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Soja: solo 30% vendido y resta 30% por cosechar

Guillermo Rossi

Los futuros de Chicago operaron con fuertes subas en los ultimos dias, alcanzando valores maximos en once meses para
la posicion con entrega cercana, incluyendo marcas historicas en el contrato con vencimiento en julio. Solo sobre el
cierre de la semana una toma de ganancias de cara al fin de semana largo en Estados Unidos freno la carrera alcista del
mercado. Desde el punto de vista fundamental, el avance estuvo explicado por la mayor agresividad de las fabricas
norteamericanas, cuyo ritmo de molienda de los proximos meses —que marco un maximo de cinco anos en abril- se ve
comprometido por la escasa disponibilidad de materia prima.

En este contexto, se especula con que hasta un millon de toneladas de soja brasilena podrian arribar a las costas del golfo
de México durante las semanas venideras, atenuando la tirantez de la hoja de balance de Estados Unidos. De hecho, los
primeros buques ya arribaron en abril y principios de mayo. Sin embargo, el fortalecimiento de las primas FOB en puertos
sudamericanos limita el atractivo de esta alternativa de cara a los proximos meses.

La participacion de China tambiéen genero impacto en la operatoria. Los margenes de su industria procesadora son
positivos para la cosecha nueva y estan mejorando para la actual, sobre la base de los precios internos de la harinay los
valores FOB del poroto en Sudameérica y Estados Unidos. Ante estas evidencias, a lo largo de la semana el USDA confirmo
ventas por 350.000 toneladas de soja 2014/15 con destino al gigante asiatico y otras 210.000 toneladas hacia destinos
desconocidos. Asimismo, en un comunicado de la National Grain and Oil Trade Center de aquel pais se confirmo una
nueva licitacion de 300.000 toneladas para el proximo martes, tras haber colocado el 81% de las 300.877 toneladas
subastadas esta semana a un precio promedio equivalente a u$s 690/ton.

Frente al escenario descripto, el pais del norte necesita un volumen de produccion holgado para recomponer su
disponibilidad de existencias y estabilizar los precios. El avance de las siembras en los ultimos dias permite mantener las
proyecciones de cosecha por encima de 98 millones de toneladas, cifra que requiere la obtencion de un rinde record
historico superior a 30 qg/ha como media nacional. Si los rendimientos se ubican finalmente 1 qg/ha por debajo del nivel
que anticipa el USDA, la produccioén sera 3,2 millones de toneladas mas baja, obligando a una nueva contraccion de la
demanda para descomprimir los stocks. Igualmente, es necesario esperar hasta el mes de agosto -el periodo critico de la
soja- para efectuar conclusiones ya que las condiciones iniciales del cultivo poco advierten sobre el potencial de
resultados a cosecha.

La situacion externa condicioné la operatoria local, empujando los valores de mercado hasta maximos de $ 2.650/ton
con descarga sobre las terminales del Up River. Si bien al llegar el viernes ya se insinuaba en la plaza un vaciamiento de
oferta a los niveles de precio alcanzados, a Lo largo de la semana el volumen de operaciones a nivel nacional superoé
comodamente el millon de toneladas. Las posiciones en periodo de entrega del mercado a término llegaron a cifras
todavia mas elevadas, reflejando la firmeza de la demanda y algo de cobertura en posiciones vendidas. La presion de los
compradores en Rofex redujo fuertemente el spread en futuros de soja fabrica con entrega en mayo y julio, que cayo
desde mas de u$s 7/ton hace diez dias a u$s 2,6/ton en la penultima rueda de esta semana.
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Sin embargo, la mayor fluidez comercial de los ultimos dias no oculta la importante acumulacion de oferta que se
mantiene al margen del circuito comercial o no ha sido originada aun por los exportadores o la industria. Estos
participantes han declarado compras hasta el 14 de mayo por 6,4y 10,1 millones de toneladas, respectivamente. Dicha
suma representa solamente el 30% del tamano de la cosecha, proporcion que habitualmente se encuentra negociada ya
afinales de marzo. Si ese retraso de un mes y medio se extiende hasta fin de ciclo el stock de cierre se ampliaria
sustancialmente respecto del registrado en la ultima campana, estimado en 4,2 millones de toneladas.

ROES OTORGADOS DEL 16 AL 22/05/14

Principales produ ctos Roes otorgados Mo de
(ton) Empresas

ACEITEDE 20JA 67.004 7
CEBADA 4208 1
HARIMA DE TRIGD 3.108 36
MALZ 214616 13
S04 J8.504 5
SUBPRODUCTOS DE S04 L07.369 16

El andlisis de las emisiones de Roe Verde desde comienzos de marzo hasta la tercera semana de mayo advierte una
disminucion de 180.000 toneladas en las solicitudes de venta al exterior de aceite de soja y de casi 600.000 toneladas de
subproductos de la oleaginosa frente a los numeros del ano 2013. Si bien los exportadores del poroto han capturado una
proporcion mas alta en detrimento de la industria, cabria esperar mayores volumenes de una cosecha al menos 10% mas
grande que la del ano pasado.

Al margen del resguardo buscado frente a la incertidumbre economica, parte de la cautela que muestran los productores
al negociar su produccion obedece a las demoras que se registran en Los trabajos de recoleccion. La elevada disparidad
de los resultados por region genera nerviosismo adicional. Segun el informe semanal del Ministerio de Agricultura, la
trilla avanza a solo 14,63 de las 20,27 millones de hectareas implantadas, lo que representa el 73% del area total
aprovechable deduciendo pérdidas de casi 180.000 hectareas. A la misma altura del ano pasado solo restaba levantar el
10% de la superficie aprovechable.

En algunas zonas del pais se teme que la demora en los trabajos a campo impacte negativamente en los rendimientos o
la calidad de los granos. Respecto de esta ultima, la Camara Arbitral de Cereales (CAC) publico recientemente su primer
relevamiento de proteina y materia grasa por region de la campana 2013/14, reportando valores promedio de 37,28 y
22,59 por ciento, respectivamente. Las cifras confirman que la industria de nuestro pais nuevamente tendra dificultades
para alcanzar los estandares de calidad mas altos que se exigen el mercado internacional.
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