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Mercado Internacional 
El conflicto en medio oriente impulsó originalmente una dinámica en los precios de los granos, soja por 
supuesto incluida, diferente que la inherente a los fundamentos propios del mercado. A tal punto que 
transcurridos unos días de la contienda y después de mantenerse sostenidamente al alza, las 
cotizaciones cayeron de manera abrupta. Suba y baja explicada por los intensos movimientos de fondos 
de diversos orígenes, por cambios en las carteras de activos, e intentando a la vez tomar ventaja 
anticipándose a sucesos supuestos en un marco de incertidumbre generalizada. 
A partir de allí los valores fueron acomodándose en niveles previos al inicio del enfrentamiento y 
expresando lateralización. Lo cierto es que el mercado va retomando el camino que le señalan 
elementos que componen la oferta y demanda de manera más o menos directa, en un andarivel de 
precio presumiblemente de mayor magnitud atento a la presencia de alguna prima de riesgo 
subyacente y con rasgos de una volatilidad más intensa. En virtud de ello, elementos constitutivos que 
lo configuran como la situación meteorológica en USA para siembra y desarrollo del cultivo 
(denominado mercado climático), el panorama para los biocombustibles, la exportación de poroto a 
China, incidencia de Brasil en ese mismo destino, o existencias finales de campaña vuelven a adquirir la 
centralidad del caso. 
En este marco, ayer se difundió el informe WASDE del USDA correspondiente al mes de abril, teniendo 
como antecedente más próximo los publicados el 31/03 concernientes a intención de siembra y stocks 
en EE.UU. 
Dicho reporte no trajo ninguna variación sorpresiva. En el caso de Norteamérica, si se quiere un nuevo 
reconocimiento de la caída que se proyecta para las exportaciones que se compensa con un incremento 
de la molienda, y de esta manera se mantiene el mismo el stock final de ciclo. Para el resto del planeta 
casi sin variaciones. 
Sin embargo, apartándonos de la situación bélica con sus presumibles implicancias y haciendo foco en 
lo concerniente al funcionamiento del mercado, tenemos a China llegando a la época del año donde 
vuelve a tomar máximo impulso en sus importaciones, y por otro lado Brasil en fase final de cosecha 
récord. Así y todo, el vínculo comercial entre USA y China continúa como elemento potencialmente 
relevante que tiene capacidad de influir en este mercado, ya que la decisión política modifica los 
fundamentos “naturales” del mismo. No obstante priorizar ese origen por parte del gigante asiático, al 
menos para garantizar cierto nivel de embarques y recuperar espacio perdido, debe ser lo 
suficientemente importante como para soslayar la diferencia entre el FOB USA/Brasil, que, aunque se 
viene reduciendo, lo encontramos alrededor de U$S 30 según puerto considerado. 
Tengamos presente que el probable stock final de campaña que quedaría acumulado en USA es un 
termómetro que va monitoreando el mercado a partir de las ventas o las inspecciones de embarques 
que se van informando periódicamente. 
Otro elemento que ante las circunstancias actuales adquiere relevancia es el vinculado al mayor uso de 
biodiesel a partir del impacto en el precio del petróleo. En ese sentido debemos tener presente también 
que un mayor uso de grano para producir aceite, es también sinónimo de aumento en volumen de 
harina, la que debería encontrar un mercado para no generar excedentes que impacten negativamente a 
modo de contrapeso en las cotizaciones del poroto. 
 
Fundamento de subas en Chicago:  
 Compras en USA por parte de China. 
 Mayor consumo en USA de biodiesel. 
 Condiciones meteorológicas desfavorables para el inicio de campaña productiva en USA. 
 
Fundamento de bajas en Chicago: 
 Disminución de las exportaciones norteamericanas respecto de campaña anterior. 
 



 

                                                                                                                                   
 
 Finalización de la guerra en medio oriente. 
 Ingreso cosecha de Argentina. 
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Mercado local 
En relación al mercado local y tal como estábamos anticipando, el desplome del precio en el mercado 
disponible sucedió. Podrán apreciarlo en el gráfico que esta más abajo. Esta caída comenzó sobre los 
últimos días de marzo y acrecentando en la última semana. Destacamos que la baja se dio en un 
contexto de no ingreso profundo de cosecha aún, con lo cual la pregunta es ¿de aquí en adelante con 
cosecha a pleno y compromisos financieros, la oferta presionará más hacia abajo? Todo indica que es 
muy factible, aunque no hay que dejar de considerar que el margen para el sector comprador es muy 
bueno, con lo cual lo queda por ver es si la oferta le agranda ese margen o los compradores prefieren 
asegurar el mismo sosteniendo el precio y haciéndose de mercadería.  No dejar de observar el pase 
entre el mercado disponible y mayo contra la posición julio en A3, como así también el mercado de 
opciones sobre julio la combinación de call y puts son interesantes. Las coberturas son la mejor forma 
de pasar momentos de alta volatilidad e incertidumbre. Aquí el cuadro de evolución de soja en A3 y el 
cierre de opciones para julio. 
 
Evolución cotizaciones A3 Disponible / Mayo y Julio 
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El cuadro con la evolución comercial de la cosecha que estamos iniciando 
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