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Soja: Menos de U$S 50 de diferencia entre
Rosario y Chicago

Guillermo Rossi

Los futuros de la oleaginosa en el mercado de Chicago finalizaron son saldo negativo por cuarta semana consecutiva,
agobiados por una sucesion de fundamentos bajistas. El incremento del stock fisico en los puertos norteamericanos
continua debilitamiento las primas FOB en el Golfo de México, aunque nuevos maximos para el valor del dolar frente al
resto de las monedas complican la concrecion de operaciones de exportacion. Si bien las ventas informadas por el USDA
se recuperaron levemente durante la semana pasada, los volumenes siguen debajo de los promedios de septiembre y

octubre.

Futuros de soja mayo en CME tienden a subir entre
octubre y diciembre tras produccion récord de EE.UU.
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La situacion de mercado a corto plazo genera cierto nerviosismo, ya que la demanda de harina esta visiblemente débil -
esta semana renovo minimos de cuatro anos- y la caida del precio del petroleo ejerce presion sobre los aceites
vegetales. El crudo acaricié en la semana la marca de u$s 40 por barril, escuchandose previsiones de que los valores
podrian ir todavia mas abajo con las actuales previsiones de oferta para el ano 2016. En este contexto, los margenes de la
industria aceitera a nivel global estan en franco deterioro, especialmente en aquellas regiones del globo donde esta
resultando mas complicada la originacion de materia prima.
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Sin embargo, el panorama del crushing a mediano plazo parece mucho mas favorable. La capacidad instalada esta bien
preparada para recibir el ano 2016, esperandose un primer trimestre con novedades que puedan volcar mayor oferta de
soja desde Argentinay perspectivas que de a poco comienzan a ser favorables también para la campana norteamericana
del ciclo 2016/17. Para los procesadores chinos otra buena noticia es la persistente caida de los fletes maritimos de carga
agranel. El indice del Baltico alcanzo esta semana un nuevo minimo historico, rompiendo la barrera de los 500 puntos (en
el ano 2008 habia superado los 10.000).

Frente al actual contexto, la recomendacion que mas se oye de los operadores norteamericanos a sus clientes es vender
ahora el grano cosechado pero comprar opciones call para mantener el &quot; upside open &quot; (dejar abierto el
potencial de suba). Esto es asi debido a que el mercado ya digirio el impacto de la cosecha récord de Estados Unidos y el
final de la trilla suele ser un piso a partir del cual los precios intentan una recuperacion, al menos hasta el mes de febrero.
Las ultimas tres veces que la produccion norteamericana alcanzo un nuevo maximo (2006, 2009 y 2014) los futuros de
Chicago con vencimiento en mayo del ano siguiente tuvieron siempre un saldo positivo desde octubre hasta diciembre.
Esta suba suele apoyarse en una prima climatica que incorporan los operadores ante la posibilidad de que la cosecha
sudamericana quede lejos de las proyecciones preliminares.

Lo cierto es que el riesgo climatico esta jugando su partido. En Brasil se esta complicando el tramo final de la siembra
debido al exceso de precipitaciones en el sur, en simultaneo con condiciones anormalmente secas y altas temperaturas
en el centro-oeste. Si bien el potencial de dano hasta el momento es limitado, la gran superficie involucrada exige seguir
la situacion de cerca. En Mato Grosso la siembra avanzo hasta el 90% del area proyectada, mientras que en Parana las
coberturas llegan al 87%. En ambos casos el retraso no es significativo frente a las marcas del ano pasado, aunque si
frente al promedio de los ultimos cinco anos.

P

En nuestro pais el Ministerio de Agricultura estimo el avance de laimplantacion en 37% sobre una superficie proyectada
record de 20,6 M ha. Entre Rios y Santa Fe muestran guarismos del 50 y 607%, respectivamente, ligeramente por encima
del promedio. A nivel nacional las sembradoras ya recorrieron una superficie de 7,5 M ha, aunque en algunas zonas
deberan hacerse resiembras debido a las pobres condiciones climaticas de los ultimos dias. En particular, se destaca la
zona sur de la provincia de Santa Fe, en donde la caida de granizo de mitad de semana genero pérdidas totales de
superficie. Asimismo, hay localidades de Cordoba y Entre Rios en donde los trabajos estan detenidos por la falta de piso.

La posibilidad de repetir un volumen de produccion cercano al de la campana pasada se suma a las expectativas de
mayor aceleracion en el ritmo de ventas durante los meses previos a la cosecha. El mercado comenzo a premiar
fuertemente la concrecion de negocios para entrega inmediata, desalentando los forward con un diferencial negativo de
u$s 50/ton. Esto implica que el quebranto para productores podria ser muy grande si el stock final es en verdad lo que se
estima en las cifras oficiales. Tomando la proyeccion oficial de 17,2 M tn, la transferencia de mercaderia de esta campana a
la préxima pérdidas por alrededor de $10.000 millones a las actuales previsiones de tipo de cambio.

Hasta el momento se estima que fabricas y exportadores concretaron compras por casi 47 M tn, volumen equivalente al
78% de la produccion del ultimo ano con cuatro meses por delante en el ciclo comercial. Si ademas se incluye el stock
inicial de la campana en curso, el volumen que potencialmente restaria ingresar al circuito es de entre 15y 20 Mtn.

La notable recuperacion del precio disponible de la zona de Rosario durante los ultimos dias obedecio a la voluntad de
las fabricas de buscar cobertura frente al riesgo cambiario, ya que los margenes de procesamiento se adentraron
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fuertemente en el rojo y practicamente no se conocieron operaciones de FOB por harinas, con las puntas vendedoras
para entrega en diciembre mostrando cierta debilidad. El mercado del subproducto se ubicaba el jueves con primas de
+13, frente a +16 sobre CME a finales de la semana pasada. La capacidad tedrica de pago de la industria se estima por
debajo de $ 2.000/ton, pero los valores negociados en la Bolsa por el poroto con descarga treparon por encima de $
2500/ton.

Mejores precios son necesarios para forzar a que la oferta se desprenda de su stock en un contexto de elevadisima
incertidumbre economica y politica. La recuperacion del mercado local achico el spread frente a Chicago hasta por
debajo de u$s 50/ton, la diferencia mas pequena desde enero de 2007. La referencia a aquel periodo no es en vano, ya
que el dia 11 de aquel mes los derechos de exportacion aumentaron de 23,5 a 27,5% por medio de la resolucion 10/07 del
Ministerio de Economia.
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