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Rebaja de retenciones y suba externa permiten a
la soja disponible quebrar los US$ 300/t vy la
nueva US$ 260/t

Bruno Ferrari - Emilce Terré - Javier Treboux

Anunciada la baja de retenciones para soja y apuntalados por la suba en Chicago, soja y maiz
quebraron niveles de resistencia de US$ 300 y 170/t, respectivamente. Restarian liquidarse US$
9.380 M por crushing y exportacion de ambos cultivos en la 2019/20.

Finalmente, el dia jueves 1° de octubre el Ministro de Economia Martin Guzman anuncio, entre otras medidas economicas,
una modificacion en el esquema de derechos de exportacion sobre el complejo sojero. Se reduciran las alicuotas de
granos de soja del 33 al 30% en octubre, 31,5% en noviembre y 32% en diciembre, volviendo al 33% para el mes de enero
en adelante; mientras que los subproductos tendran una alicuota del 28% en octubre, subiendo al 29,5% en noviembre,
30% en diciembre y 31% de enero en adelante. Para el aceite de soja fraccionado, la alicuota queda un punto porcentual
por debajo del aceite en bruto en tanto que al biodiesel, en principio, le corresponde una alicuota del 26% en octubre,
que convergira al 29% en el 2021. Estas medidas no han sido oficializadas al momento en el Boletin Oficial por lo que las
especificaciones surgen de la informacion puesta a disposicion en la conferencia de prensa del mismo jueves.

Con la reposicion de un diferencial entre el arancel que afecta a la exportacion de poroto y a los subproductos, la
industria vuelve a tener una mayor capacidad de pago tedrica en el mercado interno que la exportacion del poroto,
relacion que fue negativa durante gran parte de la campana. La capacidad teodrica de pago se incrementa en un 8,4% para
la industria exportadora con esta modificacion de aranceles para las ventas que se declaren y embarquen en el mes de
octubre, con la capacidad de compra de la exportacion de la materia prima grano creciendo en un 4,7%; asumiendo todo
lo demas constante.
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Variacion del FAS Tedrico de la industria y la exportacion de
soja para embarque cercano

00
+8,4% +4,7%
290
280 ' '
270

260 :

& 250

} 240 USS 285, 1/t
~ 1SS 267,6/t

220

210

200
Industria Exportacion

m Antes del cambio  m Luego del cambio

(*) Calcule con precio vigentes al 30/09/2020

En ambos casos, el resultado de las huevas medidas implica una mejora en la capacidad de pago del sector exportador
en el mercado interno. Esto repercute en una mejora en el precio en el mercado interno, que comenzo a sentirse incluso
antes de la oficializacion de la medida. El dia jueves, la posicion mas cercana en el Mercado Matba-Rofex cerré con una
variacion positiva de US$ 11/1 (+3,74%), mientras los futuros en Chicago ajustaron practicamente sin cambios, anticipandose
a las nuevas disposiciones.

En cuanto a los negocios de la nueva campana, el efecto sobre la capacidad de compra se atenua, producto del
escalonamiento ascendente anunciado en los DEX. Para los embarques en mayo del ano proximo, el FAS tedrico de la
industria se ve incrementado en un 3,4%, sin cambios en la capacidad de compra de la exportacion de poroto.
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Variacion del FAS Tedrico de la industria y la exportacion de
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(*) Calculo con precio vigentes al 30/09/2020

Se estima, en base a la informacion de compras del sector industrial y exportador que publica MAGyP, que al 23 de
septiembre restaban por liquidar de la campana actual US$ 8.350 millones para el complejo soja mas otros US$ 1.030
millones por exportaciones de maiz en grano, totalizando US$ 9.380 millones. Para arribar a este resultado, del uso
proyectado de grano domeéstico para industrializacion en el caso de la soja y exportacion de grano sin procesar tanto de
soja como de maiz se le detrae el volumen que ya ha sido comprado, y a lo que resta adquirir se lo valua al precio FOB
vigente el 1ro de octubre. Ademas, se suma el volumen de negocios que ha sido negociado bajo condicion precio a fijar y
a la fecharesta establecer el mismo. El cuadro a continuacion expone el detalle de los calculos.

¢ Cuanta soja y maiz resta liquidar por crushing y exportacién?
Cifras al 23 de septiembre de 2020

Exportaciones totales 9,00 Mt
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- Ya compradasal 16/9 -f 87 Mt
a) Restacomprar 1,13 Mt
b) Delovyacomprado, resta fijar precio 1,39 Mt
c) ValorFOBal 23-Sep UsD 428,00 Uss/t

Valor total que resta liquidar al sector exportador [[a*c)}Hb*c)] UsD1.082,41

Crushing total 39,00 Mt

- Importacionestemporales -, 00 Mt
Uso interno de soja para procesar 33,00 Mt
- Ya compradas al 16/9 - -24,38 Mt
d) Restacomprar 8,62 Mt
e) Delovyacomprado, resta fijar B, 36 Mt
f} WValor FOB poroto equivalente (0,8%*harina+0, 2%aceite) al 23-5ep  USD 485,10 Uss/t

Valortotal que resta liquidar al sector industrial [{d*f}+(e*f)] UsD7.267,57 Mill. uss

SECTOR EXPORTADOR
Exportaciones totales 36,00 Mt
- Ya compradas al 16/9 -34,44 Mt
r 2] Restacomprar 1,56 Mt
g h) Delovyacomprado, resta fijar precio 3,79 Mt
i) ValorFOBal 23-5ep UsD 192,00 UsSS/t
Valortotal que resta liquidar al sector exportador [(g*i)Hh*i)] UsD1.028,26 Mill. UsS
RESTA LIQUIDAR POR EXPORTACION DE MAIZ Mill. uss

RESTA LIQUIDAR POR EXPORTACIONES DEL COMPLE!O SOJA Y MAIZEN
GRANO

Fuente: Dpto. Estudios Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosaria, en base a MAGYP y estimaciones propias.

UsD 9.378,24 Mill. uss

Como resultado de las nuevas medidas anunciadas y ayudado por las subas de Chicago a lo largo de la semana, las
ofertas por soja disponible en la plaza Rosario han quebrado la barrera de US$ 300/t, valor que no tocaba desde mayo de
2018, hace casi dos afios y medio. EL maiz, sin embargo, no se ha quedado atras, consiguiendo volver a los anhelados US$
170/1, valor que ya habia tocado brevemente a mediados de septiembre y que se encuentra en linea con los maximos de
junio de 2019.
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En el caso de la soja, ademas de la mejora en los precios, se observé una ampliacion del abanico de ofertas disponibles
en el Mercado Fisico de Rosario para distintos meses de entrega, reapareciendo la posicion noviembre-diciembre con
valores en torno a los US$ 290/t asi como también las puntas abiertas para la compra de poroto de la nueva campana a
entregar en mayo proximo cuyo valor oscilo entre los US$ 255 y 260 por tonelada. Junto con la suba de precios, se
observo un repunte del volumen negociado en el mercado spot.

La misma dindmica se observa en Matba Rofex, donde los futuros con vencimiento en noviembre ajustaron a US$ 305/t la
tarde del jueves, registrando el mayor volumen diario operado de la vida del contrato, con 100500 toneladas. El futuro
mayo 2021, en tanto, ajusté el 1ro de octubre a US$ 260,3/t operandose en el dia 90.100 toneladas, nuevamente, el
volumen mas alto en la vida del contrato. El valor queda muy cerca de los US$ 261/t que valia la soja hueva en octubre
de 2018, el valor mas alto de la soja nueva desde el 2014 para esta altura del ano.

Preciosy volumen operado por soja 2019/20 (futuro noviembre 2020) y
soja 2020/21 (futuro mayo 2021) en Matha Rofex

Volumen Futuro Nov'21 (tn) == Volumen Futuro May'21 (tn)

—Futuro Now'21 (US5/t) —Futuro May'21 [(US5/1)
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Para el maiz de la campana actual, la suba de precios en el Mercado Fisico de Granos para la ultima semana promedio
US$ 10/tonelada hasta tocar los anhelados US$ 170/t, mientras que por el maiz nuevo con descarga entre marzo y mayo
de 2021 la oferta de compra se ubicé en el rango de US$ 150 a 155/t y por la entrega entre junio y agosto entre US$ 140 y
145 por tonelada. Destaca, sin embargo, la bonificacion de hasta US$ 5/tonelada para la entrega mas corta del maiz tardio
o de segunda, de modo que si el vendedor estaba dispuesto a asegurar la descarga en los primeros dias de junio el
precio obtenido escalaba a US$ 150/t.

Pese al amesetamiento de septiembre, las exportaciones argentinas de maiz continuan siendo récord para lo que vade la
campaia 2019/20 en tanto que el aceite da la Unica nota positiva del complejo soja

Siguiendo los datos de la agencia maritima NABSA SA., los embarques de maiz del mes de septiembre habrian superado
levemente las 2,8 millones de toneladas, un 14% por detras del volumen despachado el mismo mes del ano anterior,
aunque aun es el segundo septiembre mas alto de la historia. Con ello, el total de exportaciones en Los primeros 7 meses
de la campana comercial 2019/20 asciende a 28,17 millones de toneladas, un récord historico para los envios exterior del
grano en Argentinay un 11% arriba de lo embarcado entre marzo y septiembre del ano anterior. Esta marca no deja de ser
destacable, habida cuenta que con 37 Mt el ano comercial 2018/19 resulto el de mejor performance para las
exportaciones de maiz.
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Exportaciones argentinas de maiz
Entre marzo y septiembre inclusive, de cada campana comercial
@BCRmercados en base a INDEC, NABSAy estimaciones propias
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Del lado del complejo sojero, en tanto, con el estancamiento de los embarques de poroto sumado a los despachos de
harina de soja muy inferiores al promedio de los ultimos anos, la nota positiva recae exclusivamente sobre el aceite de
soja. En efecto, en un contexto alcista los despachos del 6leo nacional sumaron 472602 en el mes de septiembre, el
volumen mas alto para dicho mes en cinco anos. Con ello, las exportaciones de aceite de soja de abril a la fecha sumarian
unos 3,2 millones de toneladas, nuevamente, el volumen mas alto del ultimo quinquenio.

A contramarcha, la harina de soja registré embarques en el hoveno mes del ano por 1,97 millones de toneladas, el
volumen mas bajo de los ultimos 8 anos. El total en lo que va de la campana 2019720, con ello, queda en 13,18 millones
de toneladas; en este caso, el volumen mas bajo en mas de una década.

Finalmente, se registra una desaceleracion de los embarques de poroto de soja en el mes de septiembre de acuerdo a
los datos de NABSA, con apenas 152.738 toneladas, casi un 90% por detras del mismo mes del ano anterior aunque aun
por encima de las 120.813 toneladas de septiembre 2018. Con ello, el total embarcado de grano sin procesar en lo que va
de la campana quedaria en 6,38 Mt, o un 13% de la produccion, cuando el ano anterior las 6,66 Mt embarcadas en el
mismo periodo representaron el 12% de la produccion total.
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Exportacionesdel complejo de soja

argentino
Entre marzo y septiembre inclusive, de cada campana comercial

@BCRmercados en base a INDEC, NABSA y estimaciones propias
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Cabe esperar que el mayor aire que da el nuevo esquema de retenciones a la agroindustria permita un repunte de los
despachos de harina, principal producto de exportacion de la economia argentina.

Stock de granos muy por debajo de Lo esperado impulsan los valores de Chicago al alza

El miércoles el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA por sus siglas en inglés) dio a conocer el
informe trimestral de “Stocks de Granos”. Al tratarse en esta ocasion del nivel de inventarios al 1ro de septiembre, tanto
para la soja como para el maiz el dato se asemeja al stock al final de la campana, dando esta semana comienzo formal al
ciclo comercial 2020/21. En ambos casos, el volumen reportado resulto inferior a las expectativas del mercado
disparando subas en el mercado de referencia de Chicago.

Para la soja, al 1° de septiembre, el remanente de granos en Estados Unidos fue de 14,2 Mt segun el organismo oficial
estadounidense, mientras que las expectativas promedio de los operadores se ubicaban en 15,7 Mt. De la comparacion
interanual de stocks al 1° de septiembre se desprende que actualmente las existencias estimadas se ubican 10,5 Mt por
debajo de los stocks de soja al 1° de septiembre de 2019 (24,7 Mb), equivalente a un 42% menos y senalando asi la
recuperacion del uso de la oleaginosa estadounidense.
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En el caso del maiz la discrepancia entre lo estimado en la previa y lo efectivamente publicado en este informe es aun
mayor, dado que USDA informo los stocks en 50,7 Mt, 6,5 Mt menores a lo esperado por los operadores de mercado en
promedio. Sin embargo, la variacion interanual no resulta tan significativa como en el mercado de la soja, ubicandose un
10% por debajo de las existencias a igual fecha en 2019.

La constatacion de que la demanda por el grano estadounidense resulté superior a lo que descontaba el mercado, fue
suficiente para impulsar mas de US$ 10 el precio de la soja en el Mercado de Chicago, apenas conocido el informe del
USDA. El precio del contrato mas cercano de soja cierra asi el dia jueves a US$ 376/t aumentando US$8,6/t en la semana.
El maiz siguio la misma tendencia, subiendo mas de US$ 4/t, segundos posteriores a la publicacion del informe. EL
contrato de maiz diciembre en Chicago cerré el diajueves a US$ 149,2/t, marcando el valor mas alto desde principios de
marzo de este ano, antes de que el mundo se someta a el "gran confinamiento” por el COVID-19.6
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