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La molienda de soja se recupera 30% respecto a
la campana pasada

Matias Contardi - Emilce Terré

La diferencia proporcional entre toneladas de soja procesadas y subproductos obtenidos es la mas
baja en diez anos. La dinamica del mercado local gira en torno al maiz, que entre margenes
negativos y la competencia norteamericana pierde ritmo comercial.

Fruto de la recuperacion productiva, y el importante volumen de porotos importados, durante los primeros cuatro meses
de la campana en curso, la molienda de soja repunté 30% respecto a la campania pasada.

Con poco mas de 15,4 Mt de soja procesadas, segun los datos oficiales se habrian producido 14,8 Mt de subproductos
minimizando la ratio de diferencia de extraccion, que, a esta altura del ano, llegaria a ser la mas baja desde la campafia
2014/2015, lo que implica un mayor nivel de eficiencia para la produccion de harina y aceite de soja, permitiendo obtener
0,96 toneladas de subproductos por cada tonelada de soja procesada.
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Soja: Importaciones, crushing y diferencia con prod. de

subproductos durante abr - jul de cada ano
@BCRMercados en base a MAGYP, INDEG, SENASA y estimaciones proplas.

Molienda soja  mE Produccion de derivados e mportacion de soja e Dif % aje der.
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Contexto de la comercializacion interna de granos

Sobre la plaza local, el maiz es el epicentro de la comercializacion interna de granos. Desde la llegada del tardio en junio
se han comprometido 8,8 Mt de maiz fijando precio sobre el mismo volumen de mercaderia. Julio en particular se
caracterizo por operar en promedio 1Mt semanales y adelantar el ritmo de fijaciones.

En este sentido, las favorables condiciones FOB que llevaron a mantener margenes exportadores positivos durante gran
parte del septimo mes del ano impulsaron las compras locales.
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Maiz: margen tedrico brutoy precio pizarra Rosario
@BCRMercados en base a CAC, Agrosud y estimaclones proplas. Plzarra en USD te Expo.
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Ademas de lidiar con cotizaciones deprimidas y margenes negativos, el volumen de maiz tardio que se cosecha en el
segundo semestre del ano ha sido el mas afectado por la plaga de chicharrita, deteriorando el flujo comercial. Como si
eso fuera poco, el frente externo se ve avasallado por la inminente llegada del maiz norteamericano que, en términos de
precios relativos vuelve a este ultimo mas competitivo que sus pares sudamericanos, disputando como es costumbre a

esta altura, importantes mercados compradores.

Maiz: Cotizacion FOB por origen
@BCRMercados en base a Refinitiv, en USD/t

Origen 1-15dejul 15-31dejul 1-15deago actual
ARG 181 184 184 183
BR 191 197 195 197
Golfo de Méx 181 184 178 170

Dif% Golfo vs ARG 0% 0% -3,4% -7,4%
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Mientras tanto, sacando la campafna pasada, las toneladas registradas en concepto de declaraciones juradas de ventas al
exterior (DJVE) de maiz hasta ahora, son las mas bajas desde la 2017/18. Si se tienen en cuenta las compras totales por
parte del sector exportador correspondientes a esta campana maicera, cubririan el 93% de las DJVE ya registradas;
aunque al percatarse de la proporcion con precio hecho, restaria fijar el 30% de las toneladas registradas.

Maiz: cobertura de DJVE a agosto de cada campana
@BCRMercados en base a Sec. Bioeconomia; en miles de tn
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En este sentido, para que la exportacion llegue a cubrir con precio el nivel normal de las ultimas campanas, de aqui hasta
que finalice el mes de agosto deberia fijar practicamente 4 Mt de maiz.

El cuadro general de esta campana comercial, a pesar de la llegada del tardio, no ha cambiado significativamente desde
inicios de campana, marcado por un importante retraso sobre el total de toneladas comprometidas. La comercializacion
por maiz sigue retrasada en 8 p.p. con relacion al promedio para esta altura del afo, solo habiendo comprometido el 59%
de la produccién estimada; otro tanto ocurre con el mercado por soja, con casi 10 p.p. por detras de la media de las
ultimas campanas.

Hechos que graficamente se pueden observar con la magnitud de granos almacenados en plantas de acopio, plantas
industriales y elevadores terminales de granos. En este sentido, las existencias fisicas de maiz ascienden a 20,6 Mt, el
mayor volumen para el mes de agosto desde que se llevan registros.
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Existencias fisicas de granos con relacion a la oferta total a
agosto de cada ano
@BCRMercados en base a Sec.Bioeconomia
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Reafirmando las expectativas, el ProFarmer Tour en Estados Unidos reporta excelentes condicione para los cultivos
norteamericanos.

A una semana del inicio oficial para la nueva campana estadounidense, el mercado internacional por granos ha
descontado ya importantes niveles de suministros, tanto de maiz como de soja para hacer frente a una demanda que no
se estima tan explosiva.

Dicha relacion entre oferta y demanda global ha sido trasladada a precios, llevando a cotizar a los contratos de futuros por
maiz y soja en minimos del 2020, en un ano marcado por la importancia de los fondos especulativos y su historica posicion
netamente vendida.

En este sentido, seria la primera vez en mas de diez anos que los administradores de carteras de futuros sobre el mercado
de chicago mantengan una posicion vendida en granos durante todo el transcurso del ano hasta ahora, que asciende a
los 500.000 contratos netamente vendidos (entre maiz, sojay trigo). Incrementando los fundamentos bajistas en torno al
mercado de granos.

Contexto que se ve cimentado por los resultados de la gira norteamericana a traves de los campos sobre lar regiones
productoras. Segun van llegando los resultados de la gira, se esperan los mejores rindes para maiz sobre el estado de
Illinois desde que se lleva a cabo el ProFarmer, region que explica el 15% de la produccion anual de maiz en el pais del
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norte. Por soja, los prospectos son similares, y sobre el estado de Indiana el contado de vainas es el mas importante en 22
anos.

Sin embargo, en el transcurso de la semana, la debilidad del dolar frente al resto de monedas ha pausado la tendencia
bajista cerrando la semana casi a la par para granos.

Granos Gruesos: Indicadores CBOT
SACAMercades en baie a Refinith y CFTC
Evolucidn de cartera CFTC en
contratos®
Compras/Ventas
netas en la semana

Producto Cierme USD/t e Evoucion anual
Posicidn actual

5oja 358 0,46% -9,53% 3,300 -176.947

Aceite de soja 875 3,01% -12,10% -8$6.273
Harina de soja 336 -0,88% -4,42% 4,779
Maiz 156 0,00% -4,85% -6.000 -257.007

Luego de que se revisaran a la baja los datos de empleo para la economia norteamericana, el dolar cayo hacia minimos
en mas de un ano con relacion al euro y la libra esterlina. En un contexto de significativa sensibilidad para la economia
estadounidense, el mercado sigue de cerca cualquier indicio de recesion econdmica y se mantiene expectante frente a
la posible baja de tasas por parte de la FED.

Frente a un eventual recorte de tasas de interés, el dolar podria pasar a depreciarse frente al resto de monedas,
volviendo mas competitivos los granos y formando un factor alcista para las cotizaciones de estos. A su vez, el hecho de
que actualmente los fondos especulativos se encuentren historicamente vendidos en granos, un recorte de tasas podria
funcionar como catapulta para salir de posiciones cortas por parte de los administradores, potenciando aun mas aquellos
factores alcistas.
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