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La harina de soja en Chicago aumento mas de un
20% desde noviembre, descontando el mal
escenario de Argentina

Bruno Ferrari — Emilce Terré

En la campana 2021/22, la participacion de las exportaciones argentinas en el total mundial cayo
por debajo del 40% por 1ra vez en mas de 20 anos. La menor cosecha en 2023 compromete una
mejora en el abastecimiento, a pesar del aumento del consumo global.

Desde el ultimo bimestre de 2022, el contrato con vencimiento en marzo de harina de soja en Chicago comenzé un rally
alcista alcanzando un pico de US$ 488/t, una suba de 27% desde el 10 de noviembre. Al igual que el subproducto, la soja
en grano también registro subas, pero solo un 8%. Es decir, los movimientos en el mercado de harina es lo que esta
brindando un fuerte soporte a la soja ya que el aceite se mantiene mas debil. En enero Argentina embarco solamente 1,1
Mt de harina de soja, segun datos preliminares de la agencia maritima NABSA. De confirmarse, seria el menor volumen
para enero desde el ano 2002. Es decir, a pesar de que los margenes se encuentran muy positivos para industrializar, la
industria insignia de las exportaciones argentinas no esta pudiendo capitalizar estos numeros ante el faltante de materia
prima para procesar.

Si se observa el contrato continuo de harina de soja en términos estacionales, el precio actual esta en maximos desde al
menos la ultima década para esta época del ano. Se remarca que, el ano pasado también sucedid un rally alcista de este
tipo ante las malas perspectivas productivas de soja en América Latina. Este ano se vuelve a repetir el escenario de “La
Nina', pero solo estaria afectando a Argentina, y no en igual magnitud a Brasil y Paraguay. No obstante, Argentina es el
principal exportador de harina y tendra una mala cosecha 2022/23 que el USDA todavia no termino de descontar y el
mercado se adelanta por el lado de los precios.

En esta semana, la CONAB publico que la cosecha de soja en Brasil avanzo solo sobre un 5,2% en comparacion al 11,6%
del ano pasado a igual momento del ano. Si la cosecha de soja en Brasil se mantiene atrasada como hasta el momento,
seria otro factor que brindaria soporte a la soja en Estados Unidos en el primer trimestre del ano. Esto debido a que se
demoraria el pasaje del foco de demanda desde Estados Unidos a America del Sur.
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Evolucion del precio de la harina de soja en Chicago - Contrato

continuo
@BCRmercados en base a datos de Refinitiv
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En cuanto al posicionamiento de los fondos en contratos de futuros y opciones de harina de soja en Chicago, muestra que
fueron importantes impulsores de las cotizaciones con 8 semanas consecutivas aumentando el posicionamiento neto
comprado desde finales de noviembre. No obstante, la semana que finalizo el 24 de enero cayo el posicionamiento neto
comprado hasta 135503 contratos desde un maximo histérico de 150.939 contratos. Es decir, habra que estar atentos las
proximas semanas respecto a como continua la posicion de los fondos, ya que podrian impulsar bajas en el mercado de
harina y arrastrar parcialmente a la soja.
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Posicionamiento neto de fondo en Chicago en contratos de
harina de soja
@BCRmercados en base a datos de CFTC
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A nivel de fundamentals, es clave observar que cambios se estan registrando en la hoja de balance del complejo sojay
analizar si el mercado ya desconto totalmente el ajuste en precios.

Respecto a la situacion mundial de produccion y consumo de harina de soja, en noviembre el USDA empezo a quitar
optimismo a la hoja de balance con ajustes a la baja en la producciéon y un aumento en el consumo mundial, lo cual hizo
cambiar la tendencia de la ratio stock/consumo a la baja, momento en el cual los precios comenzaron su rally alcista. En
la ultima revision de enero, el USDA ajusto la produccion de soja en Argentina por la sequia, afectando también su crush
del ciclo 2022/23.

El consumo mundial de harina de soja sera récord el ciclo 2022/23 con un aumento entre campanas de 8,5 Mt, con solo
China aumentando 5,8 Mtinteranual. En la ultima revision se tuvo que recortar el consumo mundial, pero en menor
medida que la produccion debido a que se mantiene la intencion de un alto uso de harina para consumo animal.

De esta manera, si se observa la ratio historica de stock/consumo en harina de soja, la campana 2022/23 registraria el
menor valor de la ultima década con 5,6%. A su vez, en los proximos informes mensuales del USDA se podrian observar
nuevos ajustes a la baja en la produccion de harina desde Argentina, con mayores impactos en este indicador ante un
consumo mundial inelastico a la baja.
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Evolucion de la relacion stock/consumo a nivel mundial de
harina de soja
@BCRmercados en base a datos del USDA
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En cuanto a la situacion del comercio mundial de harina de soja, tal como se comentd anteriormente, el mercado empezo
a descontar en precios un escenario al menos mas ajustado y con posibilidad de mantenerse firmes. A partir de
abril/mayo que Brasil y Argentina entran con fuerza al mercado de harina, puede registrarse recortes en subas a pesar de
un balance ajustado.

El escenario actual de Argentina - principal exportador de harina de soja del mundo - es el principal driver que esta
presionando Los precios al alza actualmente. EL USDA en enero disminuyo la perspectiva de exportaciones de harina de
sojaen 1,1 Mthasta 26,5 Mty lo compenso con Brasil. No obstante, es probable que siga cayendo la proyeccion de
procesamiento y exportaciones, dado que el USDA esta estimando una cosecha de soja (45 Mt) muy por encima de lo que
proyectamos desde la Bolsa de Comercio de Rosario (37 Mb). Es interesante senalar que el ultimo reporte del Foreign
Agricultural Service del USDA, desde su oficina en Buenos Aires, estima una produccion de 36 Mt para la soja argentina
2022/2023 (esta cifra no es la oficial del USDA). La recuperacion en las importaciones desde Paraguay, serian un
contrapeso ante la menor disponibilidad de grano en nuestro pais.

Respecto a Brasil, va a aumentar su produccion de soja en 23,5 Mt, por lo cual podria compensar parcialmente la menor
oferta desde Argentina. No obstante, el aumento de crush en Brasil esta llegando a un limite dada la capacidad instalada
actual, por lo cual el pase de exportaciones en grano a subproductos es limitado.
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Por ultimo, respecto a China - el principal importador de soja para industrializar - se espera que aumente su crush a
niveles récord historico. Sin embargo, a contramano de lo que se podria suponer, el mayor procesamiento de soja para
produccion de harina sera compensado parcialmente con una cosecha récord de soja en dicho pais con 20 Mt Es decir,
esto le quita presion a la demanda de importaciones. Para el gigante asiatico, paises de Asia como Vietnam, Filipinas,
Indonesia, Japon y Corea del Sur se han convertido en firmes importadores de harina 'y presionan ano tras ano el
comercio mundial.
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