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.?\ Reporte del Mercado de Granos

El poder de compra de una tonelada de soja en
Mmaximos de un ano

Matias Contardi - Emilce Terré - Patricia Bergero

La comercializacion de soja viene muy adelantada en términos historicos, impulsada por el vigor de
la demanda externa. A la gran performance de la exportacion industrial, hay que sumarle el
redireccionamiento de compras chinas hacia Sudamerica.

El Reporte del Mercado de Granos BCR muestra los temas mas importantes de la coyuntura agroindustrial con foco en
Argentina. La soja lidera la semana, ya que el poder de compra local tocd maximos de un ano (+27% desde la baja
permanente de DEX), con pizarra al nivel del FAS tedrico y fuerte traccion externa. China redirigio compras hacia
Sudameéricay septiembre podria cerrar con casi 1,8 Mt embarcadas (récord mensual), llevando el acumulado de la
campana a 7,1 Mt, el mayor en nueve anos. Aun asi, exportacion e industria deben originar 11,5 Mt mas para cumplir las
proyecciones. En trigo, la alta competitividad del FOB argentino permitio encarrilar el programa. Mientras que, en maiz, el
ritmo de compras es el mas bajo en una decaday el programa exportador alcanza 21 Mt, 11% por debajo de 2024 a esta
fecha. Con 22 Mt de DJVE y 24,5 Mt compradas, la exportacion deberia originar 8,9 Mt en lo que queda de campana para
arribar a 33,5 Mt, que es la cifra proyectada a exportar; un desafio que revaloriza la ventana del ultimo trimestre.

1- Perfildndose para embarques récord en septiembre, se recupera el precio disponible de la soja.

El poder de compra de una tonelada de soja en el mercado local llegd a maximos en mas de un afio y es un 27% mas alto
desde que se redujeron permanentemente los derechos de exportacion.

Pag1

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde 2 DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
) Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

- 54; ; \
h.lformam,on,es y %i W DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos o5

b@ DE ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajoel N® 112165763, pue producido de manera total o parcial citande come fuente Informative
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 15 -7824




\ BOLSA Informativo semanal
)g DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

S

El poder de compra de una tonelada de soja en maximos de un ano - 19 de Septiembre de 2025

Soja pizarra: precio ajustado porinflacion y en USD
@BCRMercados en base a BCRA y CAC.
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Durante la semana, la pizarra llego hasta los USD 300/1, a la par del FAS tedrico de la exportacion de poroto y derivados.
Realmente la alta demanda externa por productos del complejo soja argentino esta traccionando fuertemente el
mercado interno, haciendo que la soja sea el grano con mas volumen de comercializacion diaria, contexto que lleva a
mantener los precios cerca del maximo en la puja constante por originar mercaderia, ajustando el margen teodrico.

Teniendo en cuenta las exportaciones hasta la fecha y el programa de embarques para todo septiembre, el avance de
exportaciones industriales respecto a lo proyectado viene corriendo apenas 2 p.p. por debajo del promedio para esta
altura. Si contemplamos el equivalente de toneladas de soja, seria igual a 20 Mt que, transformadas entre aceite y harina,
zarparon hacia el resto del mundo. Esto es solo 1 Mt menos que el ano pasado, pero con la salvedad de que las
importaciones de poroto vienen siendo un 16% mas bajas.
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Soja: exportaciones acumuladas en la camapaia, Abr - Sep
@BCRMercados en base a INDEC y NABSA
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El otro gran driver de demanda para el mercado interno es la exportacion directa de poroto, que es justamente lo que
explica la dinamica de esta campana. El aluvion de compras chinas esta rompiendo con la estacionalidad tipica de la
demanda por poroto que vimos durante los ultimos cuatro anos. Septiembre podria terminar cerca de los 1,8 Mt
embarcados de soja, Lo que Lo convertiria en la mejor performance histérica para el mes, y el acumulado de la campafia
Llegaria hasta los 7.1 Mt, el maximo en nueve anos. Este volumen mas que duplica lo que se exportd en promedio desde
la2020/21.

Esta combinacion es lo que mantiene la busqueda incesante en el mercado interno y, en consecuencia, mantiene los
precios competitivos. EL ritmo de comercializacién local es, en términos proporcionales a la oferta, el mas alto en seis
anos y aun asi, entre exportacion e industria, tendrian que originar 11,5 Mt mas (neto de importaciones) hasta que termine
la campafa para que se materialicen las proyecciones de exportacion. Tanto en términos de volumen como
proporcionales, es una cantidad tan abultada como no veiamos en nueve anos.
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Soja: compras necesarias de la industria y exportacion
segin proyecciones de embargues totales.
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2- Toma ritmo el programa exportador de trigo

La alta competitividad del trigo argentino le valio para ponerse al dia con el programa exportador. Teniendo en cuenta el
line-up hasta septiembre, el acumulado de la campafa llegaria a 10,4 Mt exportado del cereal. Si bien aun restarian 1 Mt

por embarcar entre octubre y noviembre para cumplir con las proyecciones, el sector exportador ya se hizo con mas de
12,5 Mty queda mas que cubierto teniendo en cuenta lo esperado y lo declarado en DJVE.
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Trigo: exportaciones mensuales por campana
@BCRMercados en base a INDEC y NABSA
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Esta es una gran noticia para el mercado del cereal, sobre todo pensando de cara a la nueva cosecha. Como ya lo
anticipabamos en el reporte anterior (ven), la estacionalidad de la exportacion se vio afectada por el buen momento del
maiz a inicios de la campana, Lo que traslado mas toneladas de trigo hacia adelante y que han estado encontrando destino
gracias al FOB argentino que esta a la par de los principales origenes europeos y del Mar Negro.

Asi, teniendo en cuenta el promedio de las estimaciones de oferta para esta campana, restarian por vender en tornoa 5,5
Mt, muy cerca de los 5,2 Mt que se espera pasen para la préxima campaia. De esta forma, se ha venido ajustando hacia la
baja la oferta total esperada para la 2025/26 lo que puede ayudar a quitarle presion bajista en las cotizaciones futuras. En
parte esto se refleja en la mejora marginal del FOB negociado a cosecha, que, de llegar a USD 214/t hace unas semanas,
ya se recuperay tiende a acercarse hacia los USD 220/t y deja un FAS tedrico de USD 185/t para la exportacion. EL
contrato de futuros en A3 también refleja una leve mejora, ajustando cerca de los USD 188/t

3- Maizargentino exhibe una lenta salida externa

EL ritmo de compras por maiz es el mas bajo en diez afios. La dinamica de la exportacion explica el porqué del retardo en
el volumen de ventas. Hasta septiembre solo se exportarian 21 Mt de maiz, 11% menos que el ano pasado a esta alturay el
avance del programa exportador mas lento de la década.
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Maiz: avance del programa exportador hasta septiembre
@BCRMercados en base a INDEC, NABSAYy estimaciones propias
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Las registraciones en ventas al exterior estan manteniendo la misma dinamica, con solo 22 Mt anotados y compras en el
mercado local por 24,5 Mt. EL volumen de compras internas suele estar cerca del registrado en DJVE a esta altura, tal
como esta ocurriendo actualmente, con la salvedad de que para este afio solo se ha registrado el 67% de lo esperado a
exportar, cuando suele ser el 90%. Teniendo en cuenta estos numeros, para cumplir con las proyecciones de embarques
por un total de 33,5 Mt de maiz, el sector exportador tendria que originar en lo que queda de la campana 8,9 Mt, un
volumen inédito para esta altura, ya que duplica el promedio y es 2,3 Mt mas abultado que el ano pasado, cuando el
mercado atraveso una situacion similar.

En este sentido, repetir la excelente performance del ultimo trimestre del ciclo pasado se vuelve cada vez mas
importante. Sobre todo, si tenemos en cuenta el auspiciante escenario productivo para el nuevo ciclo.

Con una superficie sembrada de 9,7 M ha, los productores argentinos podrian llegar a levantar mas de 60 Mt de maiz
comercial. Por ahora las expectativas de stocks iniciales son de 5,3 Mt. Sin embargo, quedara supeditado a la mejoraen la
exportacion hacia fines de ano. En materia de precios locales, los primeros precios de exportacion negociados hacia el
ano entrante, para embarcar desde abril, rondan los USD 200/t, USD 15/t por encima de lo que se negociaba el ano
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pasado a esta altura. Sin embargo, mientras el FAS tedrico de exportacion a estos precios alcanza los USD 170/t, en el
mercado de futuros se negocia en torno alos USD 177 -178/t.

Mientras tanto, en Chicago el precio por el cereal se mantiene en torno a los USD 167/, luego de haber llegado a los USD
169/t el viernes 12 después de la publicacion del WASDE. A pesar de que el Departamento de Agricultura de Estados
Unidos (USDA) volvio a elevar las estimaciones de produccion para el nuevo ciclo (ahora en 427 Mb), el recorte de
posiciones vendidas por parte de los fondos (aprovechando la caida inicial de los contratos de futuros inmediatamente
publicado el reporte) de cara a la reduccion de tasas de la FED durante esta semana le dio aire al precio por el cereal.

Finalmente, la competitividad del FOB norteamericano esta llevando a adelantar significativamente el programa
exportador de Estados Unidos. Aquellos precios del maiz que hace unas semanas estaban en minimos de un ano
despertaron negocios dandole fundamentos a la subida en las cotizaciones. Teniendo en cuenta el ultimo reporte de
inspecciones de exportaciones, se habrian realizado hegocios de exportacion por maiz de mas de 23,8 Mt. Este es el
segundo mejor arranque para una campana norteamericana en su historia 'y un 86% mas que los ultimos tres anos a esta
altura. En base a las expectativas de exportaciones totales de Estados Unidos para la 2025/26 (75,6 Mt), en tan solo dos
semanas de campania, ya se avanzo con el 32% del programa, muy por encima del 20% de los ultimos dos afios a esta
altura.
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Maiz USA: avance del programa exportador
@BCRMercados en base a USDA PSD

Ventas concretadas m Resta vender segdn proy,

25/26 S
24/25 S

23/24 -

22/23 ]

21/22 _

2021

19/20 _—

18/19 _

17/18 GRS
15/16 \s A% A %,::'.';l
14/15 e =1

a 5 o 15 20 2% 30 3 40 45 50 5 60 65 J0O F5 BO

Millones de toneladas

Pag 8

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde < DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
. Cérdoba 1402 | S2000AWY Rosario | ARG

h}formacfon.esy [%7 5 DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos P DE ROSARIO ivee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el R yde la \N® ] uede ser reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo




