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En una semana totalmente atipica, el mercado de granos se movio al compas de la suspension
temporaria de retenciones alcanzando un récord de volumen negociado.

Se cerré una semana inusual en el mercado de granos, signada por la eliminacion temporal de derechos de exportacion
establecida por el Decreto 682/2025, que eximio a los productos del agro del pago de retenciones hasta un tope maximo
de ventas al exterior de US$ 7000 M, o hasta el 31 de octubre, lo que ocurriera primero. De hecho, lo que ocurrid primero
fue el completamiento del cupo de US$ 7000 M en dos jornadas habiles.

Segun informacion oficial de la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca (MAGyP), durante la vigencia del programa se
efectivizaron ventas al exterior por 19,6 millones de toneladas, valuadas en poco mas de 7.012,6 millones de dolares. De
este total, 71% del volumen y 80% del valor correspondid a productos del complejo soja.
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Del total de toneladas vendidas de poroto de soja en estas jornadas, un tercio corresponde a mercaderia de la proxima
cosecha (a embarcar a partir de abril del ano proximo), en tanto que la mitad (2,5 Mt) tiene como fecha de inicio de
embarque noviembre de este ano. Ademas, 762.000 toneladas estan declaradas para despachar entre lo que resta de
septiembre y octubre del ano en curso.

Por el lado de derivados, el 16% corresponde a mercaderia de la proxima campana (1,1 millones de toneladas de harinay
318.000 toneladas de aceite de soja), en tanto que el 84% corresponde a mercaderia de la campana actual. En particular,
45% se embarcaria a partir de octubre o noviembre; ello es, 3,4 Mt de harina de soja y cerca de medio millon de toneladas
de aceite.

1. Impacto en el mercado doméstico

En el mercado local, el volumen de compraventasy fijaciones de la semana tocaron un maximo histérico y disparo los
precios ofertados por soja del viernes al lunes. En efecto, la pizarra por soja paso de promediar USD 300/t durante la
ultima semana a sobrepasar los USD 360/t en la jornada del lunes, para ajustar el miércoles a US$ 347/t Mientras tanto, el
tipo de cambio de referencia para las liquidaciones de compra de granos, el Banco Nacion divisa comprador, cayo un 9%
entre el viernes de la semana pasada y el miércoles, pasando de AR$ 1.466/US$ a AR$ 1.328,5/USS el dia 24 de
septiembre.

Esimportante notar que el complejo sojero resulta el mas impactado por el decreto 682/2025, dado que es la primera
vez que el principal producto de exportacion argentino, la harina de soja, queda exenta del pago de derechos de
exportacion desde marzo de 2002.
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Por su parte, no debe perderse de vista la pelicula general de la geopolitica mundial donde China se encuentraen la
busqueda de originar poroto de soja de origenes alternativos a EE. UU.,, a la vez que los problemas productivos en paises
competidores aumentaron la dependencia internacional en el aceite vegetal que ofrece Argentina. Asi, el complejo
sojero fue sin dudas la estrella de la semana.

Considerando el total de granos negociados en el mercado local, entre el lunesy el jueves se le puso precio en el
mercado fisico de granos a 5,6 Mt, sumando ventas con precio en firme, y fijaciones de precio para contratos hechos con
anterioridad (sin incluir, por lo tanto, ventas nuevas pendientes de fijacion). EL miércoles, ademas, se registra el récord
historico de pricing diario, con mas de 2 Mt operadas en un solo dia. Del total operado durante estas cuatro jornadas, el
76% fueron de soja.

Pricing diario de granos
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Volviendo al caso paradigmatico de la soja, como referencia, entre el 1y el 21 de septiembre se negociaba en promedio
141100 toneladas de soja al dia. Entre el 22 y el 25, sin embargo, la media diaria alcanzé 1 millon de toneladas; es decir, 7
veces mas,

Por su parte, el volumen negociado en el mercado de futuros A3 no se qued?d atras, anotando un récord de operaciones
diarias en la semana. En esta plaza, el contrato de futuro de soja de referencia para la campana en curso, con vencimiento
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en noviembre de 2025, subié a USD 360/t el lunes, cuando las semanas anteriores promediaba USD 304/, en tanto que
el contrato con vencimiento mayo 2026, reflejo ya de la nueva campana 2025/56, paso de promediar USD 297/t previo a
la medida a USD 323/t el lunes, apenas conocido el decreto. Al cierre del dia jueves, sin embargo, ajustaron en US$ 332y
US$ 308,5 por tonelada, abajo del maximo relativo del lunes, pero aun por encima del cierre de la semana pasada.

Si bien la medida fue de caracter transitorio, el efecto en los precios diferidos fue el resultado de dos fuerzas
contrapuestas. En primera instancia, el pase de campaia o tasa directa entre el precio mas cercano y lejano llevo a
arbitrar las posiciones, empujando el precio de la mas diferida debido a la presién de compra. Operar el pase de campana
implica vender el spot, en este caso NOV'25, y recomprar el diferido, MAY'26, para luego cerrar la posicion tratando de
capturar la diferencia positiva. Durante el 22/9 el contrato NOV'25 llego a operarse un 19% mas alto que MAY'26, cuando
durante las ultimas dos semanas la diferencia entre ambos contratos opero entre el 2,1% vy 3,2%.

En segunda instancia, el costo financiero de la prefinanciacién de exportaciones genera una presion negativa sobre los
precios futuros. Para acceder a la suspension de retenciones, fue condicion liquidar el 90% del valor de la venta al
exterior tres dias después de presentada la correspondiente declaracion jurada. Esto implica que, para operaciones mas
alejadas en el tiempo, el costo financiero aumenta, limitando el incremento en el poder de compra.

2.Impacto en el mercado de exportacion

La exencion temporal de derechos de exportacion para los complejos agroindustriales fue tomada como un fundamento
bajista para las operaciones en Chicago. La expectativa de que un alivio fiscal despierte un aluvidén de oferta llevé a que el
contrato por soja mas operado en CBOT perdiera USD 12/t (o un 3%) de una semana a la otra, pasando de US$ 382/t a
US$ 370/t En igual sentido se movieron los contratos de aceite y harina de soja, con ajustes de -4%y -3%,
respectivamente. Las cotizaciones de trigo y maiz no copiaron la misma tendencia, sino que siguieron lateralizando en los
mismos niveles de la semana previa.

Ahora bien, el mercado de Chicago se toma como referencia para la formacion de los precios FOB argentinos,
negociandose primas (diferencias positivas o negativas) respecto a una posicion determinada de contratos de futuros. Esta
semana, frente a la oleada de oferta de productos del complejo soja argentino, las primas se debilitaron
significativamente de modo que, combinadas con las bajas generalizadas en CBOT, llevaron a importantes caidas en los
precios de exportacion del poroto, la harina y el aceite de soja argentinos.
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Complejo soja: precios de exportacion diarios
@BCRMercados en base a J.J. Hinrichsen, Agrosud y estimaciones propias
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* Es elresultado de ponderar los precios de exportacidn de
la harina de soja, aceite de sojay pellet céscara de soja por surendimiento promedio en el proceso de crush

Los precios de los subproductos sojeros fueron los principales perdedores, ya que nuestro pais se configura como el
principal abastecedor mundial tanto de harina como de aceite. Hace dos meses atras, los precios de exportacion de la
harina de soja argentina habian alcanzado minimos en 15 afilos y hoy volvieron a quebrar esta marca, tocando el valor mas
bajo desde marzo de 2010, en USD 279/t El aceite, por su parte, ajustd desde USD 1110/t a USD 1.037/t (-7%). Finalmente,
el precio FOB de poroto de soja para la posicion spot paso de promediar por arriba de los USD 420/t la semana pasada
hasta llegar a hegociarse en USD 402/t en estas algidas jornadas, un 4% menos.

3. ¢Qué panorama cabe esperar para el mercado de exportacion?

Hace seis afos que Argentina no exporta mas de 10 Mt de soja en una campana. Con el aluvidon de DJVE registradas esta
semana, ya hay anotadas ventas por 12,2 Mt Independientemente de la posibilidad de posponer el embarque hasta 360
dias adicionales de acuerdo con la Resolucion 185/2025 publicada también esta semana, el récord actualmente le
pertenece a la campana 2009/10 con 13,3 Mt embarcadas durante el ciclo. De efectivizarse la exportacion de poroto por
12,2 Mt, se configuraria como la segunda campana mas alta de la historia.

Pags

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario
DIRECTOR: Dr. Julio A. Calzada
Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

Direccionde 8y BOLSA

h}formacfon.es y 4 [%1 ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos e DE ROSARIO ivee@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 r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo

Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS! 796-7824




BOLSA Informativo semanal
BE 38%%‘8‘0 Mercados

ISSN 2796-7824

Semana de elevado volumen en el mercado de granos - 26 de Septiembre de 2025

Como se ha adelantado, la suspension de derechos de exportacion llego justo en un contexto de mercado especial. La
guerra comercial entre China y Estados Unidos habia dejado a Argentina en una posicion interesante para los
compradores asiaticos. El ritmo de exportaciones de poroto ya venia en maximos de 5anosy con el empuje de esta
semana se habrian disparado aun mas las ordenes de compras. Segun la agencia de noticias Reuters, se concretaron mas
de 10 buques de soja para embarcar hacia fin de ano.

Soja: precio de exportacion USAy ARG
@BCRMercados en base a J.J. Hinrichseny LSEG.

m U5A m ARG
430
425 473 .z SR f'\\__
420 413 CVAY iy
”.'_‘ :E':/_,-
415 ——
410 403
= 405
a 405
0o 397 398
395
390
385
380
Prom. 1 al 19 de sep. 22-5ep 23-sep 24-sep

Dado que aun siguen en vigencia los aranceles de China a la soja horteamericana, en respuesta de la guerra comercial,
los porotos estadounidenses pierden competitividad en el mercado asiatico y tienen que encontrar otro destino,
imprimiendo un descuento en precio con relacion al resto de competidores. A esto hay que sumarle el hecho de que
Estados Unidos esta en plena presion de cosecha de soja, por Lo que los precios de exportacion suelen ser
estacionalmente mas bajos en esta época. La presion de oferta argentina de esta semana permitié casi cerrar la brecha
entre las cotizaciones FOB locales y las de Norteamérica, tal como puede verse en el grafico superior, facilitando a los
importadores chinos la originacion de granos de soja en nuestro pais.
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