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Mientras los fondos compraron el equivalente a
la produccion argentina de maiz en Chicago, la
actividad comercial no repunta a nivel local

Blas Rozadilla - Emilce Terré

En 4 meses, los fondos especulativos pasaron de la mayor apuesta bajista de la historia a una
posicion comprada tras adquirir 50 Mt de maiz. En Argentina, el valor adquisitivo de los granos
gruesos toca minimos plurianuales.

1. Con precios domésticos en minimos de 4y 5 afios para maiz y soja, sumados a margenes ajustados para la nueva
cosecha a los precios actuales, la comercializacién no avanza.

Los precios de los granos gruesos han continuado cayendo al medirlos en términos constantes, ajustados en base a las
variaciones del nivel general de precios. Desde un maximo de mas de una década alcanzado a mediados de diciembre
pasado, el poder adquisitivo de una tonelada de soja cayd 60% y se ubica en minimos desde julio de 2019.

El caso del maiz es similar. En diciembre pasado, alcanzé un maximo de mas de una década en términos constantes para
luego caer 56% hasta la fecha. A finales de julio, el poder de compra de una tonelada de maiz habia tocado minimos
desde febrero de 2018. En los ultimos meses, este valor se ha mantenido lateralizando, pero mostrando una leve mejora
de poco mas de 5%; de esta manera, el valor actual se coloca en minimos desde junio del 2020.

Pag1

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

h_lformacfon.esy & 7§ E COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos ! E 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°® 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

BE oG Mercados

ISSN 2796-7824

Mientras los fondos compraron el equivalente a la produccion argentina de maiz en Chicago, la actividad comercial no
repunta a nivel local - 15 de Noviembre de 2024

Maizy Soja Pizarra en pesos constantes ajustados por CER
@BCRmercados en base a CAC-BCRy BCRA
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De cara ala nueva cosecha, los precios a cosecha en el mercado de futuros no presentan demasiadas perspectivas de
mejora. El precio de la soja con entrega en mayo ha estado cayendo en las ultimas semanas, mientras que el maiz, tanto
para abril como para julio, se ha mantenido oscilando en un rango de 2 dolares por tonelada.

Todo este escenario es lo que causa la baja dinamica comercial que tenemos en el mercado fisico. Segun los datos de
SAGyP al 6/11, se llevan comercializadas 32,1 Mt de soja de la campana actual, lo que representa 64,2% de la produccion,
quedando mas de 8 p.p. detras del avance promedio de las 5 campanas previas. De la oleaginosa de nueva cosecha solo
se negociaron 1,7 Mt, 3,2% de la produccion estimada. Este dato esta en linea con la campana pasada, donde la
incertidumbre generada por las elecciones y posibles cambios normativos desincentivaba los negocios, pero se ubica 5
p.p. por detras del promedio de los 5 ciclos pasados.
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Soja: Indicadores comerciales del sector industrial y exportador para la campana
actualyla prmuma en millones de toneladas -
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Produccion 50,0 42,9 20,0 53,2 41,6 50,0
Compras totales 32,1 31,1 15,8 1,7 3,5 1,4
{como porcentoje de la produccidn) 64,2% 72,6% 79.2% | 3.2% 8,5% 2,8%
Compras de la industria 26,0 35,6 17,5 1,61 2,65 1,38
Compras de |3 exportacion 6,2 7,3 2,5 0,07 0,86 0,04
Con precios por fijar 5,6 4.6 2.9 1.4 1,8 1.1
{como porcentaje de las compras totales)  17% 15% 18% 86,3% 51,5% 80,2%
Con precios en firme 26,6 26,5 13,0 0,2 1,7 0,3
r'mmo pmtenmje de las compras totoles) 83% 85% 82% 13, 7% 48,5% 19,8%

Fa!ta pnner prerjn 18,3 10,5 7.9 46,3 34,1 43,8

* Excluye semilla, balanceados y otros, no considera stocks iniciales
Fuente: DIyEE - BCR en base al MAGyP y estimaciones propias.

Por el lado del cereal, las compras de los sectores industrial y exportador acumulan 36,4 Mt correspondientes a la
campana actual, un 72,1% de la produccion, lo que refleja un avance mas lento con relacion al promedio de las ultimas 5
campanas en 8 p.p. En el caso de nueva campana, las operaciones suman 2,6 Mt, solo un 5,1% de la produccion, mientras
que, en los ultimos anos, en promedio, ya se habia negociado mas del 17% a igual fecha.
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Maiz: Indicadores comerciales del sector industrial y exportador para la campana
actual y la proxima - en millones de toneladas -
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Produccion 50,5 48,5 36,0 L0,7 48,2 50,5
Compras totales 36,4 38,8 27,0 2,6 8.4 3.8
{como porcentaje de lo produccion) 72.1% 80,0% 749% | 51% 17,4% 7,6%
Con precios por fijar 5.7 41 3.6 1,9 3,4 2,1
{como porcentaje de las compros totales)  16% 11% 13% 73.3% 40,0% 55,2%
Con precios en firme 30,7 34,7 23,4 0,7 5.0 1,7
{como porcentaje de los compros totales)  84% 89% B87% 26, 7% 60,0% 44, 8%

Falta poner precio

10,3 4,4
* Excluye semilla, balanceados y otros, no considera stocks iniciales
Fuente: DIVEE - BCR en base al MAGYP y estimaciones propias.

38,6 12,9 38,1

2. En 4 meses, los fondos especulativos compraron el equivalente a toda la produccion argentina de maiz.

Después de mas de un ano y tres meses, los fondos de inversion que operan en el mercado de Chicago, buscando
generar ganancias a partir de las variaciones de precios de los granos, revirtieron su posicionamiento en el mercado del
maiz. Desde el primero de agosto de 2023, los fondos se mantuvieron vendidos en futuros y opciones de maiz en Chicago,
apostando por una baja de los precios. Esta situacion cambio a partir del comienzo de noviembre.

Segun los datos de la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) y las estimaciones de la agencia Reuters, los
fondos especulativos poseen una posicion comprada en futuros y opciones de maiz por 5,1 Mt al 12 de noviembre. Esto
muestra una fuerte alteracion en los ultimos meses, ya que al 9 de julio de este ano, los fondos alcanzaban su maxima
apuesta bajista en la historia, con una posicion vendida por 45 Mt. En otros términos, en tan solo 4 meses los fondos de
inversion compraron mas de 50 millones de toneladas de maiz en instrumentos derivados, un volumen equivalente a la
totalidad de la cosecha argentina de este ano, segun el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA, por
sus siglas en ingles).
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Maiz: evolucion de la posicion neta de los Fondos en CBOT
@BCRMercados en hase a Refinitiv
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Esta dinamica, principalmente en las ultimas semanas, coincidio con una fuerte aceleracion de las ventas de exportacion
de maiz estadounidense que tuvo su impacto positivo en las cotizaciones. Como se comento en el Informativo Semanal
pasado (Las elecciones en Estados Unidos dictaron los términos para el mercado de sojay maiz), por primera vez en la
historia, se habian dado tres semanas consecutivas con ventas de exportacion netas por encima de las 2 Mtentre el 3y 24
de octubre. Este récord se amplia, ya que, con datos al 31 de octubre, se confirma la sucesion de 4 semanas con mas de 2
Mt. En la semana finalizada en la fecha mencionada, se informaron ventas netas de maiz estadounidense al exterior por
2,8 Mt correspondientes a la actual campana comercial. A esto se sumaron mas de 750.000 toneladas para entrega en la
proxima campana comercial, que comenzara en octubre del proximo ano.

Gran parte de estas compras son realizadas desde México, que continua aumentando su participacion en las
exportaciones de maiz de Estados Unidos. En la campana comercial pasada, finalizada en septiembre, el gigante
norteamericano exportd un récord de 24,5 Mt a su vecino latinoamericano, que superd ampliamente la marca previa de
16,8 Mt en la 2021/22 Este récord implica el mayor volumen comercializado en una campana a cualquier destino
individual en la historia, representando mas del 40% las exportaciones totales del cereal.
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En el contexto de la previa a las elecciones en EE. UU. y la posterior victoria de Donald Trump, México ha estado
acelerando las compras de maiz durante las ultimas semanas ante los temores de posibles tensiones comerciales entre
estos paises luego de la asuncion del republicano. En el casi mes y medio que transcurrio de la campana 2024/25, se
acumularon entre exportacionesy ventas declaradas cerca de 28,6 Mt, segun los datos del USDA. Esto muestra una fuerte
aceleracion en la comercializacion respecto a la campana, con un volumen 48% superior a igual fecha. El 42% de este
acumulado de ventas y exportaciones tienen a México como destino, cerca de 12 Mt, mientras que un 22% corresponde a
ventas sin destino divulgado.

3. Apesar de los sorpresivos recortes en las estimaciones del WASDE para la soja, huevos anuncios de Trump borraron
las ganancias.

El pasado viernes, el USDA publico un nuevo informe mensual de Estimaciones de Oferta y Demanda Agricola Mundial
(WASDE, por sus siglas en inglés), con una revision a la baja de la produccion y los stocks finales de soja para la campana
2024/25 en Estados Unidos. Si bien en el mercado se esperaban recortes en estas variables, los realizados efectivamente
por el organismo superaron las expectativas. El informe prevé que la cosecha de la oleaginosa alcance las 121,4 Mt, 3,3 Mt
menos que Lo previsto en la en octubre y 2,6 Mt por debajo de las expectativas del mercado. A partir de esta menor
produccion prevista, caen las proyecciones para el crushingy las exportaciones, pero en menor medida que lo que cae la
oferta. Por esto, los stocks finales se reducen en 2,2 Mt para situarse en 12,8 Mt, mientras que el mercado esperaba que se
ubiquen en 14,5 Mt.

En un primer despegue tras la publicacion del WASDE, los precios de la oleaginosa alcanzaron maximos de un mes para
luego retroceder como consecuencia de toma de ganancias (los precios habian aumentado entre 6y 8 dolares el dia
previo), pero cerrando con una suba intradiaria alcanzando los USD 378,6/t. Sin embargo, esta semana tuvimos una
sucesion de dias negativos.

Dos fueron los principales fundamentos que influyeron en la caida de las cotizaciones de la soja. En primer lugar, el
fortalecimiento del dolar respecto al resto de las principales monedas del mundo. La moneda estadounidense llego a
maximos de 6 mesesy medio durante la semana, presionando sobre las cotizaciones de los principales granos. En
segundo lugar, la nominacion del excongresista Lee Zeldin como jefe de la EPA. El escogido por Donald Trump se ha
opuesto a los biocombustibles en el pasado y es visto como potencialmente desfavorable para la industria de los
biocombustibles, lo que impacto fuertemente a los precios de los aceites vegetales y de la soja.

Desde el valor alcanzado el viernes, el futuro de mayor volumen operado de la oleaginosa en Chicago retrocedio 4,1%
para ajustar en USD 363,1/t. Por su parte, el aceite de soja en CBOT habia alcanzado un maximo desde inicios de abril de
este ano el mismo viernes ante expectativas de una mayor demanda por aceites vegetales y nuevas estimaciones del
USDA que reflejaban un balance mas apretado para los Estados Unidos. Sin embargo, tras alcanzar ese maximo en USD
1.075,2/t, esta semana comenzo el retroceso, perdiendo cerca de 80 dolares.
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Evolucion de precios de la sojay el aceite de soja en el

mercado de Chicago
@BCRmercados en base a Refinitiv
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Por el lado del maiz, el WASDE también trajo reducciones para la produccion y stocks finales de Estados Unidos en la
campana 2024/ 25, pero estuvieron mas proximas a los esperado por el mercado. Fruto de unarevision a la baja en los
rendimientos observados, la cosecha queda en 384,6 Mt, 0,4% menos que en el informe previo y 0,3% menos que las
expectativas del mercado. Sin alteraciones en el uso total, los stocks finales para la nueva quedan en 49,23 Mt, 3% menos
con respecto al informe de octubre y en linea con lo esperado por los operadores.

A nivel mundial, se actualizaron a la baja los stocks finales. La estimacion se redujo en 2,4 Mt para establecerse en 304,1
Mt, mientras que desde el mercado se esperaban 305,7 Mt. Otro punto que vale la pena destacar es que, sin alteraciones
en la produccion, se aumentaron las exportaciones de Argentina en 1 Mt, quedando de esta manera en 37 Mt para la
campana que comenzara en marzo proximo, mientras que se redujeron las de Brasil en 2 Mt. Esto refleja una mejora en la
competitividad de nuestro cereal respecto a la de nuestro principal contrincante en el mercado de exportacion.

A pesar de esto, de la fuerte demanda por los suministros estadounidenses, que se ha mantenido desde inicios de
octubre y venia dando impulso a los precios, y del nuevo posicionamiento de los fondos en el mercado del maiz, las
cotizaciones en Chicago han retrocedido durante esta semana. Luego de alcanzar un maximo de mas de un mes el
viernes, en USD 169,7/1, los futuros del cereal retrocedieron 2,8% hasta USD 164,9/t en el dia de ayer.
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4. Ensunuevo informe, la oficina del FAS/USDA en Buenos Aires aumento sus estimaciones para la produccion y la
industrializacién de soja en Argentina.

Sobre el final de octubre, la oficina del FAS/USDA en Buenos Aires dio a conocer un nuevo informe de estimaciones para
la oferta y demanda de soja en Argentina, que muestra algunas divergencias respecto a las del WASDE. El FAS/USDA
realizo un ajuste al alza para la produccion de soja de la campana 2024/25 hasta 52 Mt, 1 millon mas que el ultimo informe
realizado por la delegacion del USDA en Buenos Aires y que la estimacion oficial del USDA, que se mantuvo sin
alteraciones con relacion al WASDE de octubre. Segun el informe, este nivel de produccion se alcanzara a partir de una
superficie sembrada de 17,8 millones de hectareas.

Con respecto a laindustria, el FAS/USDA espera que el crushing se incremente para alcanzar las 42 Mt en la proxima
campana, por encima de la estimacion oficial del USDA (41 M) y del ultimo informe. Esta nueva estimacion se fundamenta
en conversaciones con miembros del sector industrial en Argentina y Paraguay, y por la mayor produccion esperada. De
esta manera, la industria aceitera argentina continuaria su recuperacion tras varios anos de sequia para alcanzar el mayor
volumen procesado desde la campana 2015/16 y el tercero mas grande de la historia.

Evolucion de la industrializacion de soja en Argentinay

proyecciones para la campana actual y proxima
@BCRmercados en base a USDA GAIN
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Ademas, se destaca un importante crecimiento en la estimacion de la industrializacion de la oleaginosa en la campana
actual, que alcanzaria 41,5 Mt, 2 Mt mas que en el ultimo informe de este organismo. Esto se explica a partir del fuerte
avance del crushing hasta la fecha y de las mayores importaciones de soja de Paraguay. Esta estimacion también se
coloca por encima de la publicada en el WASDE que, si bien también realizo un ajuste al alza, quedo fijada en 40 Mt

El reporte destaca que, si bien desde hace tiempo Argentina se abastece de soja de Paraguay, que posee un mayor
contenido de proteina, para mejorar la calidad proteinica de la harina de soja, las importaciones de soja, sobre todo de
este pais vecino, han aumentado significativamente desde la campana pasada a causa de la tragica sequia en nuestro pais.
Esto ha consolidado y dinamizado los flujos comerciales, por lo que los operadores esperan que esta tendencia continte
en los proximos ciclos, aumentando la cantidad de granos enviados a Argentina para su industrializacion en comparacion
a los anos previos a la sequia. La mayoria de las principales empresas en el negocio poseen plantas en ambos paisesy
preferirian exportar el poroto para ser industrializado en nuestro pais para mejorar la eficiencia y maximizar la utilizacion
de las instalaciones con mayor capacidad de procesamiento ubicadas en el Gran Rosario.

En el informe se estima que las importaciones de soja de la actual campana (que finaliza en abril del proximo ano)
alcanzarian las 6 Mt, en linea con las 59 Mt estimadas en el WASDE. Por su parte, para la proxima campana, el FAS/USDA
indica que se ubicarian en torno a las 5 Mt, por debajo de lo previsto oficialmente por el USDA (6 Mt). Esto implicaria, en
promedio, un aumento del 30% respecto a la media de las 5 campanas previas a la sequia de 2022/23 (sin considerar la
campana 2017/18 que también fue afectada por el clima adverso).
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