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La soja importada representa el 20% de la
molienda por solvente en lo que va de la
campana

Matias Contardi - Emilce Terré

En los primeros 3 meses de campana, las importaciones temporarias de soja alcanzan el segundo
mayor valor en la historia, habilitando un notable repunte exportador. Se extienden los temores por
la siembra maicera, y argentina cotiza 10% arriba que Chicago.

Al primer semestre del ano y a tres meses de haber comenzado la campana 2023/24 las importaciones de soja ascienden
apoco masde 2,2 Mt, de las cuales el 95% provienen desde Paraguay. En total, el valor CIF de estas importaciones
temporarias alcanza los USD 980 millones.

Salvando el ciclo pasado, es el mayor volumen importado de la historia a esta altura, representando el 20% del total de la
molienda por solvente en lo que va de la campana.
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Molienda de soja: proporcion de soja importada con relacion

al Crushing por solvente a junio de cada campaia, por origen
@BCRMercado en base a INDEC, Sec. Bioeconomia y estimaciones propias.
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Promedio I

Durante el ciclo pasado la molienda de soja importada batio todos los récords, la historica sequia que devino en la
produccion mas acotada del siglo llevo a mantener un ritmo de industrializacion muy por detras de la media que fue
parcialmente sostenido por las abultadas importaciones de poroto desde paises vecinos. Sin embargo, este no es el caso
de la presente campana que se erige como la mejor en cuatro cosechasy mas que duplico el volumen de la anterior.

A nivel coyuntural, siguen llegando envios del exterior, y segun la agencia maritima NABSA, en el transcurso de esta
semana se habria concretado el desembarque de un buque cargando 28.000 toneladas de soja brasilera sobre los
puertos del Up-River.

Esta disponibilidad de materia prima ha permitido, a su vez, el embarque de 13,2 millones de toneladas entre poroto,
harina y aceite de soja entre los meses de abril ajunio de 2024, el mayor volumen exportado del complejo soja desde el
ano 2020.

*El maiz diciembre en Matba Rofex, es 10% mas caro que su par en CBOT

Los precios internacionales por maiz rondan niveles tan bajos como los del afio 2020, en un marco de expectativas por
abundantes suministros por parte de los principales paises productores y exportadores. En contexto del mediano plazo, el
actual reacomodamiento de precios a la baja data desde mediados del ano pasado y se sigue buscando un piso a las
cotizaciones.

Pag 2

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

h}formacfon.esy Y2 79 E COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos 3 E ROSARIO ivee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pue reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 1SS! 6-7824




BOLSA Informativo semanal

DE COMERCIO
DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

La soja importada representa el 20% de la molienda por solvente en lo que va de la campana - 26 de Julio de 2024

Al analizar el mercado de Chicago, el viernes pasado las cotizaciones por el cereal hicieron piso en USD 153/t, lo cual
habilité compras de oportunidad con precios apuntalados por la presion de los fondos especulativos en el transcurso de
esta semana. Al mismo tiempo, la demanda por el cereal sudamericano se ha mantenido intensa en los tramos cercanos,
lo cual esta permitiendo registrar subas en las primas FOB. Lo paraddjico es que Brasil esta avanzando con gran rapidez la
cosecha del cereal con el 80% del area objetivo ya levantada, mientras que en Mato Grosso el avance es de

practicamente el 100%.
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En retrospectiva, a esta misma altura el ano pasado, las primas por maiz safrinha para embarques en agosto eran
profundamente negativas (-55 Q) pero con precios internacionales atipicamente elevados.

Asi las condiciones FOB para el maiz argentino han ganado USD 10/t entre semanas y llegan a cotizar sobre los USD
190/t En cuanto al correlato en el mercado domestico, el mayor poder de compra por parte del sector exportador
permitio que la pizarra por maiz alcanzase los USD 160/t, lo cual indica valores maximos en un mes.

Por otro lado, haciendo foco sobre las posiciones diferidas en el mercado local, el termino muestra una importante
disociacion de precios relativos entre las cotizaciones locales e internacionales. El efecto de la chicharrita sobre los
maices tardios, las distorsiones que introduce el tipo de cambio exportador y los spreads entre tasas de interés de
descuento de cheques y devaluacion esperada, han arbitrado sobre la posicion SEP'24 que desde fines de abril pasado
promedia USD 180/t con muy baja dispersion, tan solo el 2% (cuando en CBOT fue del 7%y un promedio de USD 173/1). La
lateralizacion del contrato hizo que el carry caracteristico entre septiembre y diciembre practicamente desaparezca

dejando un mercado completamente a la par.
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Maiz Dic: evolucion de la relacion Sep/Dic
@BCRMercados en base a MatbaRofex.
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Dinamica que no dejo de afectar al contrato mas operado por maiz actualmente, la posicion DIC'24, que se ha encarecido
fuertemente con relacién a Chicago hasta volverse la mas alta en por lo menos cinco afos.
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Maiz Dic: evolucion de la relacion MathaRofex/CBOT
@BCRMercados en base a MatbaRofex y CME.
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A los precios actuales, la posicion DIC'24 cotiza 10% por encima de su par norteamericana, teniendo en cuenta que
nuestro paisimpone aranceles a la exportacion de maiz por 12%y los precios de exportacion se fijan en base a Chicago.

*En chicago el mercado climatico da un respiro a los precios

Segun el ultimo reporte de estados de los cultivos por parte del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos
(USDA), las condiciones permanecen favorables para el maiz y soja norteamericana al tiempo que atraviesan fases
avanzadas de desarrollo; el 61% de los maices implantados se encuentran en fase de floracion y el 17% ya atraviesa la fase
de grano pastoso, mientras 65% de la soja sembrada esta ya en floracion y 29% alcanza el largado de vainas.

La recoleccion del cereal suele dar comienzos a inicios de septiembre, mientras que por la oleaginosa lo propio ocurre a
mediados del mismo mes, intensificandose durante octubre. Por lo cual, la evolucion del prondstico es seguida de cerca
por los operadores a esta altura. De caras al corto plazo, las previsiones indican altas probabilidades de contar con
temperaturas por encima de la media sobre el Medio Oeste norteamericano, intensificandose al oeste del cordon
maicero. Dicha condicion se mantendria en los proximos quince dias con precipitaciones que tenderian a presentarse por
debajo de la media.

En este contexto, el clima brindé el fundamento necesario por el lado de la oferta para que los fondos reduzcan
levemente sus posiciones cortas en Chicago, teniendo en cuenta que partian desde precios minimos en casi cuatro afios.
Asi entre reposicionamientos técnicosy el incremento del riesgo climatico la soja y el maiz cerraron la semana con
gananciasdel 1,2% Y 3,2% respectivamente.
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Granos Gruesos: Indicadores CBOT
wACAMercados an base a Refinitivy CFTC

T Evolucidn de cartera CFTC en contratos
Var %
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Posicion actual

Soja 408 1,21% -4,53% K -170.750
Aceite de soja 1.004 -2,17T% 6,52% : . -16.138
Harina de soja 387 4,36% -3,78% 1 38.426

Maiz 159 3.200% =5, 29% -320.396

Ademas, las cotizaciones por maiz recibieron soporte gracias a las estimaciones que llegan desde la Union Europea.
Segun el informe periodico de MARS (European Union Crop Monitoring Service) el rendimiento de los cultivos en
general, pero en mayor medida del maiz, se habrian resentido por las elevadas temperaturas mayores a los 35°C y faltas
de lluvias sobre el sudeste del bloque.

Sin embargo, mas alla de los vaivenes climaticos, el panorama global augura importantes niveles de oferta que hacen de
contrapeso sobre las cotizaciones, limitando las ganancias. Lo que en mayor medida afecta actualmente sobre el
mercado de futuros son las recompras técnicas de parte de los fondos. Que, al haber alcanzado la mayor posicién corta,
tanto en maiz como en soja, han tomado la oportunidad de reacomodar carteras partiendo de precios deprimidos.

En este sentido, las compras netas semanales fueron por 34500 y 23.000 contratos en maizy soja, pero aun asi la posicion
vendida a esta altura sigue siendo la mas holgada en ambos casos. Sin dudas, los administradores de fondos en Chicago
seguiran manteniendo un rol preponderante sobre la evolucion de las cotizacionesy, de caras al pronostico extendido,
aun es factible encontrarse con nuevas oportunidades de persistir proyecciones climaticas adversas.
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