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Economia 2010 ¢ Mas recesion o
reactivacion? La soja definiria el rumbo

Los prondsticos de crecimiento 2010 descansan en un supuesto central: la espectacular
cosecha de soja en la campafia 2009/2010. Si el clima acompafia, la cosecha alcanzaria
un récord de 51 millones, 59,3% por encima de la campafia 2008/2009. Y si bien hay
incertidumbre sobre los precios, se especula que la mayor demanda internacional
permitira sostener valores levemente inferiores a 2009. ¢ Pero es tan fuerte la incidencia
de la oleaginosa para revertir el ciclo econdmico del pais? La produccion de soja
representa 6% del producto y el aumento esperado en la cosecha proxima deberia
provocar un alza adicional de 1,96% en el PIB 2010. Pero que ese impacto se concrete
dependera de la confianza que transmita el gobierno. Si los ingresos extraordinarios que
tendria el agro no se vuelcan a “inversion” y “consumo”, la soja no alcanzaré para revertir
el ciclo recesivo actual. A su vez, no es saludable que la reactivacion quede sujeta al
rumbo de un cultivo cuya tendencia estd inmersa en una serie de riesgos naturales.

1) Perspectiva de la produccion

Si el clima acompafia, la campafia de soja 2009/2010 se alzara con un récord de 51
millones de toneladas, 18 millones por encima de la campafia 2008/2009.

Las expectativas para la campafia 2009/2010 no pueden ser mejores: la produccion
alcanzaria los 51millones de toneladas, logrando un incremento de 59,3% frente a la
campafia anterior.

El “record” esperado en los niveles de produccion estd marcado por tres motivos:

1) Favorecidas por el aluvion primaveral, la gran mayoria de las zonas cultivables
han llegado a sus requerimientos dptimos de humedad.

2) La expansion agricola de casi 1millon de hectéreas en el NOA y NEA,;
3) Los constantes incrementos en productividad

Esto traza un panorama alentador para el sector, con grandes posibilidades de
superar el techo productivo de casi 47 millones de toneladas de la campafia 2007/2008.

De todos modos, a pesar de la consistencia en las estimaciones de produccion, hay
algunos puntos inciertos que podrian impedir alcanzar el tonelaje de produccion
esperado: es posible que el “aluvion primaveral” no sea suficiente para cubrir el déficit
de agua (se estima en promedio de 62%) arrastrado desde principio de 2008. Si esto
ocurriera, podrian complicase las cosechas de segunda mano prevista para fines de
2009 y principios de 2010.
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Evolucion de la Produccion de Soja en la Argentina
datos en millones de toneladas
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Fuente: CERX en base a datos de USDA y SAGPYA.

2) Expectativas de precios

Hay incertidumbre y expectativas sobre los precios ‘sojeros’ del afio proximo.
Pero si bien no volveran a niveles de principio de “2008”, seran superiores a los
registrados hasta 2007 inclusive.

® Aunque el valor de la soja mermo en las dltimas semanas, se encuentra en niveles
histéricamente _elevados. Los valores en ddlares por tonelada registrados durante los
primeros nueve meses de 2009 promediaron los US$380/tn, segln cotizacion en el
mercado de Chicago, 14% por debajo del promedio 2008 (US$442,2/tn) pero 25,5%
superiores a 2007 y 80,2% mayores al promedio 2000-2006.

® Para 2010, no esta claro el rumbo de los precios. Si bien hasta febrero proximo los
valores se sostendrian por la reduccion de stocks en EE.UU. (aunque el pais del norte
tendria una gran cosecha, es el Unico oferente en el mercado mundial hasta ese mes), a
partir de marzo comenzard a volcarse al mercado la cosecha de los paises
sudamericano, que registrara excelentes resultados.

® Pero la tendencia final dependera de China, donde también puede haber sorpresas.
Actualmente el gigante asiatico esta demandando elevadas cantidades de soja para
incrementar sus stocks, aprovechando lo que considera ‘precios bajos’. En China, los
analistas se manejan con la hipétesis de precios en alza para 2010, pero su
acumulacion de stocks actual podria repercutir en una demanda menor a la esperada,
reduciendo los precios.

® Las expectativas de precios 2010 en los paises oferentes, son bajistas. En Chicago,
los contratos a futuro en las posiciones que corren de enero a julio 2010 oscilan entre
US$336,9/tn (posicion enero 2010) y US$338,4/tn la posicion julio 2010. Esto implica
una caida de 12,3% desde el valor promedio que se registra en lo que va de 2009.

® De todos modos, precios de US$337/tn, no son para despreciar: continian por
encima de los precios promedio registrados en la serie historica hasta el afio 2007
inclusive, permitiendo alin buenos margenes de ganancia a los productores y mantener
los esquemas fiscales actuales a los gobiernos dependientes de esta oleaginosa.
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Precios de la Soja en el Mercado de Chicago
valores promedio de cada afio — en US$/tn
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Fuente: CERX en base a datos de SAGPyA. El dato de 2009 es el precio promedio de los primeros 9 meses del afio.

El dato: a pesar de los prondsticos favorables, hay temores sobre la evolucion de los
precios durante el afio proximo. Mientras persisten las discusiones tedricas de si los
valores de la soja contindian sobrevaluados o no, productores y gobiernos estiman que si
la soja cayera por debajo de los US$300, se presentaria un escenario critico para la
rentabilidad del productor y las necesidades de caja de paises soja dependientes como la
Argentina.

3) Ya no se trata solo de soja: el impacto de la oleaginosa sobre el PIB

Si la produccion de soja sube 59,3% (51 millones de toneladas) y los precios no
caen mas de 10%, solo por ese aumento el PIB deberia crecer 1,96% en 2010.
Pero...

® La participacion de la produccion de soja en el PIB alcanzd niveles extraordinarios
en los ultimos afios, alentada por la explosion en el area cultivada, las mejoras en la
productividad, el incremento de los precios y la devaluacion del peso en enero de 2002.
Si entre 1992 y 2001 la soja solo explicaba el 1,35% del PIB, entre 2002 y 2008 esa
participacion salt6 a 5,75%.

® En 2009 la participacion de la soja en el PIB se redujo a 4,36% a partir de la caida
profunda en la produccion de la oleaginosa que genero la mala campaiia 2008/2009.

® Para 2010, si se efectiviza la mega cosecha de 51 M de tn, y los precios promedio
no bajan mas de 10%, el PIB de la Argentina deberia aumentar 1,96% solo por la mayor
produccién de soja y el derrame gue la exportacion de la mega cosecha genera sobre
otros sectores de la economia (con un délar promedio estimado en $4,1 para el afio
préximo). Asi, la participacion de la soja en el PIB volveria a superar el 6% como va lo
hizo durante los afios 2002,2003 y 2008.
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® Pero para que ese derrame ocurra, es necesario recrear un clima de confianza
donde el ingreso extraordinario de la oleaginosa se derrame en mayor consumo e
inversion productiva.

® Sin embargo, pese al optimismo generalizado por la buena campafia que se
espera, hay que considerar la posible ocurrencia de otros escenarios alternativos. Por
ejemplot:

- El precio en 2010 se mantiene en niveles de 2009 pero la
produccion solo llega a 45M de tn.

¢, Qué sucede si las lluvias de cambio de estacién no alcanzan el nivel deseado
y la cosecha solo llega a 45M de tn?

® Si bien es un crecimiento considerable pasar de 32 millones a 45 millones de
toneladas, (40,6% mas que las proyecciones para el cierre de la campafia 2009)
seria casi 20% “menos” de lo previsto.

® En este caso, los precios posiblemente se sostendrian en los valores promedio
de 2009, y la mayor campaiia de soja generara un aumento de 1,3% en el PIB.

Escenario Optimista: El precio se mantiene en niveles de 2009 y la produccion
llega a 51M de tn.

® Siocurriera ese escenario, la relacion ‘precio x cantidad’ sube 73,5% en relacion

a la campafia 2008/2009 y el impacto de la mayor cosecha entonces generaria un
aumento de 2,6% adicional en el PIB.

Impacto en el PIB segun la evolucién de la produccion y precios de la soja

Variacion de| Total cosechado en Aumento generado
precios camp. 2009/2010 en el PIB de 2010
2010 vs 2009 US$/tn %
Escenario esperado -10,2% 51 1,96
Otros escenarios
Escenario A 0% 51 2,57
Escenario B 0% 45 1,30
Escenario C -20% 51 1,36
Escenario E 10% 45 2,40
Escenario F 10% 51 3,18

Fuente: estimaciones CERX en base a datos de SAGPyA

! Las estimaciones se realizaron estimando un délar promedio de $4,1 para el afio préximo
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4) ¢ Es suficiente la “cosecha record” para reactivar la economia?

® Los “altos niveles” de produccion esperados para 2010 deberian provocar un
impacto significativo en el PIB. Pero para que ello ocurra, serd determinante hacia
donde se canaliza la “nueva ganancia” que genera el agro via soja. Si persiste la
incertidumbre que marco a los afios 2008-2009, es muy probable que el dinero
generado por la mayor cosecha no vaya a inversion (inversion productiva o
reproductiva), sino que se canalice por motivos precautivos o especulativos fuera del
circuito (ej. “bajo el colchon”).

® Buena parte del crecimiento registrado entre 2003 y 2007 fue impulsado por los
buenos precios y campafias de la soja. Mucho del beneficio extraordinario que aporto el
campo durante esos afios, alentd el boom de la construccion, y se derivd en un
aumento extraordinario en el consumo y, aunque en menor medida, también en la
inversion bruta interna fija.

® Pero las épocas cambiaron, y la incertidumbre se instal6 en el mercado local. La
pregunta hoy es: ¢hasta dénde es posible esperar un uso productivo del dinero extra
que genere la soja el afio proximo?

® Un actor relevante en la mega-cosecha esperada de soja, sera el gobierno, que
buscara a través de una multiplicidad de métodos participar de los ingresos extras que
se generen. Y sobre esa interaccion, ‘gobierno-productores’, habra que estar mas
atentos que nunca, para anticipar los vaivenes que se pueden esperar en la economia
provocados por conflictos politico, econdmicos e institucionales.
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