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Analisis fundamental de soja 2016/17. { Qué es y para qué sirve?

La soja es uno de los cultivos que generan los mayores ingresos en muchas empresas agrope-
cuarias de nuestro pais. Argentina participa como tercer exportador de grano de sojay es el
primer exportador de derivados de aceite y harina. Este Cultivar Decisiones ejemplifica el
analisis que se puede hacer de los principales nimeros de la oferta y la demanda (global y de
los principales productores y compradores), que se conoce como “analisis fundamental”, y
gue permite ver “una foto” de las fuerzas que intervienen en la formacidn del precio.

Material desarrollado por Cultivar Conocimiento Agropecuario S.A. con el fin de difundir conocimiento. Cultivar Conoci-
miento Agropecuario S.A. no se responsabiliza por el uso que se dé a esta informacion en la toma de decisiones. Todas las
entregas de Cultivar decisiones estan disponibles en http://www.cultivaragro.com.ar/publicaciones.php.
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Es época de siembra y se renueva, una vez
mas, el interés en los precios de la préxima
cosecha. El andlisis fundamental se utiliza para
estudiar los niveles de precios y su tendencia
para, en funcidn de lo observado, tomar deci-
siones de operaciones directas o de cobertura,
tanto de venta como de compra. Este tipo de
analisis considera los elementos que impactan
en el precio segun la teoria econdmica de la
oferta y la demanda, desde el clima (dada su
influencia sobre los rindes) hasta aspectos
econdémicos globales. Este Cultivar Decisiones
ejemplifica el analisis fundamental de soja en
vistas de la préxima cosecha.

Estructura del mercado de soja

La produccién de soja se concentra mayor-
mente entre Estados Unidos y América de Sur
(sobre todo Brasil y Argentina). La oferta se
presenta con dos picos segun las cosechas en
ambos hemisferios, dejando una oferta relati-
vamente distribuida a lo largo del afo en
comparacion con otros granos que tienen
ofertas mas concentradas.
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Figura 1: Produccion, uso y exportacion mundial en
millones de toneladas (eje izquierdo) y rendimien-
to global en ton/ha (eje derecho). Fuente: USDA
julio 2016.
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En las dltimos diez campafias la produccion, el
uso y la exportacion global, junto con el ren-
dimiento medio se sostuvieron, en general,
con una tendencia a aumentar (figura 1).

La produccién global de soja tuvo, entre el ano
2000 y 2014, una variacion en la participacion
de los distintos paises. La produccion de
EE.UU. paso del 43% al 34%, mientras que Ar-
gentina y Brasil incrementaron su participa-
cién del 38% al 48%.

Por otra parte, China pasé a importar el 65%
del total del poroto, mientras que en el 2000
participaba sélo con el 24%, a la par que fue
aumentando sus stocks finales. El uso de la
soja fue un 51% mayor en 2004 que en el afio
2000; en 2014 fue 31% mas alta que en 2010.
Esta demanda que no detiene su crecimiento
se explica por el crecimiento de la economia
china, que necesita mas aceite para consumoy
mas harina de soja como insumo en sus siste-
mas de produccién animal.

Participacion de Argentina

Argentina, en lo referido a la produccién y co-
mercio exterior de poroto de soja y sus deri-
vados, se destaca entre otros por ser (segln
datos del ciclo 2014/2015): el primer exporta-
dor mundial de harina y aceite de soja, el pri-
mer productor mundial de biodiesel en base a
aceite de soja, el tercer productor mundial de
poroto de soja, el tercer exportador mundial
de poroto de soja y el cuarto productor mun-
dial de harina y aceite de soja.

El equivalente entre lo producido de poroto de
soja y lo exportado (poroto y todos los deriva-
dos) por Argentina representa el 84%, mien-
tras que para EE.UU. y Brasil el equivalente es
de 59% y 69% respectivamente (tabla 1), lo
cual muestra un perfil bien exportador para
nuestro pais.
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Tabla 1: Produccion y exportaciones del complejo
sojero 2014/15 de los tres principales productores
en millones de toneladas y equivalencia del total
exportado respecto al total de produccién de poro-
to. Fuente: Bolsa de Cereales de Rosario en base a
datos USDA y Ministerio de Agroindustria.

|Campaﬁa 2014/15 |EE.UU. |Brasil |Argentina |
Produccién de poroto de soja (A) 106.8 | 96.2 60.1
Exportaciones de poroto de soja 50.1 | 50.6 11.5
Exportacionesde harina, pellets y expellers 119 | 143 319
Esputaciones de aceite de soja 0.9 1.5 6.2
Exportaciones de biodiesel 0 0.05 1
Exportaciones del complejo sojero (B) 62.9 | 66.5 50.6
|Relaci6n exportaciones/produccion de poroto | 59% | 69% | 84%

Ultimas estimaciones de oferta y demanda

Los principales niumeros de produccién pre-
sentaban para el ciclo 2016/17 un escenario
bajista (ver tabla 2, donde, por razones de es-
pacio no se muestran las areas destinadas al
cultivo y rendimientos de cada pais, también
relevantes en estos andlisis). Como se puede
ver, se proyectan mejores producciones en
EE.UU. (que tendria un record productivo en
2016/17) y, si bien el consumo se sostendria,
al final del ciclo habria mayores stocks en
EE.UU. y pocos cambios en el total global. Sin

4 .
dcultivar decisiones

CONOCIMIENTO AGROPECUARIO

embargo, China reduciria este ciclo sus stocks
finales, hecho que podria tener un posible
efecto alcista.

El ratio uso/stock y los precios

Un indicador de la demanda relativo al con-
sumo es la relacion entre el uso y los stocks
finales de un ciclo comercial. Este cociente,
expresado usualmente en términos porcentua-
les, es util para evaluar el movimiento de pre-
cios y eventuales tendencias. Cuanto mayor es
el uso en comparacién con los stocks, mayor
tendencia muestran los precios a subir.

Si bien cuando se analizan los precios y el ratio
en EE.UU. esta tendencia es muy clara, esta
relacién entre los precios y el ratio pierde soli-
dez si se consideran los stocks globales. Esto
sugiere que intervienen otros elementos en el
mercado internacional.

A modo de sintesis

Los precios de los granos cambian de forma
continua, con una frecuencia e intensidad (vo-
latilidad) variable segun el contexto. El segui-
miento periddico de la informacién relaciona-
da con los fundamentos de los mercados, jun-
to con otros andlisis, ayuda a conocer el nivel

Tabla 2: Oferta y demanda en millones de toneladas, estimadas de 2015/16 y proyec-
tadas de 2016/17 nara las aéreas relevantes. Fuente: USDA. octubre 2016.

2015/16 |Stock inicial | Produccidn |Importacién| Crush Uso |Exportacién|Stock final |Stock/uso(%)
Global 78.56 313.01 131.65 275.94 | 315.24 132.54 75.45 239
EE.UU. 5.19 106.86 0.64 51.34 | 54.63 52.69 5.36 5.0

Argentina 31.92 56.80 0.65 43.30 | 47.67 10.30 31.40 -
Brasil 19.50 96.50 0.41 39.90 | 43.40 54.38 18.63 -
China 17.03 11.60 82.50 81.30 | 95.00 0.12 16.01 -

Unidn Europea 0.69 2.26 14.20 14.40 | 15.98 0.15 1.02 -
lapén 0.18 0.24 3.25 2.40 3.55 0.00 0.12 -

Mexico 0.07 0.33 4.07 4.35 4.39 0.00 0.08 -

2016/17 Proj. |Stock inicial | Produccion | Importacion| Crush Uso |Exportacién|Stock final | Stock/uso(%)

Global 75.45 333.22 136.22 288.49 | 328.75 133.78 77.36 235
EE.UU. 5.36 116.18 0.82 53.07 | 56.51 55.11 10.74 9.6

Argentina 31.4 57 0.3 44.3 48.75 9.65 30.3 -
Brasil 18.63 102 0.35 40.5 44.1 58.4 18.48 -
China 16.01 125 86 86.5 100.7 0.15 13.66 -

Unidn Europea 1.02 2.42 13 13.8 15.39 0.15 0.89 -
lapon 0.12 0.24 3.1 2.2 3.33 0 0.14 -

Mexico 0.08 0.37 4.2 4.5 4.55 0 0.1 -
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esperado de precios y su probable evolucién.
Entre otros, para este ciclo, habria que moni-
torear: 1) la evolucién del mercado de EE.UU.
(el uso interno, el ritmo exportador y la parti-
cipacion de los fondos especulativos), 2) la
demanda de China y sus compras (écompraria
menos aceite de soja?), 3) en el mercado local,
el ritmo de embarques, la actividad de la in-
dustria procesadora y la propensidon a vender
de los productores, 4) la nueva campaia
2016/17 en Sudamérica (la siembra, el periodo
critico del cultivo hasta la cosecha).

Eventuales escenarios alcistas para el ciclo
2016/17 podrian generarse si se dan algunas
condiciones como las que se detallan en la
tabla 3.

Tabla 3: Algunos factores que podrian generar
alzas de precios en la campafia 2016/17 de soja.

EE.UU. Crecimiento del uso interno y ex-
portaciones. Caida de stocks.

China Incremento de la importacion.

Argentina Mayor demanda (industriay expor-
tacidn). Retencién de grano por
parte de la oferta.

Sudamérica | Adversidades climaticas durante la
nueva campafa.

- info@cultivaragro.com.ar | www.cultivaragro.com.ar

Hay una relacién entre los factores alcistas y
bajistas sobre las cotizaciones, que se reflejan
finalmente en los mercados a término. Sin
embargo, no olvidemos que estos analisis sin
duda ayudan a predecir, pero de hecho no
predicen con un 100% de exactitud. =
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