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La tregua EE. UU.-China dejo gusto a poco

Franco Pennino - Matias Contardi - Emilce Terre

El volumen de soja que China se comprometio a comprar a EE. UU. va en linea con el promedio y
Chicago perdio impulso. La siembra de maiz temprano cubrié 3,6 M ha en Argentina, un récord
historico. Los embarques de trigo se mantienen robustos.

1- Llegé el anhelado encuentro entre Trump - Xi Jinping y la soja actué como caja de resonancia

La cumbre en Corea del Sur entre Trump, presidente de EE. UU,, y Xi Jinping, primer mandatario de China, cerré con el
compromiso por parte del gigante asiatico de comprar 12 Mt de soja hasta enero y mantener un ritmo de originacién anual
de 25 Mt durante los préximos tres anos.

Considerando que las ventas a China representan el 56% de las exportaciones de poroto de soja para los
norteamericanos, este encuentro fue altamente esperado por los operadores de la cadena de soja global. Si bien los
precios de la oleaginosa se habian visto impulsados por la posibilidad de llegar a un acuerdo, una vez dado a conocer el
mismo el impulso alcista se desinflo.

Sucede que los 12 Mt de compras anunciados desde aqui hasta enero se encuentran en linea con los desembarcos
habituales de soja americana en estos meses. En efecto, dejando afuera el periodo de la primera guerra comercial, el
promedio de los ultimos 10 afios es de 16 Mt, con un maximo de 20 Mt en la campafia 2020/21 y un minimo de 10 Mten la
2023/24. Mientras tanto, Estados Unidos se perdio las ventas de los primeros dos meses de su campana, septiembre y
octubre, cuando habitualmente le despacha alrededor de 8 Mt. Ello explica el sabor amargo que deja el acuerdo y la
evolucion que mostro el precio de referencia de la soja en Chicago.

Especificamente, con el aire de optimismo generado durante la previa el precio de la soja en Chicago alcanzé maximos
desde julio del afo pasado, rompiendo el techo de US$ 400/t Sin embargo, ya para la rueda del jueves cuando se
anuncia el acuerdo el futuro por el poroto solo subio un 1%.
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Soja: embarques desde Estados Unidos a China Sep-Ene de
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@BCRMercados en base a USDA
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* Sepin las afirmaciones del Secretario del Tesoro de los Estados Unidos
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Con relacion al compromiso de China de originar anualmente 25 Mt de soja en el mercado americano, este guarismo
también queda por debajo del promedio de los ultimos afios. En la Ultima década, EE. UU. embarco una media de 30 Mt al
ano con destino a China (excepto el ano de la primera guerra comercial). Hoy los farmershan encontrado un crecimiento
importante de su mercado interno, impulsado por la industria de biodiesel (ver), compensando parcialmente la menor

participacion en el mercado chino.

De la mano de la suba del poroto, es de destacar que las expectativas en torno al acuerdo también traccionaron los
precios de la harina de soja, que escalaron un 15% durante octubre tocando su valor mas alto desde marzo.

La suba de la harina en el mercado internacional repercutio sobre los precios de exportacion de Argentina, y el FOB para
embarques desde el Up-River durante diciembre llego a negociarse en US$ 340/t un 16% mas que durante principios de
mes y maximos desde marzo, cuando treinta y seis dias atras habia caido hacia minimos en quince anos.
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Complejo Soja: evolucion de precios relativos FOB
@BCRMercados en base a J.). Hinrichsen y Agrosud. Precios Spot
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El aumento del precio de la harina mejord el margen bruto de la industria dando impulso a la Pizarra Rosario, que volvié a
la zona de los US$ 340/t Mientras tanto, el ritmo de comercializacion interna logré romper la barrera de las 100.000
toneladas diarias, luego de la virtual paralizacion pre eleccionaria en las ultimas dos semanas.

2- Al 31/10 se sembraron 3,59 Mha de maiz

La campana 2025/26 de maiz se postula para romper el récord de produccion y superar las 60 Mt del cereal, siempre que
el clima acompane. En efecto, excelentes condiciones hidricas como hace afios no se veian potenciaron la intenciéon de
siembra para este ciclo y el avance del 35% a la fecha ya corre en maximos de siete afios y resulta 11 p.p. superior al del

afno pasado.
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Avance de la siembra de maiz en Argentina
@BCRmercados en base a SAGyP

Max-Min 5 afios ant. 2023/24 w==3024/25 ==—=2025/26
100%
0%
80%
m
B 70%
E
hrd
S 60%
-y
£ 50%
-1
(=
7 40%
1o
2 30%
=2
20%
10%
0%
H o o4 e 3 3 3 3 >
PPETILSEE8s8Esseysse s Fieae
A=l - T B AL N B - B VI S A - T -

Tal como se destaco en informes anteriores, la intencion de siembra resultd especialmente apuntalada para las
variedades tempranas de maiz, que se destacan por un potencial de rinde mas alto (aunque mas variable) que el maiz
tardio. Esta estrategia agronomica permitiria, ademas, compensar con kilos los flacos margenes que se proyectan en la

campana.

En este contexto, junto con el mes de octubre se va dando por cerrada la ventana de siembra de maiz temprano. Segun
reporta SAGyP, a la fecha se sembraron 3,59 millones de hectareas de maiz temprano correspondientes a la campaina

2025/25, un récord historico.
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Siembra de maiz temprano en Argentina

@BCRmercados en base a SAGYPy estimaciones propias
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3- El trigo, surfeando entre la abundancia de ofertay el ajuste de precios

Para finalizar con el trigo, se destaca la robustez del mercado exportador de la segunda mitad de la campana. En efecto,
entre diciembre y octubre se embarcaron 11,2 millones de toneladas, 57% por encima de la campafa anterior y 12% mayor
al promedio de los ultimos ocho afios.

La tan favorable dindmica de embarques tiene mucho que ver con la competitividad del trigo argentino. Los precios FOB
locales mas bajos facilitaron a los exportadores concretar mas negocios hacia afuera. Si centramos nuestra atencion en la
segunda mitad de la cosecha -meses de junio hasta octubre- los guarismos de exportacion son los segundos mas altos
del siglo, solo superados por los de la campana 2011/12.
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Exportaciones de trigo entre dic-oct de

cada campana comercial
@BCRmercados en base a INDECy NABSA
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mm Exportaciones en volumen (Eje izg) =Exportaciones en valor (Eje der.)

Sin embargo, como consecuencia de los bajos precios, en valor las exportaciones de diciembre a octubre ultimo es tan
solo 15,4% mayor a la campana previa.

Pag 6

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 s uentra i te yde la *11216 L ser reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo




