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La soja en Chicago perforo los US$ 500/t. ;Qué
factores fundamentan la baja?

Guido D'Angelo - Emilce Terre

A una produccion ya diezmada por la sequia, se le suma la perdida en el valor proyectado de las
exportaciones del complejo exportador estrella de US$ 1.300 M en apenas dos meses, producto de
la baja en los precios. ; Puede profundizarse esta tendencia?

El 17 de mayo, casi que por primera vez desde 2021, el futuro mas cercano de soja cayd por debajo de los US$ 500 la
tonelada, despertando el panico en el mercado. Decimos “casi” por primera vez porque en octubre de 2022, durante una
Unica sesion, el precio tocod los US$ 499/t rebotando a partir de entonces. Esta vez, sin embargo, la caida no se ha
detenido y el dia martes el futuro mas cercano cerro la jornada cerca de US$ 486/t

Esta caida no podria registrarse en un peor momento para nuestro pais, que producto de la feroz sequia, heladas a
destiempo vy olas de calor sofocantes en la primavera-verano ha visto la productividad de la soja caer a su peor marca
desde 1996, con una prevision de cosecha de apenas 21,5 Mt para el ciclo 2022/23. Esta cifra equivale al volumen de
produccion mas bajo en 20 anos. Si bien era sabido que el excelente desempeno brasilero no daba demasiado espacio
para que mejores niveles de precios compensen las pérdidas productivas a nivel global, el derrumbe de las cotizaciones
de las ultimas semanas se convierte en una dura estocada para un pais como el nuestro, altamente dependiente de las
exportaciones del agro en general y del complejo soja en particular.
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Las exportaciones proyectadas del complejo soja caen US$
1.300 millones en dos meses por la baja en los precios
@BCRmercados en base a SAGYP y estimaciones propias
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Entre marzo y la actualidad, la valuacion del volumen proyectado de exportaciones del complejo soja para la campana en
curso (2,5 Mt de poroto, 19 Mt de harina y 3.4 Mt de aceite) ha perdido 1.300 millones de dolares adicionales. Como
resultado, a los valores actuales, la liquidacion de divisas del principal complejo exportador de la economia argentina
evidenciaria una pérdida interanual de US$ 8.000 millones el afo en el ciclo 2022/23, respecto de la anterior campana
2021/2022.

. P
Caida en las exportaciones del complejo soja como resultado de la baja en los precios 3&.’;

Toneladas Precio FOB prom. Millones de USS
2021722 2022/23 2021/22 2022/23 2021/22 2022/23*  Var. Abs
Exportaciones Poroto de Soja 5.5 2.5 596 515 3297 1297 -1.999
Exportaciones Harina/Pellets de Soja 24,7 19,0 a7z 475 11639 9,046 -2.593

Exportaciones Aceite de Soja 4,6 3.4 1.442 205 3.087 -3.4984
Exportaciones Totales 2.509 1.895,0 21.5086 13.430 -8.076

Fuente: Direccidn de Informacidn y Estudios Econdmicos - BOR, en base o SAGYP y estimo dones propias. @BCRmercedos
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Los fundamentos que sustentan este movimiento de precios son multiples y variados, entre los que sobresale una
recomposicion del nivel de inventarios en Estados Unidos a su nivel mas alto en cuatro anos y la salida masiva de fondos
de inversion posicionados en soja en el mercado de Chicago que, a la fecha, registran un posicionamiento neto en linea
con los mas bajos de los ultimos tres anos, y que continua cayendo. En otras palabras, los grandes fondos de inversion
ven cada vez menos probable una suba de precios de la soja y se encuentran al borde de quedar netamente vendidos
por primera vez desde que exploto la pandemia por COVID. Finalmente, si bien las tensiones geopoliticas en la region del
Mar Negro estan lejos de darse por zanjadas, la renovacion del acuerdo por el corredor seguro para la exportacion de
granos da aire a las tensiones registradas hasta hace pocas semanas atras. En lo que sigue, desgranaremos uno a uno
estos factores fundamentales.

1) Por primera vez desde la campafia 2018/19, se espera que Estados Unidos produzca mas soja que la que demanda
tanto para consumo interno como para exportacion.

Las proyecciones preliminares para la produccion de soja 2023/24 muestran una clara mejoria, superando el aumento
del consumo, tanto en Estados Unidos como a nivel global. En efecto, segun el ultimo reporte mensual del USDA, el pais
americano, en plena época de siembras, estaria en condiciones de cosechar en torno al mes de noviembre 123 millones
de toneladas de soja; ello es, 3 Mt mas de lo que estima absorber. De cumplirse este resultado, sus stocks finales
aumentarian cerca de un 55% interanual para la campana 2023/24, pasando de 6 a 9 millones de toneladas. Este volumen
es, ademas, el mas abultado desde la campana 2019/20, cuando recién comenzaban a relajarse las fuertes tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China.

A nivel global, si bien los numeros del USDA son aun mas inciertos ya que falta un largo trecho hasta la proxima cosecha
2023/24 del hemisferio sur, la tendencia preliminar apunta a una recuperacion de la produccion mundial que,
nuevamente, superara el consumo global incrementando el nivel de stocks. Estos podrian crecer hasta 122,5 Mt de
acuerdo con las previsiones del Departamento de Agricultura en EE. UU,, un récord historico que supera en mas de un
20% los inventarios finales del ciclo previo.

Ahora bien, no debe soslayarse que los precios negociados en el Mercado de Chicago, referencia internacional para los
commodities agricolas, cotizan la mercaderia a entregar en plantas de los compradores en EE. UU. Es por ello por lo que
lo que suceda con la oferta y demanda americana tiene especial influencia sobre dichos valores.
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Fundamentalsde la soja en Chicago

@BCRmercados en base a USDA, Refinitiv y estimaciones proplas
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Como puede observarse en el grafico adjunto, entre la campana 2019/20 y la 2022/23, a medida que el nivel de
inventarios estadounidense se ajustaba ano a ano, el precio promedio del futuro mas cercano en Chicago mostraba una
fuerte tendencia creciente. Asi, de un minimo relativo de US$ 290,6/t que cotizd la soja el 13 de mayo de 2019, para
comienzos de junio de 2022 éste habia mas que duplicado su valor alcanzando un maximo nominal de US$ 650/t. Desde
entonces, con sus altibajos, el valor de la soja en la plaza de referencia internacional comenzo a decaer, tendencia que se
agudizo la ultima semana cuando perforé el nivel de US$ 500/t.

2) Suben las tasas y los fondos de inversién, por primera vez en tres afos, apuestan a que los precios de la soja caeran en
el futuro

Es conocido el rol preponderante del mercado de Chicago en la determinacion de precios de los commodities agricolas.
Comparando el volumen operado en este mercado para cada cultivo con su respectiva produccion mundial, el ano
pasado se opero 8 veces la produccion mundial de maiz, casi 20 veces la cosecha mundial de soja y mas de 6 veces el
trigo cosechado en todo el mundo. Asimismo, si comparamos el volumen operado en la plaza norteamericana con la
produccion estadounidense, estas proporciones suben a 26, 59 y 113 veces, respectivamente.
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Volumen negociado en el mercado de Chicagoy
produccion de los principales commodities
@BCRmercados en base a FIAy USDA
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De esta manera, el posicionamiento de los fondos de inversion es primordial para comprender la dinamica de precios de
los mercados de futuros. Los mismos, al movilizar capital entre diversos activos financieros, pueden generar movimientos
de precios que no necesariamente tengan relacion con factores propios de los mercados agricolas. En este marco, la tasa
de interés de referencia de la Reserva Federal de los Estados Unidos viene subiendo practicamente sin escalas desde
febrero de 2022, con el objetivo de limitar la inflacion en el pais norteamericano. No conforme con ello, estamos ante la
suba de tasas mas pronunciada desde 1981, De la mano de la tasa de referencia de la autoridad monetaria
estadounidense, los fondos de inversion reconfiguran su cartera apostando a papeles financieros que limiten su
exposicion al riesgo, y saliendo por tanto de posiciones en commodities.

Con este contexto, el posicionamiento neto de los fondos de inversion en soja se ubica actualmente en un minimo que no
se veia desde noviembre del 2021, e incluso entonces, este ajuste en el posicionamiento de compras de los inversores
durd pocas semanas. No conforme con ello, se anotan cinco semanas consecutivas de cierres de posiciones y una
tendencia marcadamente bagjista en la posicion neta de los fondos desde febrero de este ano, que nos deja en linea para,
muy pronto, encontrarnos con un posicionamiento neto vendido (es decir, una apuesta global a la caida en los precios de
la soja a futuro) por primera vez desde marzo 2020, cuando se implementaban las cuarentenas para contener el COVID a
nivel mundial. Esto tiene un sustantivo impacto sobre los precios de la soja, que cayeron cerca de un 12% en Los ultimos
tres meses en el mercado de Chicago.
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Posicion Neta de Fondos de inversion
en futuros de Soja
@BCRMercados en base a Reuters
35 700
30 650
25 600
w
& 20 550
= o
o =
£ 15 500 =
a
s S
= 10 450 =
A ]
2 2
5 ¢
= 5 400 tg
= =
0 350
= = f=] = i L) i = L . ™~ | 4 [} - (| Lo oy £}
i~ [ | ~ ~ d o o 4 i~ i~ [ | o o i~ | | i i
=] o o o0 o o 0 o 9 o 905 oo o o0 o .;
T, e TR TR TR TR TR TR TRe TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR
1 B uh = ()] L | i (1] uy M o ] L (1] i M= up] =~ L (1] Loh ]
ol o o O -2 0 0 O o 0 A OS2 o 0 o - oo o
-10 250
15 200
Posicion neta de fondos —~Cotizacidon futuro de mayor volumen operado

3) El rol de la geopolitica global: la renovacién del Acuerdo de Granos del Mar Negro

En los primeros cuatro meses del 2023 ingreso un promedio mensual de 76 barcos a cargar granos en el marco de la
Iniciativa de Granos del Mar Negro. Este acuerdo vencia el jueves pasado, y en los primeros 17 dias de mayo habian
entrado apenas 11 barcos a cargar a los puertos de Ucrania. En el marco de la crisis ruso-ucraniana, la acusacion hacia
Rusia de obstruir el ingreso de buques y el escaso volumen de estos desalentaba las perspectivas por la renovacion de
este corredor de granos del Mar Negro. Esta situacion dejaba a los precios en tension latente frente al inminente fin de
este tramo del acuerdo.

Sin embargo, el miércoles pasado Turquia, pais mediador entre Rusia y Ucrania, anuncié la renovacién del acuerdo por
otros 60 dias. La diversidad de socios comerciales tanto de Rusia como de Ucrania que reciben productos desde este
acuerdo se analiza como factor de sostén y continuidad. Con el acuerdo en pie por al menos dos meses mas, se despeja
el abastecimiento de granos de muchos paises que requieren de los embarques de Ucrania.

f www.facebook.com/BCROficial BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO
Cordoba 1402 - S2000AWV
Y twitter.com/bcrprensa

TELEFONO
m es.linkedin.com/BCR (54 341) 5258300 / 4102600

www.instagram.com/BCR EMAIL
contacto@bcrcomar

WAWW

bcrcomar

A( .
www.youtube.com/BolsadeRosario

Este material se encuentrainscripto en el Registro de la Propiedad Intelectual bajo el N xxxxx, puede ser reproducido de
manera total o parcial citando como fuente.




Noticias

Martes, 23 de Mayo de 2023

CDetine de losgranosembarcadusatraves ol Aeverdo do
Exportacion del Mar Negro

En millones de toneladas
@BCRmercados en base a ONU

Espaia, 5.4

Paises |EBIPtO, 1.3

Bajos, B
angladesh,
Resto, 8.7 China, 7.0 1.8 1.0

Este es un factor adicional de alivio al abastecimiento mundial de productos agricolas. Si bien los principales productos de
exportacion a traves del Mar Negro son el trigo, el maizy el girasol, también hay embarques de soja a traves del acuerdo.
Incluso cuando los potenciales recrudecimientos de combates podrian tener su impacto sobre la continuidad de acuerdo,
hoy en dia no se esta avizorando un potencial cierre de exportaciones. Con esta renovacion del corredor de granos, a
priori por los proximos dos meses se retira un potencial factor alcista para el mercado de commodities, sumando presion
adicional al valor internacional de los commodities agricolas.

¢Puede la tendencia bajista revertirse en el corto plazo?

Lamentablemente para Argentina, son pocos los factores que pueden potencialmente revertir la tendencia decreciente
de los precios del complejo soja en el corto plazo. Del lado de la produccion estadounidense, uno de los principales
contribuyentes a la caida de Chicago, la siembra avanza a excelente ritmo. Segun informo esta semana el USDA, ya se ha
completado el 66% del area de intencion hasta el domingo 21 de mayo, 17 p.p. por encima de la semana pasada y en linea
con lo que esperaban los operadores en promedio. El promedio de los ultimos 5 anos marca 52% para este momento de
la campana, marcando un gran avance de las labores. Ademas, en el 36% de los lotes las plantas ya se encuentran
emergiendo, por encima del 24% promedio del ultimo lustro.

En cuanto al clima, alli podriamos abrir una linea de duda, aunque muy lejos de asemejarse al panorama del ultimo
verano argentino. Especificamente, segun informo Refinitiv esta semana, en el centro y sur de la region de las Planicies
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estadounidenses, la humedad disponible del suelo ha comenzado a restringirse, afectando a la soja sembrada en el
suroeste del “Cinturédn sojero”. En particular, los estados de Nebraska y Kansas muestran a la fecha condiciones peores a
las registradas en el mismo periodo del ano anterior (cuando los rindes se vieron muy afectados por el clima). Entre
ambos, estos Estados representan aproximadamente el 10% del total de la produccion de soja de Estados Unidos. Por el
contrario, hacia el este del cinturon sojero, donde se produce la mayor parte de la soja norteamericana (incluyendo los
estados de lowa, Illinois e Indiana), las condiciones de humedad se ven mayormente optimas. Cabe destacar que en
junio/julio tiene lugar un periodo critico para el desarrollo del cultivo, con la prevision general de un verano boreal
caluroso para este 2023.

En cuanto a la politica monetaria de la FED, de momento nada apunta a un retorno a politicas monetarias mas laxas por
parte de las economias centrales del mundo financiero. Cerrado el capitulo del “dinero barato’, cabe esperar que tanto el
nivel de actividad como la propension al riesgo queden mas restringidos.

Si bien en precios nada esta dicho, especialmente en un mundo que ha demostrado vaivenes geopoliticos de gran
impacto en los ultimos anos, sin fuertes argumentos alcistas la caida del precio de la soja en los mercados de referencia
lucia inevitable. A nivel local, sin embargo, los incentivos para su produccion, procesamiento y exportacion aun pueden
venir del lado de la politica comercial.
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