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Exportaciones norteamericanas pueden reavivar el
mercado de soja.

Por Ivan Barbero, Analista de Merados

Repasando el comportamiento del consumo internacional vemos que China ha adquirido a
mediados de enero un récord cercano a 28 mill tt en EEUU (barras naranjas y eje izquierdo
del grafico 1), lo que implica cerca de 1 mill tt mas que lo verificado a esta altura del ciclo
pasado, al tiempo que es la tercera expansion consecutiva en términos anuales.

Exportaciones acumuladas y en relacién al total de soja a
China a mediados de enero

Sin embargo, el dato mas revelador surge de analizar cuanto ha vendido al mundo EEUU en
relacién a lo que proyecta el USDA para toda la campafia. En este sentido, los negocios
concretados representan el 92% (linea roja del grafico 2) de las 48.2 mill tt previstas, lo que
implica 6 puntos por arriba de la media de los ultimos 9 periodos (86%, linea gris).

Analizado desde otro punto de vista, se necesitarian comercializar menos de 150 mil tt como
promedio semanal para ajustarse a las proyecciones oficiales. Este volumen resulta facil de
alcanzar, a menos de que asistamos a una secuencia de cancelaciones netas semanales en
el corto plazo que alejen la sensacidon de que el organismo sigue subestimando esta variable.
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% exportado de soja norteamericana a mediados de
enero en relacion a proyeccién del USDA
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A propdsito de lo anterior, EEUU ya ha embarcado 33 mill tt (barras celestes y eje izquierdo
del grafico 3), siendo esto equivalente a practicamente el 70% de la prevision oficial (linea
roja y eje derecho). Ambas variables estdan en maximos historicos, lo que constituye otro
elemento que hace suponer que el USDA esta subestimando las ventas externas
norteamericanas mas allad de haberlas subido en forma ininterrumpida durante los Gltimos
cuatro reportes mensuales.

Embarques soja EEUU a mediados de eneroy % respectoa
ventas externas y estimacién USDA
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Embarques Embarques/Expo EEUU Embarques/Estim USDA enero

Este breve analisis marca que los nimeros del USDA estan yendo por detras de la realidad,
con lo cual en los subsiguientes informes deberiamos asistir a un incremento de la demanda
internacional y, por consiguiente, a un recorte de las existencias norteamericanas.

La linea celeste del grafico 4 refleja como se ha comportado la relacidon stock/consumo de
EEUU desde que se conocieron los primeros niumeros en mayo; si bien el panorama actual
es mucho mas holgado al observado en las Ultimas temporadas, todavia existe margen para
que este ratio vuelva a niveles inferiores al 10% (tal como hemos visto en mayo y junio).
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Tomando en consideracion que el nimero de oferta norteamericana ya esta asimilado por el
mercado, y que los precios ya estan incorporando un output sudamericano cercano a 170
mill tt, ahora la demanda sera la encargada de determinar la tendencia de corto plazo de la
soja (en el mediano plazo terciara el clima en EEUU para la siembra 15/16), en momentos
en que estamos en minimos de tres meses en Chicago (ver grafico 5).

En este sentido, tal como hemos descripto, podemos esperar nuevos recortes en las
proyecciones de stocks norteamericanos, mas alld de que los Fundamentals continuaran
siendo débiles si lo contrastamos con las Ultimas 7 campafias.

Dicho de otro modo, existe margen para que asistamos a una recuperacion en los proximos
meses, aunque la misma posiblemente sea moderada a partir de una apuesta especulativa
que encuentra limitaciones en un escenario poco atractivo en términos generales (en este
sentido no solo influye cuestiones inherentes a este cultivo, sino también por el desaliento
generado por factores externos como el crudo en minimos de casi 6 afios y una relaciéon
ddlar/euro en un piso desde septiembre de 2003).

Ivan Barbero, Analista de Mercados
contacto@ivanbarbero.com.ar

27 de Enero de 2015 - CIRCULAR N° 933 - Blanco 3
La presente circular se encuentra en la pagina Web www.acopiadorescba.com



