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El mercado de soja ante el temor de la sequia

EMILCE TERRE

La ley de la oferta y la demanda se hace sentir a pleno en el mercado: con la caida en la expectativa
de oferta para la proxima campana ante la sequia que azota a zonas productivas claves, los
precios reaccionaron a la suba. Al dia jueves, los precios en el mercado fisico de Rosario quedaron
en $ 5.050/t, un 3% por encima de la semana anterior.

El déficit hidrico en gran parte de la zona productora de granos argentina se ha agravado por la combinacion de falta de
lluvias con la llegada de altas temperaturas, y aunque se preven lluvias para este fin de semana ellas llegarian demasiado
tarde para una parte importante de la superficie nacional. Hoy dia, casi la totalidad del area agricola se halla bajo algun
grado de condicion de sequia, con excepcion del sur de Santa Fe, el centro y sudeste de Coérdobay el sudeste
bonaerense. El mapa adjunto compara las lluvias que se necesitarian para que la humedad del suelo alcance un nivel
optimo en enero de 2018 respecto a enero de 2017, resaltando la abismal diferencia entre ambos cuadros de situacion.
Hoy se requieren lluvias de entre 60mm y 80mm en gran parte del territorio nacional sélo para las proximas dos
semanas.
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Comparacidn de Precipitaciones faltantes para sleanzar ung humedad dptima del suabo - Enera 2017 v, Enero 2018
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Especificamente, segun reporta GEA, serian 300.000 las hectareas ya perdidas, llevando la superficie de siembra total a
nivel pais a 18,5 millones de hectareas, aunque aun queda otro millon y medio en riesgo ya que a la fecha no ha podido
ser sembrado. Estas ultimas, asi entren al circuito productivo, sera a costa de un recorte en su rinde potencial mientras
mas nos alejemos de la fecha optima de implantacion.

Agravando el panorama, esta semana el Servicio Meteorologico oficial del gobierno de Estados Unidos incremento la
probabilidad que se desarrolle un fendmeno Nina durante nuestra temporada de verano al 85%-90%, desde el 80% del
mes pasado. Este evento se correlaciona por nuestras latitudes con lluvias por debajo de lo normal, justo en el momento
en que los granos gruesos definen su rendimiento (Lo que se conoce como periodo critico, su floracion para el maizy el
llenado de granos o fructificacion para la soja).

En este escenario, la expectativa de repetir los excelentes rindes de las ultimas campanas se diluyen, y las proyecciones
de produccion se ajustan a un rinde promedio historico recortando el output potencial. Con una productividad moderada,
la produccion sojera argentina 2017/18 quedaria en torno a los 52 millones de toneladas, 5,3 millones de toneladas
menos que en el ciclo 2016/17.

Pese a los stocks que pasarian como carry a la siguiente campana, la oferta total quedaria en 68 Mt, por debajo de los 70
Mt del ano anterior. Asi, con estimaciones de demanda para industrializacion y exportacion algo mejores a los del ciclo
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actual, Argentina podria dar inicio a la nueva campana con los stocks mas altos de su historia y salir de ella con el menor
volumen de inventarios de los ultimos 5 anos, algo por debajo de los 9 millones de toneladas.

Stock Final de soja en Argentina

(abril-marzo)
Fuente: Estimaciones Propias @BCHAmercados
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El mercado, por su parte, comienza a descontar el nuevo escenario en los precios y consiguié en lo que va del 2018 una
interesante mejora en los valores ofrecidos. Los valores de referencia de la Camara Arbitral de Rosario han superado esta
semana los $ 5000/t, aunque no es aun demasiado voluminoso el volumen de grano que se pone a disposicion para la
venta.

Como referencia, los precios para el contrato mas cercano negociados en MATba se encuentran hoy a US$ 267/, y si
bien el futuro mayo cotiza en torno a US$ 260/t para el vencimiento para el contrato que vence en noviembre los precios
ya se encuentran alrededor de los US$ 276/t, que convertidos a un valor del dolar de $ 22 que cotizan los futuros en
ROFEX se tratan de algo mas de $ 6.000/1, arrojando una tasa implicita del 3,9% en dolares o 25% en pesos respecto al
spot.
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