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Soja pasada por agua en EE.UU.

Guillermo Rossi

En el marco de una gran euforia compradora entre los fondos especulativos, en la ultima semana los futuros de soja en
Chicago extendieron la carrera alcista y llegaron al viernes con ganancias acumuladas de u$s 24 por tonelada a lo largo
del mes. Los contratos con entrega en julio, que se acercan al comienzo del periodo de delivery, volvieron el viernes a las
dos cifras en las cotizaciones expresadas en centavos por bushel, mostrando alta volatilidad a lo largo de la operatoria.

En las regiones productoras de Estados Unidos el clima ha sido verdaderamente problematico durante los ultimos dias,
con lluvias persistentes que impidieron completar la siembra en parte de la superficie planeada y generaron un mayor
deterioro en los cultivos implantados. La frase que pudo leerse a lo largo de toda la semana en los portales
especializados fue «Rain makes grain.. What about too much rain?». Es que a lo largo de la semana hubo eventos de mas
de 100mm en pocas horas en los estados de Missouri e lowa, generando anegamientos en una extensa superficie hasta el
punto de comenzar a proyectar péerdidas de superficie que en la oleaginosa rondarian las 300.000 hectareas.

Los analistas del mercado de futuros suelen buscar semejanzas con campanas anteriores para anticipar subas y bajas en
los precios y la actual coyuntura no fue la excepcion. El recuerdo del ciclo 19093/94 se cito de manera recurrente en la
busqueda de condiciones analogas. En aquel ano los productores norteamericanos incrementaron el area de siembra
pero la proporcion que pudieron cosechar fue menor que en la campana anterior, con rendimientos inferiores a los de
tendencia. Por entonces lluvias persistentes condicionaron el ciclo de los cultivos, planteando interrogantes sobre la
disponibilidad de oferta que entre mediados de junio y de julio generaron un salto de precios cercano al 25%.

Lo que habria que decir de esta circunstancia es que Estados Unidos ha dejado de ser el unico formador de precio de la
oleaginosay los paises sudamericanos transitan por los primeros meses de la campana 2014/15 con elevadisimos
inventarios que buscan aprovechar las mejoras del precio internacional. Por lo tanto, el mercado global luce a priori
preparado para soportar una menor produccion norteamericana sin sobresaltos de magnitud en el precio, siempre que
las pérdidas de cosecha sean moderadas y se cumplan los planes de siembra en Brasil y Argentina en 2015/16.

La enorme participacion que esta teniendo Sudameérica en el comercio puede comprobarse con una rapida inspeccion a
los datos de exportacion. Desde puertos brasilenos salieron en mayo unas 9,34 millones de toneladas segun datos de la
SECEX, volumen que se convirtio en récord al superar el antecedente de 8,25 millones de abril de 2014. En Argentina, en
tanto, el SENASA inspeccion en mayo exportaciones por 2,25 millones de toneladas, el volumen mas elevado desde
agosto de 2010. En el mismo periodo los envios desde puertos norteamericanos se estiman en 1,10 millones de toneladas.
Sin embargo, la oferta del norte sera fundamental para cerrar el balance de oferta y demanda en los ultimos meses del
ano, por lo que resulta crucial comenzar a formular proyecciones,

Una guia al respecto la ofrecera el USDA con sus informes de la proxima semana. El dato del inventario fisico de la
oleaginosa al 1 de junio permitira conocer el remanente de oferta en Estados Unidos de cara al ultimo trimestre del ciclo
comercial, esperandose un volumen ubicado entre 16,4 y 19,2 millones de toneladas. En cualquier caso, sera bastante
mas que las escasas 11 millones de toneladas que quedaban en junio de 2014. Asimismo, se especula con un posible

Pag1

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde _ DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
. Cérdoba 1402 | S2000AWY Rosario | ARG

I{lformacfon.es ) ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
EStudlos Economlcos DE ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se el d de la 3, puede ser rep cido de manera total o parcial citando como fuente Informativo




BOLSA Informativo semanal
BE 38%%‘8‘0 Mercados

ISSN 2796-7824

Soja pasada por agua en EE.UU. - 26 de Junio de 2015

ajuste a la suba en la superficie a sembrar, en donde los privados se han posicionado a la espera de un hnumero cercano a
34,5 millones de hectareas. De todos modos, los relevamientos que dan lugar al reporte se realizaron en las primeras
semanas de junio y es probable que el USDA tenga que revisar los numeros obtenidos en las principales zonas afectadas
por los excesos hidricos.

El nerviosismo externo permitido una recuperacion de los valores en el mercado local, aunque la suba estuvo lejos de
copiar la marcha ascendente de Chicago. Los compradores encuentran abundante oferta cada vez que elevan sus
ofrecimientos, en un contexto en el que predominan las necesidades financieras de los productores y el volumen de
negocios No termina de converger con su patron usual de Llos ultimos anos. En promedio entre 2010 y 2014 el 60% de la
produccion de la oleaginosa se encontraba comprada por fabricas o exportadores hacia finales de junio, con un minimo
del 54% en 2014 y un maximo de 70% en 2012. Este ano es probable llegar al cierre de junio con negocios de fabricasy
exportadores por alrededor de 33 millones de toneladas, lo que implicaria hnuevamente una proporcion del 54% sin
contar el volumen récord de stock inicial.

Sobre el final de la semana el mercado disponible trepod hasta $ 1.970/ton, aunque bajo diferentes modalidades de
entregay pago los precios superaron la barrera de los $ 2.000/ton, generando mayor atractivo entre los vendedores. Los
margenes de la industria permanecen relativamente sanos, aunque el pronunciado debilitamiento de las primas FOB
enciende luces de alarma a mediano plazo si los precios locales de la materia prima se siguen escapando. La exportacion
de pellets Hi-pro de 46,5% de proteina, que a finales de la semana pasada salia de los puertos de Up River con mas de u$s
12/ton por sobre los futuros con entrega en agosto de Chicago, finalizo la semana operando practicamente en paridad
con CME, es decir, con prima cercana a cero. La gran competencia en la industria local por salida exportadora sumada a
una demanda menos agresiva que en otras épocas limita significativamente la posibilidad de los exportadores argentinos
de defender prima en el mercado FOB.

La cosecha esta practicamente terminada a nivel nacional y las estimaciones se consolidan por encima de 60 millones de
toneladas. Sin embargo, los balances de oferta y demanda de distintas fuentes muestran escasa coincidencia en el resto
de los componentes. Las estimaciones de stock inicial y final son altamente dispares y tambien se desconoce el volumen
que podra capturar la industria. Lo que parece mas claro es que la exportacion del grano sin procesar recuperara
volumenes significativos, llegando quizas a 10 o 12 millones de toneladas desde abril hasta marzo si las condiciones del
mercado Lo posibilitan.
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