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Soja a la espera de una reversion que no llega

Guillermo Rossi

El derrotero bajista de la oleaginosa sigue extendiéndose tanto en Chicago como a nivel doméstico, pese a que los
operadores del mercado no han recibido nuevos fundamentos en los ultimos dias. La trilla esta proxima a comenzar en la
zona central de Estados Unidos y las expectativas de rinde son absolutamente récord, manteniéndose hasta el tramo final
del desarrollo de los cultivos una proporcion superior al 70% en condiciones buenas o excelentes segun el
Departamento de Agricultura de Estados Unidos. A esta situacion se le agrega un pronunciado fortalecimiento del dolar
frente al resto de las monedas, aunque la demanda de China no se veria condicionada por la estrecha banda de
fluctuacion que tiene el yuan frente a la divisa norteamericana.

Las senales que arroja la accion del precio no permiten presagiar que la tendencia en curso pueda revertirse con
facilidad y en forma contundente. Los futuros con vencimiento en noviembre han quebrado a la baja todas las instancias
de soporte y alcanzaron minimos desde la apertura del contrato, coincidiendo con la llegada de las cotizaciones spot
hasta valores no observados desde julio de 2010. La historia reciente tampoco aporta un dato favorable: en siete de las
ultimas diez veces que Estados Unidos batid su récord de produccion de soja la tendencia bajista llegd a su piso recién en
el mes de octubre.

La fortaleza de la demanda ha hecho poco por contener la carrera bajista del mercado. EL volumen de porotos y harina de
soja de Estados Unidos ya comprometido para su exportacion en 2014/15 es significativo y no tiene antecedentes para la
misma epoca de anos anteriores, al tiempo que la demanda interna del pais del norte tambien se posiciona con firmeza
de cara al huevo ciclo de comercializacion. La caida de los precios podria alentar un mayor consumo, aunque la tasa de
crecimiento de éste dificilmente pueda superar a la de la produccion, dando lugar a una fuerte recuperacion del stock al
final del ciclo. Evidentemente, el mercado global dejara atras los anos de tirantez y navegara en un contexto de mayor
holgura durante los proximos meses, si es que se cumplen las previsiones de cosecha para los paises sudamericanos.
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En Brasil el consenso apunta a un incremento del area sembrada que podria llegar al millon y medio de hectareas, con
expectativas de produccion que ya se ubican cerca de 96 millones de toneladas segun la firma de consultoria Safras y
Mercado. En nuestro pais todavia no hay estimaciones en firme, aunque lo mas probable es que se verifique un nuevo
crecimiento de la superficie, en parte a expensas del maiz. En esta decision se evalua también la inversion requerida por
hectarea y la facilidad para desplegar una estrategia comercial flexible, factores que favorecen a la oleaginosa. Asimismo,
las primeras evidencias en Estados Unidos de cara al ciclo 2015/16 también apuntan a una mayor preferencia por la soja
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de parte de los productores. Sobre el final de la semana se conocié un reporte de Informa Economics anticipando un
crecimiento de la superficie sojera norteamericana del 3,4% para el ano que viene, hasta llegar a un récord historico de
35,5 millones de hectareas.

El panorama internacional descripto continud generando una considerable presion sobre los precios locales, que se
encuentran practicamente al limite de la capacidad tedrica de pago de las plantas de procesamiento en la zona de
Rosario y aun asi no convencen a los productores. Los compradores ubicaron sus valores ofrecidos por debajo de $
2.300/ton y solo lograron adquirir volumenes significativos cuando mejoraron ligeramente sus ofrecimientos, como en
las ruedas del lunesy miércoles. Igualmente, el stock de materia prima en poder de la industria continua deteriorandose,
lo que inevitablemente significara una reduccion en los niveles de molienda durante las proximas semanas.

En el mercado FOB del Up River la semana implico un ligero fortalecimiento de las primas de la harina que atenuo las
bajas locales de la soja en comparacion con el mercado referente externo. De hecho, el valor FOB oficial del Ministerio
de Agricultura experimento pocos vaivenes en la semana, mientras que la cotizacion de los futuros de Chicago con
vencimiento en octubre —que se utiliza como referencia- perdié cerca de u$s 15/ton.

Las fabricas acumulan compras por unas 23 millones de toneladas, cifra algo mas de un millén de toneladas inferior a la
declarada a la misma fecha del ano pasado, pese a que la oferta total de la campana es notablemente superior. Para los
compradores esto implicara mayores esfuerzos en el diseno de estrategias de originacion en el tramo final de la
campana. Por ejemplo, en los ultimos dias volvieron a escucharse los ofrecimientos por soja con entrega inmediata a
precio firme en dolares, pero pago en pesos diferido hasta la fecha en que el vendedor prefiera cerrar el tipo de cambio.
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