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Girasol en maximos: la molienda mas alta desde
el 2000

Ana Rubicondi - Franco Pennino - Matias Contardi — Bruno Ferrari

Se procesaron mas de 2,3 Mt de girasol, maximos en participacion desde el 2008. La molienda de
soja por debajo de las expectativas para esta altura. Hay 3 veces mas cereales con precio que soja.
Las compras chinas le dan sosten a la soja en Chicago.

1. Molienda de oleaginosas: el girasol crece en participacién y la soja deja gusto a poco

La campana 2025/26 de las principales oleaginosas ya esta transitando sus picos estacionales tras el ingreso de las
cosechas al mercado. Al centrar la mirada en la soja y el girasol, este ultimo supo tener un gran protagonismo a finales de
los noventa que fue perdiendo ante la predominancia de la soja, pero en los ultimos anos el nivel de oferta esta
repuntando positivamente y con ello los niveles de industrializacion.

En lo que va del ano calendario hasta mayo, la molienda de girasol fue de 2,32 millones de toneladas, siendo el registro
mas alto desde el afo 2000 aigual fecha, de acuerdo con cifras de SAGyP. Por su parte, la molienda de soja para igual
periodo se ubica en 15,6 Mt, por debajo de las 16,1 Mt de 2025y por debajo del promedio del ultimo lustro. Al considerar la
molienda conjunta de ambas oleaginosas, la participacién del girasol viene creciendo en los ultimos afios hasta alcanzar
el 12,9% del volumen procesado entre enero y mayo de 2026, el share mas alto desde 2008 para igual periodo.
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Por otro lado, al hacer foco en la soja y la coyuntura del mercado, en lo que va de la campaia 2025/26 entre abril y mayo
se procesaron 7,7 Mt, ritmo de industrializaciéon que esta por debajo del promedio dejando de lado la campana 2022/23
que fue totalmente atipica. Al mismo tiempo, se observa que el tonelaje procesado visto como porcentaje de la molienda
anual proyectada es un 18%, una proporcién que esta entre las mas bajas de la ultima década.

Vale destacar que, este ritmo de procesamiento para el primer bimestre de campana responde a una cosecha de soja que
tuvo el arranque mas lento de por lo menos el ultimo lustro y una comercializacion que para Los primeros meses
tampoco registro un ritmo acelerado, dado que el foco estuvo en la venta de maiz, trigo y otros cultivos.
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Se agrega que, se viene de un nivel de stocks iniciales de soja bajos por la alta absorcidon de la ultima campana tanto por
exportaciones de poroto como de industrializacion, sumado que en el primer bimestre de la actual campana 2025/26 se
exportaron 1,69 Mt de soja sin procesar, un maximo desde la 2019/20 a igual fecha. Esto fue compensado parcialmente
con un ritmo acelerado de importaciones, dado que se ingresaron del exterior 2,05 Mt de soja en el primer bimestre de
campana, marcando el segundo total mas alto de la historia solo por detras de Lo visto en el ciclo 2022/23 (2,6 Mb), que
estuvo atravesado por una sequia historica.

2. Hay tres veces mas cereales con precio que soja

En el mercado interno de granos hay 3.4 veces mas cereales con precio que soja, algo que solo habia ocurrido una vezen
los ultimos treinta afios. En promedio, el volumen de cereales con precios a esta altura solo es un 50% mayor que el de la
oleaginosa, pero actualmente esa diferencia mas que se duplico.

Hay 11,8 Mt de soja con precio en el mercado fisico, lo que representa 23% de la produccién estimada para esta campania,
14 p.p. por debajo del promedio historico y minimos en mas de veinte afios. AL mismo tiempo, hay 33% mas trigo cubierto
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en el fisico que el ano pasado y 23 Mt de maiz. En este ultimo caso, aunque se tiene una campana productiva
extraordinaria, en proporcion a la oferta esperada representa el maximo en cinco anos.
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Dadas las impresionantes cosechas de este ano para maiz, trigo, girasol y cebada, esta campana es muy diferente a las
anteriores, con un altisimo nivel de liquidez para los granos mas alla de soja. Este hecho ha llevado a marcar un ritmo
comercial atipico, inclusive a pesar de que, en términos relativos, el precio por la oleaginosa es mas alto.

Como es de esperar con los actuales niveles de oferta relativa, el precio disponible por soja en el mercado interno es 60%
mas alto que el del trigo, maximos en una década; mientras que para maiz es 80% mas alto, maximos desde 2023.

Por el lado de la ultima semana, las cotizaciones locales se estuvieron revalorizando en pesos, siguiendo la evolucion del
tipo de cambio. Las ofertas de compra por soja alcanzaron AR$ 480.000/t, en el maximo desde el 18 de mayo ajustando
por inflacion. AL mismo tiempo, tanto el maiz como el trigo subieron en pesos nominales, pero solo para mantener el
mismo poder de compra de las ultimas semanas. Los cereales estan presionados a la baja en Chicago, sobre todo en maiz,
donde alcanza minimos desde agosto del 2025,

En el caso puntual de la soja, el mercado no logra traccionar un gran volumen con promedios diarios concertados en
torno a 150.000 toneladas, con foco en el precio firme, pero por debajo de lo visto en las ultimas semanas. Claramente, la
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tendencia de Chicago esta afectando los precios locales, pero los compradores estan activos con intencion de hacer
volumen para el tramo corto de negociacion. Como se menciono anteriormente, se vieron algunos repuntes en las
cotizaciones en pesos ante un tipo de cambio mas presionado al alza, factor que hay que ver como termina impactando
en la concrecion y fijacion de negocios de la oleaginosa y el resto de los productos.

3. Se reactivan las compras chinas de soja estadounidense y el mercado busca encontrar un piso de precios

Las cotizaciones de los commodities agro han estado presionadas en Chicago fruto del abrupto desarme de posiciones
de los fondos especulativos que, desde principios de mayo, acortaron 98% su posicion comprada en agro. El maiz fue el
que mas sufrio, llegando a minimos de agosto del 2025, el trigo cayo 12% mientras que la soja y sus derivados ajustaron
entre 7%y 8% desde el pico de mayo.

Sin embargo, esta semana se sumo un fundamento alcista para la soja que, en este escenario de desarme de posiciones,
perspectivas climaticas relativamente favorables y caida en las cotizaciones del petroleo, viene a sostener el nivel de
precios para la oleaginosa. En medio de nuevas ventas anunciadas a destinos desconocidos, se revelé que China estaria
reactivando las compras de poroto estadounidense, anunciandose esta semana compromisos por 200.000 toneladas de
campafa nueva.

Esta noticia genera impacto, en especial cuando vemos que, para la proxima campana estadounidense de soja 2026/27,
el porcentaje de avance sobre el programa exportador se encuentra entre los niveles mas bajos en 10 afos.
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Esto acontece en un contexto donde el mercado de soja norteamericano viene consolidando un cambio estructural en
sus fuentes de demanda. En general se identifican dificultades para sostener los volumenes de exportacion de poroto de
soja, en parte debido al boom del sector de los biocombustibles, que llevo a que EE. UU. destine una mayor porcion de su
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produccion a la industria interna. A esto se agrega que, China esta diversificando destinosy Brasil registra un buen nivel
de competitividad comparada, lo cual afecta a la demanda de soja estadounidense.

A pesar de ese escenario mas estructural, en la coyuntura inmediata uno de los factores de demanda que tiene fuerte
impacto en precios son las noticias vinculadas sobre si China va o no va a comprar soja estadounidense y en qué volumen.
Para la campafia 2025/26, EE. UU. ya tiene cubierto mas del 88% de sus exportaciones proyectadas y en linea con el
promedio, mientras que para la préxima apenas 5,1%. Si bien este valor es el mayor de los ultimos 3 anos, el mismo se
encuentra muy por debajo del promedio de la ultima década para campafias préximas a esta altura.

En esta linea, la noticia de que China compré 200.000 toneladas de campaina 2026/27 tuvo un impacto positivo en
precios, dado que es la primera vez desde 2024 que fija compras de campana proxima estadounidense a esta altura del
ano. Sin embargo, este valor es muy inferior al promedio 2020-2023 cuando China tenia una participacion de las compras
totales de camparia nueva del 54,5% total comprado.
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