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o Commodities

Las toneladas cublertas con precio en soja se
triplicaron durante mayo

Matias Contardi - Emilce Terré

Aun asi, el panorama general refleja un franco atraso en cuanto a cobertura de precios. Mayo fue
un mes clave y las cotizaciones internacionales empujaron los negocios junto con el fin de la
cosecha.

Estacionalmente mayo es un mes bisagra para la comercializacion de granos argentinos donde se junta la oferta de maiz
temprano con la cosecha fuerte de soja, y durante esta campana el quinto mes del ano resulto particularmente
importante para la operatoria de la oleaginosa, con precios internacionales favorables que se mantuvieron, en promedio,
entre los mas altos del ano empujando la dinamica comercial que se mostraba francamente ralentizada.

En este sentido, hasta la ultima semana de abril solo se habia comprometido el 24% de la oferta total de soja 2023/24 en el
mercado fisico, por detras del promedio de los ultimos seis anos. Al mismo tiempo, sacando la campana pasada, en
términos absolutos, el volumen total comprometido era el mas escueto desde la 2013/14. Sin embargo, las compras
acumuladas durante mayo llegaron a 5,7 Mt por soja, siendo el avance mensual mas importante en cinco afosy
comprometiendo en treinta y un dias el 10% de la oferta total. Ademas, entre contratos con precio hecho vy fijaciones se
fijaron precios a 6,2 Mt, pasando de mantener solo el 7% de la oferta total con precio durante abril y llegando al 18% de la
oferta total a finales de mayo, casi que triplicando el volumen de mercaderia cubierta en el fisico.
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Soja: evolucion de la comercializacion de soja en ARG
@BCRMercados en base a Sec. Bioeconomia en miles de tn,

De abril a mayo

Avance semanal 2023/24 2023/24  Promedio
en miles de tn. Compras totales 5.729 4.162
1.381 1.447 Comao % O.t. 10% 7A4%
1.164 1117 Colocacion de precio 6.251 4.421
Como % 0.t 11% B%

Acumulado como % de la ofarta total

620 2023/24  Promedio
Compras totales 34% 33%
15 85 1545 225 20/5 Tn. con precio 18% 19%

Desagregando por sector, la industria se mantuvo muy activa sobre el mercado comprador, originando 5,7 Mten el mesy
triplicando el volumen de mercaderia comprada con precio de abril a mayo, mientras que el sector exportador participo
con compras por 2 Mt, duplicando sus tenencias de un mes a otro.

A contramano de lo ocurrido por soja, la comercializacion de maiz durante mayo ha transcurrido uno de sus peores anos,
comprometiendo poco mas de 2Mt, solo el 5% de la oferta total, y marcando en el acumulado de la campana un avance
relativo mas lento del 8% respecto al promedio.

En esta linea, el repunte comercial por la oleaginosa no alcanzo para poner al dia la fijacion de precios entre el conjunto
de los principales cultivos. La foto al comenzar el mes de junio revela un avance mas lento que los ultimos afios en
cuanto a toneladas cubiertas con precio en proporcién a la produccién total de los principales granos.

Produccion de granos con cobertura de precios a inicios de junio
‘#BCRMercados en base a MathaRofex, Sec. Bioeconomia y estimaciones propias, en toneladas

Ao S0JA MAIz TRIGD CEBADA SORGD GIRASOL Taotal % de la produccién
2020 15.388.347 21.183.032 15,995,077  2.947.000 1.592.858 58.106.314 -:45"6
2021 14.179.475  26.186.050 11.813.583  3.033.268 1.753.756 2.129.200 50.095.332 Iﬂ&

2022 9.860.450 21594976 18390212 4.490600  853.509  2.101.400 & 57.291.147 NAA%
2023 7.228.063  9.414910  7.449514 3584050  198.078 61800 | 27036415 [R36%
2024 11275805 14485260 0.064.610  2.878500 448656 1471100 30623071 NGz

Entre contratos forward con precio y operaciones en el mercado a término, solo se han cubierto precios para el 32% de la
produccion, inclusive por detras del ano pasado a esta altura.

El avance mas lento en la comercializacion, la caida de los precios internacionales de los principales commodities
agricolasy el blend que implica que un 20% de las exportaciones se liquidan por los mercados bursatiles, explica la
menor liquidacion de divisas agro en el mercado oficial de cambios. Segun el seguimiento de CIARA-CEC los principales
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exportadores agroindustriales liquidaron USD 9.046 millones en los primeros 5 meses del ano, el menor valor desde
2020 paraigual periodo.

Liguidacionde divisas por parte de la industria oleaginosay

exportadores de cereales
@BCRMercados en base a CIARA-CECen MM USD.
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El panorama en las cotizaciones de caras al mes de junio para granos gruesos

A laiinversa del mes pasado, la primera semana de junio profundiza en la senda negativa para las cotizaciones
internacionales de maiz y soja que acumulan pérdidas del 5% durante los ultimos quince dias en Chicago.

Al tipo de cambio exportador, la pizarra por soja se encuentra en niveles similares a marzo (USD 289/1) y habiendo
acumulado pérdidas del 3% en estos quince dias, mientras que por el maiz la pizarra se negocia en los USD 163,7/t
acumulando pérdidas del 4%y muy lejos de los maximos de mayo. EL poder de compra de una tonelada de soja cae hacia
niveles similares a los de abril y el del maiz se mantiene en minimos de todo el aio, situacién esperable dada la
estacionalidad por la presion de cosecha.
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Precio pizarra para granos gruesos y cotizacion délar exportador en pesos

actualizado por CER
@BCRMercados en base a CAC, MatbaRofex y BCRA en pesos actualizado por CER
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Ademas, mas alla del recalentamiento sobre el precio del dolar financiero en la ultima semana, el tipo de cambio
exportador actualizado por CER se ubica en el nivel mas bajo del ano, lo cual podria limitar la dinamica comercial.

Panorama cotizaciones. Soja

Luego de testear en varias ocasiones el techo de USD458/t en Chicago y alcanzar maximos desde enero, las cotizaciones
de soja han retrocedido y por el momento, se estabilizaron en torno a los niveles de precios de fines de marzo.

Mayo conformo una especie de salto discreto en cuanto a las cotizaciones internacionales, las inundaciones sobre el sur
de Brasil aportaron el fundamento por el lado de la oferta y los fondos impulsaron las cotizaciones partiendo de carteras
historicamente vendidas. En este sentido, los administradores de fondos en Chicago inundaron el mercado con compras
brutas equivalentes a 17 Mt durante todo el mes. Al 28 de mayo, la cartera de los fondos en Chicago permanece en
negativo, pero es la posicion neta vendida mas reducida desde el primer dia de enero.

Luego del sacudon en precios, el mercado busca ajustar las cotizaciones al nuevo nivel de oferta esperado. EMATER, la
agencia de cultivos brasilera presento sus nuevas estimaciones el martesy las pérdidas debido a la catastrofica
inundacion sobre Rio Grande do Sul ascenderian a 2,7 Mt de soja, en linea con Lo proyectado por las agencias privadas.

En este contexto, a la primera semana de junio, las primas por soja argentina se han estado fortaleciendo para el poroto y
el aceite, mientras que pierden vigor para la harina, aunque se mantengan en positivo. Al tiempo que el margen tedrico
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para la exportacion del poroto se profundiza en terreno negativo, mientras que el margen tedrico de la industria casi que
cierra a la par habiendo pasado una semana en positivo.

El precio CIF del poroto de soja argentino en China rompe el piso de USD 570/t, pero aun mantiene una importante
diferencia contra el poroto brasilero promediando +USD 46/t en la semana. Asi para la industria oriental, los margenes de

procesamiento con soja brasilera siguen siendo muy positivos, mientras que los de poroto argentino aun dejan margenes
negativos, pero cada vez mas cerca de la paridad.

Soja: indicadores FOB
@BCRMercados en base a Refinitiv, J.J. Hinrichsen y estimaciones propias
Valores Argentina
Primas embargue cercano e
abril 1/5-15f/s 20/5-31/5 3/6-7/6
Paroto saja -23,4 -4,3 15,0 10,0
Aceite de soja -b -4.6 -2.9 -1,1
Harina de soja 89 14,4 12,4 g
Margen tedrico USD/t abril 1/5-17f/5 20/5-31/5 3/6-7/6
Derivados -16 -5,1 39 -0,8
Paroto soja 6,4 -2.5 -6,1 -10,2
Poroto de soja, mercado comprador China
CIF China por origen Origen V%15 Var%30
usD,/t dias dias
— B ARG e=EELIL Argentina -1,1% 0,5%
850 Brasil -2.5% 4.4%
. m EEUU -3,8% -2,4%

Margen del Crushing per arigen

N AW ot s 50
R, ) . W . . . Argentina -2,77 -8,36
& . i o 4t @ & ¢ Brasil 20,46 23,02
' : o EEUU 0,58 7,71
Harina de soja
Precios CIF Europa por origen en USD/t
Posicién Pl P2 P3 P4 P5
ARG 470 463 454 459 468
BR 473 457 449 452 470
Cotizacion FOB
usD/t

— ARG 50
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w23 ul-23  ago.-23 sep.-23 oct-23 mov.-23 dic-23 ene-24  feb-24 mar-24  abr.-24 may.-24  jun,-24

Aceite de soja
Cotizacién FOB argentina USD/t

Embarque Junie Septiembre Diciembre

Cotizacion 931 885 888
Var % Ultimos 15 dias -1,35% 0,43% 0,32%
Var % dltimos 30 dias 8,98% 2.58% 1,008

Por el lado de los derivados, el precio de exportacion de la harina se ajusta a la baja manteniendo la competitividad junto
con la harina brasilera. En el mercado comprador europeo, el CIF cercano se mantiene por debajo de Brasil, aunque en
las posiciones diferidas se pierda competitividad. En aceites, las cotizaciones se recienten junto con las fuertes bajas del
petroleo, pero aun asi han ganado fuerza durante el ultimo mes.

Panorama cotizaciones: Maiz

Durante la primera quincena de mayo el maiz en Chicago llego a alcanzar maximos desde enero sobrepasando el techo
de los USD 180/t, impulsado por los efectos de la chicharrita sobre el maiz tardio argentino y las fuertes intervenciones
de los fondos sobre el mercado de futuros. Sin embargo, una vez descontadas las nuevas modificaciones sobre los
parametros de oferta, la cotizacion por el cereal busca estabilizarse sobre un nuevo nivel de precios. En este sentido, las
excelentes condiciones de los cultivos en Estados Unidos afectan las cotizaciones.

Desde el 28 de mayo, la cotizacion del maiz emprendio caida libre hasta hacer piso en minimos de abril y, entre
operaciones técnicas, ha oscilado dentro del rango de los USD 174-178/t.

En este contexto, las primas contra Chicago se han estado fortaleciendo para el maiz argentino manteniendo la demanda
por el cereal, mientras que el margen tedrico para la exportacion de grano ha mejorado en las semanas recientes, pero
siempre mostrando un resultado negativo. Dada la estacionalidad de oferta a nivel mundial, el maiz argentino sigue
siendo el mas competitivo en precios, aunque pronto entrara la zafrinha brasilera y desde septiembre la oferta
norteamericana.

Mirando hacia el mercado asiatico, el maiz estadounidense y argentino son los mas competitivos sobre el sudeste.
Inclusive, contemplando los fletes hacia China, el maiz local seria el mas competitivo en precios, esto teniendo en cuenta
la reciente habilitacion del maiz argentino para las compras del Gigante Asiatico.
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Valores Argentina

Primas Promedio
abril 1/5 - 15/5 20/5 - 31/5 3/6-7/6
Embarque Jul'24 87 13 17,5 35

Margen tedrlco USD/t abril 1/5 - 15/5 20/5 - 31/5 3/6-7/6

Exportacion -14,12 -14.26 -5,73 -34

Cotizaciones FOB por mes de embargue USD/t

Origen Spot Oct Now Dic

Us Galfo 196 206 209 210

204 205 207

BR Paranagua
ARG Up River 191 226 222
FOB + flete hacia el mercado asidtico

424

C&F a China C&F a Japdn
usD,t usD/t

JH: A

260

,ﬁ;w

Flete USD/t - var % dGltimos 30 dias

Desti
ssting Brasil Paranagusa Argentina Up River USA Golfe
China 55,35 (-10,3%) 48,49 (-10,2%) 48,69 (-8,9%)
Japén 62,52 -8,8%) 62,93 (-8,6%) 59,18 (-7,5%)

Pag7

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccién de DIRECTOR: Dr. Julio A. Calzada

. | Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG
Il-lformacion.es y ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos 2l DE ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N° producido de manera total o parcial citando como fuente Informativo

Semanal de la Bolsa de Comerc = Rosario. 1S5 824




