja futura. En el caso del disponible el elevado nivel de los stocks finales de la vieja cosecha estan
produciendo un exceso de oferta frente a una demanda aceitera tranquila que ya esta pensando mas en
la nueva cosecha. Para la nueva cosecha las fabricas estan viendo que la evolucion de los cultivos ,
hasta el momento, es optima y ya trabajan con un volumen de cosecha potencialmente récord.

Que factores pueden cambiar la actual tendencia bajista:

1-Que Chicago siga subiendo (nuestro mercado en algin momento debera ajustar hacia arriba si
Chicago sigue subiendo esta semana),

2-Algun ataque masivo de roya a nivel regional.

3-Que se repita la sequia del afno pasado (provocando dafios irreversibles en la soja de segunda) tanto
en Brasil como la Argentina.

4-Que los chinos entren a nuestro mercado en forma anticipada.

5-Que se haga sentir el beneficio de la relacion Euro / Délar y Yen / Délar para los importadores.

Tendencia Futura y Pronostico del Mercado: partiendo de la base de dos hipotesis de ocurrencia
veamos como seria nuestro pronostico de mercado.

Hipotesis “A”: todo bien sin problemas de sequia ni problemas de roya y China entrando al mercado
con buen timming. Vemos un potencial de baja de 15 uS$s/ton para la soja disponible y 10 u$s/ton para
la soja futura.

Hipotesis “B”: problemas con la sequia y la roja. Aqui dependera de la magnitud del dafio cual puede
ser su impacto sobre el mercado. Pero lo importante es que estariamos ante un escenario alcista.



