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.7\ Reporte del Mercado de Granos

La paradoja de la soja: Chicago en minimos vy el
mercado local en maximos

Blas Rozadilla - Matias Contardi - Emilce Terré

La soja cae en Chicago pero sube en Argentina, impulsada por la baja de retenciones y escasa
oferta relativa. El maiz sostiene precios por fuerte demanda externa. El trigo preocupa: con
exportaciones cubiertas, un tercio de la cosecha sigue sin vender.

El Reporte del Mercado de Granos BCR muestra los temas mas resonantes de la coyuntura agroindustrial con foco en
Argentina. Mientras en Chicago las cotizaciones caen a minimos anuales por una cosecha record en EEUU. y la debil
demanda china, el mercado argentino alcanza valores maximos de 2025 impulsado por la reduccion de retencionesy la
menor disponibilidad relativa de granos. En tanto, el mercado FOB de maiz argentino continua firme, con una fuerte
presion de demanda que se combina con dificultades para originar, potenciando las cotizaciones locales. Por su parte, el
trigo enfrenta un ritmo de ventas muy por debajo de lo habitual: a cuatro meses del cierre de campana, queda un tercio
sin comprometer.

1 - En Chicago la soja no para de caer, mientras en el plano local la reduccion de DEX le devolvié poder de compra al
mercado.

En el mercado de Chicago, las buenas perspectivas para los cultivos en las principales regiones productoras de los
Estados Unidos siguen dando un tono bajista a las cotizaciones de la oleaginosa, que ha tocado su valor minimo en el ano
para la serie continuada de la posicion mas cercana al ubicarse en USD 353/t.

A pocas semanas del comienzo de la cosecha en el gigante norteamericano, el USDA reporto, en su informe de
Seguimiento de Cultivos del lunes, que 69% de la soja se encuentra en condiciones buenas y excelentes. Si bien este
numero implicod una caida de 1 p.p. respecto de la semana previa, el mismo se posiciona como el mejor registro para la
fecha en los ultimos 5 afios. Esto refuerza la estimacion de rendimientos récord realizada por el organismo oficial
estadounidense.

Mas alla de la presion por el lado de la oferta, el factor que genera mayor preocupacion es la ausencia de compras chinas
en los ultimos meses y la incertidumbre respecto a las relaciones comerciales entre las dos mayores economias del
mundo. Mientras los operadores siguen atentos las negociaciones que los representantes comerciales de ambos paises
llevan a cabo en Estocolmo, ninguna compra de soja estadounidense por parte de las industrias chinas ha sido registrado
para el ultimo trimestre del afio, el punto mas algido de la campafa comercial de Estados Unidos. Este hecho no tiene
precedentes en la historia.
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Soja USA: ventas adelantadas a China de la nueva campana
@BCRMercados en base a USDA
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Como se vio en el Informativo pasado, el récord de importaciones de soja por parte de China en lo que va del ano,
proveniente de Brasil en su mayor parte, se combind con una menor demanda de parte del sector de alimentacion
animal, lo que provoco la acumulacion de stocks récord de harina de soja. Segun la agencia Reuters, esto ya esta
causando cierre de algunas plantas debido a las limitaciones de almacenamiento.

Con precios locales en caida, los margenes del crushing en Rizhao, el principal hub del complejo oleaginoso de China,
han sido negativos desde mediados de mayo. EL exceso de oferta agravado por la débil demanda de los productores de
piensos para animales se da en un contexto de caida del consumo de carne en el principal mercado mundial de carne de
cerdo.

Para complicar aun mas el panorama, las autoridades chinas se han comprometido a reducir el numero de cerdas
reproductoras, frenar la nueva capacidad y reducir el uso de harina de soja en los piensos para estabilizar los precios de la
carne tras las fuertes caidas de este ano, medidas que, segun los analistas, limitaran aun mas la demanda por el
subproducto de la oleaginosa. Y para no ser menos, las compras de China de harina de soja argentina de las ultimas
semanas, en medio de los altos aranceles por los porotos estadounidenses, probablemente se sumaran al exceso de
oferta.
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En este escenario, los operadores tienen como Unica esperanza el logro de un acuerdo comercial que pueda activar las
compras chinas de soja estadounidense. Sin la geopolitica de por medio, los fundamentals del mercado no son positivos
para la soja en Chicago.

En nuestro mercado local, la situacién es diametralmente opuesta. Mientras se acercaba el 30J, fin de la rebaja temporaria
de las alicuotas de DEX, se aceleraban los negocios en la busqueda de aprovechar los mejores precios correspondientes
al menor impuesto. Con esto, la comercializacion muestra a la fecha un avance superior al de las ultimas campanas tanto
con relacion a la produccion como a la oferta total, tras haber comenzado la campana comercial con un rezago
significativo.

A partir de los datos de compras de los sectores industrial y exportador al 30 de julio, publicados por SAGyP, se obtiene
que ya se han comercializado 56% de la produccion de soja de la campania y 49% de la oferta total, entre 2y 3 p.p. por
delante del promedio de las ultimas 5 campafas. Y esto se da incluso después del parate comercial observado tras la
finalizacion del aumento temporario de retenciones.

Ahora, con menos granos disponibles en términos relativo respecto de campanas anteriores y tras la rebaja permanente
de los DEX, oficializada la semana pasada, los precios locales se han incrementado tocando un maximo para el 2025.

Con mayor cautela desde el lado de la oferta ante la volatilidad cambiaria y de tasas de interés en las ultimas semanas, la
demanda ha tenido que convalidar los mayores precios en lo que va del ano en términos constantes para poder hacerse
de mercaderia. Nuevamente, los $ 395.000/t que arrojo la pizarra correspondiente al dia lunes implicé el mayor poder de
compra que tuvo la tonelada de soja desde que comenzé el 2025.
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Soja: evolucion de las cotizaciones pizarray CBOT: DIC'24 = 100
@BCRMercados en hase a CAC, BCRAy CME

ERCIS
— Pizarra ajustada por CER  esssCBOT /;-fﬁl‘ U\\})A

115

110

100 W

95

85

dic-24  dic-24  ene-35  ene-25  feb-25 mar-25 man-25  sbre25  may-25 may-25  un-25  jun-25  jul-25  Bgo-3s

2 - Sigue caliente el mercado FOB argentino de maiz

EL FOB sudamericano esta altamente demandado, con primas muy positivas sobre Chicago. En Brasil, la cosecha del maiz
safrinha sigue recuperando terreno luego de un lento comienzo, aunque aun asi el avance nacional esta a 16 p.p. del afio
pasado a esta altura. Si bien las condiciones climaticas estan siendo favorables para las labores, la demanda interna
tambiéen presiona, limitando los granos que lleguen a puerto. Hoy el FOB desde Paranagua es USD 8/t mas caro que el
argentino, que se estabilizd en los USD 200/t

Graficamente, el pulso de la demanda externa se puede ver a traves de la programacion de embarques de maiz desde
puertos argentinos. Que, entre las complicaciones para embarcar en julio, sumado las programaciones de agosto llega a
1,35 Mt segun la agencia maritima NABSA. Es por lejos, el mayor volumen a esta altura en los ultimos ocho afosy es 3,6
veces el Line-Up del afio pasado para estas fechas.
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Maiz: buques a la carga para la primera semana de agosto
@BCRMercados en base a NABSA, en toneladas
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Este escenario se combina con las dificultades para originar por parte de la exportacién en el mercado interno. Como se
destaco en el reporte de la semana pasada (link), las lluvias persistentes complejizaron el avance de laboresy
condicionaron la calidad de muchos granos, limitando la entrega de mercaderia. Esto se suma al atraso de la
comercializacion, que corre 13 p.p. por atras del promedio a esta altura. En los papeles, la exportacién habria comprado 22
Mt de maiz 2024/25, de las cudles exportd 16,4 Mt hasta ahora, dejando un excedente del 25%, el mas ajustado en los
ultimos 12 anos. Esta limitacion de stocks se ve en las existencias fisicas de granos en plantas de acopio, industria y
exportacion, que con 14 Mt a inicios de agosto es un 34% menor al ano pasado y como proporcion de la oferta esta en
minimos desde la 2019/ 20.

En este escenario, el precio del maiz sobre el mercado local se estabilizd en torno a los USD 178/t, un 3% mas que
durante el mes pasado y cerca de maximos desde mayo. La baja de DEXy la fortaleza de la demanda externa fueron el
soporte necesario para sortear el embate bajista de Chicago. En la plaza norteamericana las cotizaciones rondan niveles
minimos del 2024, y ajustaron un 2% durante el ultimo mes. La presién es tanta sobre Chicago, que, en términos
constantes, el nivel de precios del contrato a cosecha esta por debajo de la década del 2000. Esta dinamica llevo a que el
maiz argentino cotice en téerminos historicamente elevados frente a la plaza norteamericana, reflejando la prima positiva
con la que se negocian los granos locales.
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Maiz Sept: A3/CBOT, ajustado por DEX
@BCRMercados en base a CMEy A3
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Sobre los campos norteamericanos se esta gestando una cosecha histérica. Con la superficie sembrada mas importante
en doce anos, las condiciones de los cultivos de cara al inicio de las labores es la mejor en casi una década. Segun los
datos del USDA el 73% de los maices sembrados permanecen en condiciones buenas a excelentes. En un contexto
productivo tan auspiciante, ya parece inminente contar con esas 398,9 Mt que se proyectan para USA en la 2025/26, un
6% mas que el ano pasado y 9% mas que la ultima década.

3 - A cuatro meses de terminar la campania, todavia resta comprometer un tercio de la cosecha de trigo.

A cuatro meses de que finalice la campana 2024/25 de trigo, se comprometieron 15,4 Mt del cereal sobre el mercado
local, dejando aun disponible para vender el 33% de la oferta. Este guarismo se encuentra 14 p.p. por encima del
promedio para esta altura del ano. Teniendo en cuenta los niveles de suministros de este ciclo, si se hubiera mantenido el
ritmo normal de comercializacion, a esta altura tendria que haber anotadas 3 Mt mas.

Desagregando por sectores, la industria molinera esta en niveles de compras maximos desde la 2014/15, pero la
demanda interna no alcanza para absorber toda la oferta del cereal. La puja en el mercado externo y la enorme oferta
local es lo que explica el retraso en la comercializacion. Hasta julio se exportaron 8,8 Mt en lo que va de la 2024/25, el
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84% de lo esperado y en linea con el promedio a esta altura. Con 9,7 Mt registradas en DJVE y 10,5 Mt proyectadas para
toda la campana, la exportacion esta mas que cubierta para este ciclo con compras que alcanzan las 11,6 Mt

Trigo: exportaciones por campana hasta julio
@BCRMercados en base a INDEC y NABSA
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Bajo este escenario, todo indicaria que las toneladas que pasaran para el proximo ciclo seran abultadas. Las proyecciones
actuales se mantienen en 6,3 Mt, el stock inicial mas alto para una campafia desde la 2015/16. Esto, sumado a las
auspiciantes condiciones climaticas para el trigo nuevo, podria dejar la 2025/26 con la oferta total mas alta de la historia.

En materia de precios, el disponible se negocia en torno a los USD 200/t, mientras que las entregas diferidas a cosecha se
han estado negociando entre los USD 192 y 195/t sobre el mercado fisico. Misma ténica que mantiene el mercado de
futuros, donde el contrato de futuros DIC'25 ajustd cerca de los USD 195/1, precios minimos a cosecha desde el 2020 a
pesar de los aranceles mas bajos.

AUn mas abrupta es la tendencia negativa de las cotizaciones en Chicago. El contrato mas cercano acumula un negativo
de 7,3% intermensual y en la Ultima semana cayo poco mas de un 4%, para llegar a tocar minimos de los ultimos cuatro
meses y estabilizarse en torno a los niveles mas bajos desde 2020. Al actualizar la serie de precios por la inflacion, los
valores actuales en los que se negocia el trigo son minimos desde el 2005.
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Trigo: Cotizacion CBOT, en ddolares constantes de AGO'25
@BCRMercados en base a CME y FRED
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En plena cosecha del trigo sobre el hemisferio norte, la presion de oferta esta afectando directamente las cotizaciones.
Luego de dos campanas consecutivas con caidas productivas, se espera que el grupo de los 7 principales exportadores,
que explican mas del 80% del comercio global (ver Guia de Trigo), cuenten con una variacion neta positiva de mas 13 Mt
para esta 2025/26. La recuperacion mas importante, vendria justamente desde los campos franceses y europeos en
general, quienes proyectan levantar una cosecha de mas de 137 Mt, la mas alta en cuatro afos.
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Trigo: variacion esperada de la produccion por campana
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