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OFERTA'Y DEMANDA
PROYECTADA

‘Time- out” para la soja: ;Quée dejo el PIE Il para el complejo soja?

Javier Treboux - Natalia Marin - Patricia Bergero

Trigo: Balance de Oferta 'y
Demanda en Argentina

Se analizan los resultados del PIE lll en término de liquidacion de divisas, ventas del

productor y Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior del complejo soja. Ademas,

¢Cuanta soja resta por vender luego del Programa?

o Commodities

El ingreso de camiones con soja y maiz al Gran

Rosario, en minimos de al menos 22 anos
Guido D'Angelo - Emilce Terre

Los volumenes de camiones con soja y maiz caen un 49%
y 64% respectivamente respecto del ano pasado.
Importaciones de soja en niveles récord. Sigue la
dinamica comercial maicera, con mas discrecion en soja.

o Commodities

Se recalienta el mercado spot de trigo
mientras la siembra de la nueva avanza

timidamente
Javier Treboux - Julio Calzada

El precio del disponible subié US$ 40 en la plaza local
desde finales de abril en un contexto de precios
internacionales en minimos. El mercado empieza a prever
un empalme de cosechas dificultoso mientras avanza
timidamente la siembra de la 2023/24.
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Coyuntura del aceite de soja bajo un contexto
de crisis productiva de Argentina y mayor

consumo de Estados Unidos y Brasil
Bruno Ferrari

El mayor procesamiento de soja de EE. UU. y Brasil
compensa parcialmente la merma de Argentina, pero
estan exportando menos aceite por alta demanda interna.
No obstante, el mundo aumenta el crush de oleaginosas y
compensa la menor oferta de aceite de soja.

Economia

Oferta de hembras: segundo mes consecutivo

con elevados envios a faena
ROSGAN

Pese a la llegada de las lluvias, los efectos de la seca
siguen evidenciandose en los datos de faena.
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"Time- out” para la soja: ¢Que dejo el PIE Il para el
complejo soja?

Javier Treboux - Natalia Marin - Patricia Bergero

Se analizan los resultados del PIE Il en téermino de liquidacion de divisas, ventas del productor y
Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior del complegjo soja. Ademas, ;Cuanta soja resta por
vender luego del Programa?

El Programa de Incremento Exportador lll, que establecio un tipo de cambio diferencial temporario de AR$ 300/US$ para
distintos complejos exportadores de la agroindustria, llego a su fin para el complejo soja. Mientras que para las economias
regionales alcanzadas por el Programa el plazo de vigencia continua hasta el 31 de agosto, la fecha de corte para las
ventas del complejo soja fue el pasado viernes 2 de junio. A continuacion, un breve analisis de los principales resultados
de esta tercera etapa en términos comerciales para el complejo sojero, y su comparacion con las instancias anteriores.

- Operaciones en el mercado local: se vendieron 8,5 millones de toneladas de soja durante el plazo de vigencia del
Programa.

Desde el 10 de abril hasta el 31 de mayo se vendieron 8,5 millones de toneladas de soja en el mercado doméstico. En
total, se vendieron con precio hecho 4,2 millones de toneladas, mientras que se realizaron fijaciones por algo mas de 3
millones. A su vez, durante el plazo de vigencia de la medida se negociaron 1,3 millones de toneladas con precio aun
pendiente de fijacion, cuyo perfeccionamiento no entraria en las condiciones del Programa.

De las operaciones con precio, el 86% fueron pactadas en moneda nacional y el restante 14% en doélares. Destaca, a su
vez, que aproximadamente el 60% de las operaciones declararon lugar de entrega dentro del Gran Rosario.
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Detalle de operaciones con soja acumuladas desde el inicio del PIE 11l
Entoneladas. La fecha de inicio del Programa de Increments Exportader corresponde al 10 de abril de 2023,

Contratos 3 Total de operaciones
Fijaciones de operaciones .
con precio

a precio hecho"
En pesos 2.308.713 6.250.593

En délares 733.546 096.805

Subtotal 3.042.261 7.247.402

Contratos a fijar concertados Fijacionesde operaciones concertadas a Resta fijar de nuevos
desde el incio de la medida partir el inicio de la medida contratos

1.248.277

Operaciones totales desde el inicio del PIE 111 8.495.680

1 . o - =
Se calcula comio el resultado de contratos mas rectificaciones menos anulaciones

2 - - . - - - - = -a - -
“%e calcula como el resultado de fijaciones mas rectificacian de fijacion menos fijaciones anuladas

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base a S0 Granos

Si se compara el volumen de operaciones con las versiones anteriores del programa, esta tercera instancia se posiciona
en segundo lugar detras de las 13,3 Mt del PIE |y por encima de las 5,4 Mt del PIE II. Es necesario recordar que esta tercera
instancia fue la de mayor duracion, con 35 dias habiles, mientras que la segunda fue de 22 dias habiles y la primera de
solo 20 dias, ademas de haberse realizado en plena cosecha.
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Programa Incremento Exportador
a Operaciones finales de SOJA

(@BCRmercados en basea SIO - Granos
miles ton
m 13.273

NI B 56490 NGOHEO S0P PDPAPPAE PP D PP

- Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior. Las DJVE del complejo soja totalizaron casi 7 millones de toneladas
durante el PIE lll: 0,7 Mt de poroto, 0,9 Mt de aceite y 5.4 Mt de harinay pellets.
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Desde el 10 de abril hasta el 2 de junio se declararon 6,95 millones de toneladas de ventas al exterior de productos del
complejo soja. De este total, se anotaron DJVE por 662.271 toneladas de poroto (10% del total del complejo), 887690
toneladas de aceite (13% del total) y 5,39 millones de toneladas de harina/pellets de soja (77% del total).

Programa Incremento Exportador

Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior
(@BCRmercados en base a SAGyP

a Poroto a Subproductos a Aceites

PIEI 15Mt PIEIl 5Mt PIEIIl 7Mt
(5/9/2022 - 30/9/2022) (2z8M/2022 - 201/2023) (10/4/2025 - 2/5/2023)

En términos de las exportaciones que se proyectan para la campana, se esta ante aproximadamente el 28% de lo que se
estima como exportacion de harina en la campana comercial 2022/23 (19 millones de toneladas), el 26% de lo que se
espera se venda en aceite (3,4 millones de toneladas) y el 26% de la proyeccion de exportaciones de poroto (2,5 millones
de toneladas).

- Embarques programados: el 55% de las DJVE del complejo soja durante el PIE lll, se anotaron con fecha de embarque
estimada entre abril y junio.

Analizando las fechas de embarque en las Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior realizadas durante la vigencia del
Programa de Incremento Exportador, podemos ver que practicamente la mitad de las exportaciones de poroto se
anotaron para embarque a partir de mayo, con un 76% del total comprendido entre abril y junio. Para el caso del aceite, la
concentracion fue ligeramente inferior, con un 68% de las DJVE anotadas para embarques entre abril y junio. Por el lado
de la harina, las ventas muestran una mayor distribucion a lo largo de la campana, con los primeros tres meses del ciclo
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comercial concentrando el 51% de los embarques estimados, mientras que un 25% se anoto para embarcar entre julio y
septiembre.

Distribucidn de DIVE complejo soja durante PIE I por fecha estimada de embarque,
EBCRmercados en base a SAGYP

—ficeite ——5%0ja -Subproductos

0%

0%

0%

abr-23 may-23  jun-23  ul-23 ago-23 sep-23 oct-23 now-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24

Considerando todo lo que se lleva anotado en ventas de la cosecha 2022/23 (incluidas las realizadas fuera del Programa),
ya se llevan comprometidas ventas al exterior por 11,2 millones de toneladas en ventas al exterior del complejo soja, de
las cuales el 62% fue anotado durante la vigencia del Programa Incremento Exportador llI.
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Distribucion de periodos de embarque registrados en DJVE del complejo S0JA
@BCRmercados en base a SAGYP

| 500A ACEITE DE 50)A  m SUBP. DE 5014

EY

L

Millones de toneladas
[= P Pud [#¥]

] [

abr-73 may-23 un-22  ul-23  apo-23 sep23 oct-23 now-23  dic-23 ene-24  feb-24 mar-24  abr-24
- Impacto del PIE lll sobre la liquidacion de divisas: hasta el 2 de junio se liquidaron US$ 5100 millones de délares.

Aunque aun continua el plazo de liquidacion de divisas para varios de los complejos que integran el Programa de
Incremento Exportador, hasta el 2 de junio se aceptaban liquidaciones del complejo soja.
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Programa Incremento Exportador

Operaciones de cambio celebradas en el Mercado
Abierto Electronico

(@BCRmercados en base a MAE

ey, LD 0 GEOIED
8.000 Uss 7.580 Mill

US35 5.110 Mill

L T TR B T R R TR O B I L PP |
Dia habil de liquidacian

En total, hasta la fecha mencionada, se liquidaron US$ 5100 millones de dolares, US$ 2.704 millones por encima del PIE I
y US$ 2.470 millones por debajo de Lo liquidado en el PIE | Es necesario aclarar que la rueda especial habilitada en el
Mercado Abierto Electronico (MAE) para las liquidaciones del Programa contempla, no sélo los montos operados
correspondientes al complejo soja, sino también las liquidaciones del resto de las economias regionales alcanzadas por
el decreto, cuyo plazo de liquidacion continua hasta el 31 de agosto.
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- ¢Cuanta soja resta por comercializar en el mercado local luego del PIE llI? Restarian por ingresar al mercado 10,1
millones de toneladas de soja en la actual campafia comercial.

Al 31 de mayo se llevan comercializadas 10,4 millones de toneladas de soja 2022/23, con 9,1 millones aseguradas por la
industria y 1,3 millon por la exportacion. En términos brutos, se llevan comercializadas 6,9 Mt menos que lo que se llevaba
vendido un ano atras, aunque con una menor proporcion de negocios con precio “a fijar”. Actualmente, el 36% de los
negocios permanecen sin precio puesto, muy por debajo del 47% que marcaba el ano pasado.

Al evaluar la situacion comercial en relacion con la produccion estimada para la campana 2022/23 (estimacion de
GEA/BCR: 21,5 Mb), se puede ver un ligero adelantamiento en relacion con los promedios; al 31 de mayo, los productores
[levaban vendida el 48% de la cosecha. Esto se ubica 7 puntos porcentuales por encima del avance comercial de la
campana 2021/22 a la misma fecha, y 2 p.p. por encima del promedio de las ultimas tres campanas.

Evolucion de la comercializacion de soja por campana comercial
En % de la produccion

Deplo. de informaciones y Estudios Econdmicos en base a datos de SAGYP y Estimaciones propias
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Analizando cuanta soja podria ingresar al mercado de aqui hasta el final de la campana se debe considerar, ademas del
volumen que se espera producir, la potencial variacion de stocks para la campana (stocks finales - stocks iniciales) que
sumarian a la oferta total. Segun nuestras estimaciones, podria quedar un remanente por vender en torno a 10,1 millones
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de toneladas de soja 2022/23, descontando, ademas de lo que ya se lleva vendido, el uso para semillas, pérdidas y otros
usos por fuera del circuito comercial. Esto representa practicamente la mitad de lo que quedaba de soja por vender al
mismo momento de 2022 y se ubica muy por debajo del promedio de los ultimos anos en términos absolutos.

Soja 2022/23: Indicadores comerciales del sector industrial y exportador.
Millones de toneladas

Al 31/05/2023 2022/23 Prom. 5 afios 2021/22
Produccidn 215 459 422
Variacidn de stocks proyectada entre
® 3.7 0.2 0.7
campafnas
Compras totales 10,4 21,8 17,3
fromo porcentaje de lo produccidn) 489% 47 41%
Con predos por fijar T 3,7 84 g1
reciospor i )
[como porcentoje de los compros totales) |2 e 5 36% 35% 47%
LT
Con precdos en firme \__ 6,7 133 9.3
fcomo porcentaje de los compros totaies) BCR Gd% G1% 53%

Soja disponible** 10,1 184 20,1

Falta ponerprecio 13,8 26,9 28,2

*Proyeccion parg 2022/23. ** Exduyesemilla, balancesdos yotros. Excepto porcentuales, las cifros estan en millones de
tonelodas
Fusnte: DIYEE - BCR en base gl MAGYP y estimocionespropigs.

A su vez, sumando a lo ya comercializado lo que fue vendido con precio aun remanente de fijacion, restaria por ponerle
precio a 13,6 millones de toneladas de soja hasta el final de la campana. Con un precio FOB que se ubica alrededor de
US$ 519/t, estamos hablando de un valor de mercado como poroto en torno a los US$ 7000 millones. Por otro lado, si
consideramos unicamente el remanente estimado por comercializar de 10,1 M, la valuacion de mercado se estima en US
$ 5.242 millones respectivamente.
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El ingreso de camiones con soja y maiz al Gran
Rosario, en minimos de al menos 22 anos

Guido D'’Angelo - Emilce Terre

Los volumenes de camiones con soja y maiz caen un 49% Yy 64% respectivamente respecto del ano
pasado. Importaciones de soja en niveles record. Sigue la dinamica comercial maicera, con mas
discrecion en soja.

La fuerte sequia que atraveso la campana 2022/23 nos dejo hasta ahora con recortes del 49% y 37% en las producciones
de soja y maiz respectivamente, de acuerdo con los datos de la Guia Estrategica para el Agro (GEA = BCR). Con las
cosechas ya avanzadas, en cerca de un Q0% para soja y mas de un 50% para maiz, esta caida productiva ya se esta
sintiendo en la logistica de granos.

En este sentido, en los ultimos tres meses el ingreso de camiones con maiz y soja al Gran Rosario cayé mas de un 55%
respecto al afio pasado y se ubicod un 62% por debajo del promedio de los ultimos cinco afnos. Sabiendo que en Argentina
cerca del 90% de la logistica de granos se realiza por camién y que el Gran Rosario es responsable del 74% de los
embarques de granos, aceites y harinas del pais, el dato toma especial preponderancia.

Los datos son contundentes, en el trimestre marzo-mayo se observo el menor volumen de ingreso de camiones al Up
River en al menos 22 afios. Si bien a lo largo de mayo se observo un repunte del ingreso de camiones en el contexto del
Programa de Incremento Exportador, aun el mes pasado se ubico un 29% por debajo del 2022 en volumen de soja
ingresada al Gran Rosario.
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Se destaca que la merma es de peso en los dos cultivos, pero hasta ahora se siente con mas fuerza en el maiz, que ve su
ingreso de camiones recortado en un 64%, por encima de la caida del 49% en soja. Un mayor peso del maiz tardio en esta
campana explica esta caida en volumen ingresado de camiones. Siendo este cultivo responsable de cerca de tres cuartos
de la superficie maicera nacional, todavia falta cosechar el grueso de este maiz sembrado en los meses de diciembre de
2022y enero de este ano.

Importaciones de soja en niveles récord

De enero a abril de este ano ya se importaron mas de 3,05 millones de toneladas de soja, un maximo historico para el
acumulado de los primeros cuatro meses del ano. Ademas, es un volumen muy cercano a las 3,3 Mt que se importaron en
todo el 2022. El volumen de importaciones de soja se hace fundamental para evitar una capacidad ociosa aun mas grande
en el complejo industrial-oleaginoso del Up River, que aun asi persiste con margenes negativos en su operatoria.

En mayo, estimaciones preliminares de embarques dan cuenta un ingreso de buques con soja al Up River superior a las
612.000 toneladas, con soja en su totalidad proveniente del Brasil. Sin embargo, resulta muy probable que las
importaciones sean superiores cuando dispongamos de los datos de comercio exterior, ya que también debe
considerarse el volumen de soja ingresada en barcazas principalmente desde Paraguay. Para mayo, nos encontramos con
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una programacion de buques cercana a las 600.000 toneladas, nuevamente sin considerar el volumen importado en
barcazasy sin olvidar que aun pueden programarse mas buques.

Importaciones de soja
Acumulado mes a mes
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En linea con lareciente baja de los precios internacionales de la soja, en los primeros cuatro meses del ano el precio
promedio CIF de importacion cayd mas de un 8%. Los precios promedio de importacion de Brasil y Paraguay, principales
origenes de la soja importada, evolucionan relativamente al unisono, aunque sus diferencias dependen también de la
evolucion del medio de transporte con el que se traiga la produccion (buque o barcaza). Esto cambia los costos de flete y
consecuentemente el precio final al que se valua la soja importada.

Sigue la dinamica comercial maicera, con mas discrecion en soja

Con el fin del Programa de Incremento Exportador para la soja se observo un recorte del volumen operado en este
cultivo y al momento actual la dinamica comercial persiste muy discreta. No obstante, midiendo la comercializacion actual
como porcentaje de la cosecha, hoy en soja nos encontramos con un volumen de compras practicamente en linea con el
promedio de los ultimos cinco anos y por encima de la campana pasada. Asimismo, tambien se observa un nivel de
compras con precios por fijar en linea con anos anteriores, medido en términos relativos.
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Por otra parte, ante la expectativa por el avance de la cosecha tardia de maiz, la dinamica del Mercado Fisico de Granos
de la Bolsa de Comercio de Rosario se ve con mas movimiento en lo que hace a la comercializacion del cereal. En este
sentido, esta semana se comenzd a comercializar maiz con entrega en agosto, por Lo que se amplio una posicion mas el
abanico de opciones maiceras.

Evolucion de la comercializacion de maiz

EnMt. Al 31/05/2023
@BCRmercados en base a datos de SAGyP
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Con una comercializacion que promedia mas de 300.000 toneladas por semana en el ultimo mes, el maiz 2022/23 ya se
ubica en torno a las 13 Mt comercializadas. Sin embargo, las compras de maiz siguen por detras del ano pasado tanto en
términos absolutos como relativos. Hoy se encuentra vendida cerca del 34% de la oferta de maiz de esta campana, mas de
12 puntos detras del 46% de la campana pasada, cuando las compras acumuladas de maiz totalizaban 24,5 Mt.

En este marco, todavia quedaria una disponibilidad de maiz de 18,8 Mt para comercializar tanto para mercado interno
como exportacion. Y si sumamos la comercializacion con precio por fijar, aun faltaria ponerle precio a 23,6 Mt del cereal.
Respecto al sector exportador, realizé compras de maiz 2022/23 por 12 Mt de las cuales 4,7 Mt no tienen precio firme. En
el plano externo ya se anotaron ventas de exportacion por 11,5 Mt aproximadamente, es decir, faltaria un anote adicional
de 8,5 Mt para completar el Volumen de Equilibrio que rige actualmente. De esta forma, se vislumbra que el sector tiene
comprado un volumen similar a los compromisos externos realizados hasta el momento.
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Considerando las posibilidades de exportacion de 20 Mt establecidas hasta el momento, al sector aun le faltaria realizar
compras de maiz por al menos 8 Mty, en general, que se fije precio a un total de 12,7 Mt. Con un valor FOB de mercado
que se ubica en torno a los US$ 220/t, la valuacion de ese maiz que resta por comprar vy fijar precio en el mercado interno
asciende a US $2.794 millones. Respecto exclusivamente a las 8,5 Mt que se podrian anotar hasta completar el Volumen
de Equilibrio de exportacion, se valuan actualmente a valores FOB en US $1.870 millones. No obstante, todo depende de
la evolucion futura de los precios internacionales. Brasil esta cosechando un récord de maiz de segunday esta
presionando los precios internacionales, por lo que estos valores actuales podrian no mantenerse para el resto de la
campana.
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Coyuntura del aceite de soja bajo un contexto de
crisis productiva de Argentina y mayor consumo
de Estados Unidos y Brasil

Bruno Ferrari

El mayor procesamiento de soja de EE. UU. y Brasil compensa parcialmente la merma de
Argentina, pero estan exportando menos aceite por alta demanda interna. No obstante, el mundo
aumenta el crush de oleaginosas y compensa la menor oferta de aceite de soja.

Considerando los principales exportadores del complejo soja a nivel mundial, el procesamiento de Estados Unidosy
Brasil no para de crecer ano tras ano, con el pais sudamericano reduciendo cada vez mas la brecha de molienda con
Estados Unidos. En la campana 2022/23, Brasil tendra una cosecha récord de soja que se estima en 155 Mt, lo cual implica
nada menos que un aumento de 24,5 Mt respecto del ciclo previo. Esto claramente le brinda una gran cantidad de
suministros para abastecer a tope su industria local y exportar altos volumenes de grano y subproductos.

Por su parte, Argentina no para de perder terreno en la industrializacion de soja desde el ciclo 2017/18 debido a la caida
del areay la consecuente menor produccion de soja ante el avance del maiz Todo ello a pesar de tener una capacidad
instalada de procesamiento de oleaginosas por cerca de 70 Mt De la ultima campana, el dato que mas alarma al mercado
es que Argentina atraviesa una sequia historica que diezmod la produccion hasta 21,5 Mt; es decir, 20,7 Mt menos que el
ano pasado. A pesar de que se esperan importaciones record de soja con origen en Brasil y Paraguay, el procesamiento
seria el mas bajo en dos décadas con 27 Mt. EL USDA aun no desconto totalmente el escenario productivo de Argentinay
aun proyecta un crush de 31,5 Mt respectivamente.

Contemplando los tres paises en conjunto, el USDA proyecta un volumen de molienda 2022/23 por 145,17 Mt; es decir,
por debajo de la campana pasada 2021/22 cuando se arribd a 149,52 Mt, pero seria el segundo volumen mas alto de la
historia. En consecuencia, a simple vista se podria pensar que Estados Unidos y Brasil compensan practicamente sin
problemas la menor oferta de harina y aceite de soja de Argentina.

Pag 16

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde DIREICTOR: Dr. Julio A. Callzada
- Cdrdoba 1402 | S2000AWV Rosario | ARG
Informacionesy s 18 BE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330

E ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

Estudios Econémicos
’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajoel N° 11 63, pue reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio losario. |55 24




Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XLII - Edicion N° 2102 - 09 de Junio de 2023

Crush de s0ja de prlnclpales expurtadures
@BCRmercados en base a datos de USDA
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No obstante, es clave mencionar que Brasil y Estados Unidos aumentan de forma sostenida su procesamiento de soja
debido a la creciente demanda interna de aceite por las necesidades de la industria de biocombustibles. Es decir, la
merma de oferta exportable de aceite de soja desde Argentina tiene un impacto directo en el comercio mundial teniendo
en consideracion que acapara casi el 50% del mercado mundial ano tras ano.

Por lo tanto, Brasil y Estados Unidos no podran compensar la menor oferta de Argentina a pesar de los volumenes
potencialmente récord de procesamiento en ambos paises. Como consecuencia, se preve que el comercio de aceite de
soja se contraiga entre un 11y 22 por ciento dependiendo de las proyecciones del mercado. EL USDA espera que las
exportaciones alcancen 10,84 Mt segun datos de mayo, mientras que el International Grain Council (IGC) proyecta 10 Mt.
Tal como se menciono anteriormente, el USDA todavia ho termino de recortar la cosecha de Argentina, que la estima en
27 Mt, mientras que el mercado espera 20/22 Mt aproximadamente. Los importadores tendran que racionar la demanda,
potencialmente cambiando una parte de sus requerimientos hacia otros sustitutos.

Fuerte caida en las exportaciones mundiales de aceite de soja 2022/23 entre octubre/abril y perspectivas de minimos
historicos de participacion en el comercio global de aceites

Los datos ya muestran una reduccion considerable en los volumenes de exportacion. Segun informacion del IGC, se
estima que los envios totales de los principales exportadores de aceite de soja alcanzaron 5,4 Mt durante los primeros
siete meses del ano comercial actual, reflejando una contraccion del 14,3% interanual debido a los menores envios de
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Estados Unidos y Argentina a destinos clave en Asia, Africay las Américas, solo ligeramente compensados por mayores
envios de otros paises, incluido Brasil.

Aceite de soja: Embarques de exportadores clave (Octubre-Abril)

En milfones de toneladas

17/18  18/19 1920 20/21 21/22 22/23  Var22[/23vs21/22

Argentina 2.3 2,6 2,7 3,5 2,7 2.2 -19%;
Bolivia 0,1 0,2 0,2 0,2 0.3 0,2 -33%
Brasil 0.7 0,4 0,5 0,5 1,2 1.5 25%
Canadi 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0%
China 0.1 0,1 0,1 0 0.1 0,1 0%
UE 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.5 -17%
Paraguay 0.4 0,4 0,3 0,3 0.3 0,1 -67%
Rusia 0.3 0.3 0,4 0.3 0,2 0,4 100%
Ucrania 0.1 0,2 0,2 0,1 0.1 0,2 100%
EEUU 0.6 0.6 0.8 0,7 0.7 0,1 -86%
Sub-total 5.2 5,4 32,8 6.3 6.3 5,4 -14,3%

{@BCRmercados en base a IGC

Para el caso de Argentina, hasta el mes de abril las exportaciones cayeron 19% interanual y esto probablemente empeore
ya que recién ahora empezara a impactar la caida en la produccion que comenzo a cosecharse en abril. Este panorama se
verificaria a pesar de las perspectivas de importaciones récord de soja de dicho pais. Como consecuencia de esto, el IGC
proyecta que las exportaciones de aceite de soja en el ano comercial que finaliza el 30 de septiembre de 2023 seran de
solo 3,4 Mt, el nivel mas bajo en 22 anos (-31%). Mientras que el USDA aun estima 550.000 toneladas adicionales con 3,95
Mt, estando muy en linea con las estimaciones propias.

En cuanto a Brasil y Estados Unidos, el USDA estima exportaciones por 2,3 Mty 0,2 Mt en el ano comercial 2022/23. Estos
volumenes de envios al exterior serian menores a los registrados en la campana 2021/22; es decir, Los otros dos
exportadores clave del mercado mundial de aceite de soja no solo no compensarian la menor oferta de aceite de
Argentina, sino que disminuirian su volumen de comercio.

Por otro lado, un dato no menor es que la participacion del aceite de soja en el comercio mundial de aceites 2022/23
representaria solo el 12,4%, siendo un minimo histérico desde la década del sesenta con las exportaciones mundiales mas
bajas en cinco anos segun el USDA.
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Aceite de soja - Exportacionesy part. % en el comercio total de
aceites
@BCRmercados en base a datos de USDA
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¢Por qué el precio del aceite de soja tocd minimos desde 2021 a pesar de este contexto ajustado a nivel mundial?

El precio del aceite de soja opero en torno a US $ 1112/t en CBOT el dia miércoles (6), tras tocar un piso de US $1.018/t el
30 de mayo, valor que no se registraba desde febrero de 2021. Si bien las cotizaciones se encuentran muy por encima de
los anos comerciales previos a 2020/21, preocupa el fuerte ajuste bajista de los precios actual.
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Evolucion del precio de aceite de Sojaen CBOT
@BCRmercados en base a datos de Refinitiv
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Los fondos de inversion incrementaron su posicion comprada hasta finales del ano pasado, momento en el cual se
produjo un quiebre y comenzaron a desarmar posiciones con rapidez. En marzo de este ano, finalmente consolidaron un

posicionamiento neto vendido que se profundizo en las ultimas semanas y es un fundamento importante de las caidas
actuales de precios.

A nivel de fundamentos de oferta y demanda, la produccion mundial de aceites creceria en 9,18 Mt (14,42%) en el ano
comercial 2022/23, mientras que el consumo 8,77 Mt (14,33%). Este nivel de consumo se estaria recuperando luego de
una contraccion registrada en la campana 2021/22 debido al gran aumento del precio de los aceites a nivel global.

En general, la suba de precios de los aceites motivo un gran aumento en la produccion de oleaginosasy el crush a nivel
mundial que este ano podra abastecer sin mayores inconvenientes la demanda de aceites. La produccion mundial de
aceite de palma aumentaria 5,7 Mt (17%), el aceite de colza/canola nada menos que 3,2 Mt(111%) y el aceite de girasol 1,2
Mt (16%). Estos incrementos productivos serian fundamentales para compensar la menor oferta exportable de aceite de
soja de este ano y abastecer la demanda de importaciones de aceites en general.

Salvo el aceite de palma, que estuvo presentando fortaleza desde octubre del aro pasado y actualmente empezo a
gjustar a la baja, el resto de los aceites caen sin pausa en los mercados internacionales ante la gran oferta en general. Al
mismo tiempo, tal como se comento anteriormente, el aceite de soja viene cayendo en su participacion sobre las
exportaciones totales de aceites, dejando el segundo puesto en esta campana y siendo superado por el aceite de girasol.
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Es decir, los otros aceites crecen en volumen y ejercen de sostén a la oferta de aceites para satisfacer la demanda con
productos sustitutos.

De cara a la campana 2023/24, el USDA publicé en mayo sus primeras proyecciones de oferta y demanda. La demanda
importadora de aceites estaria dominada por Asia y Africa para abastecer sus necesidades locales de consumo de
alimentos. Argentina recuperaria su produccion de soja y subproductos obteniendo mayores disponibilidades de aceite
de soja para exportar. Sin embargo, Brasil y Estados Unidos seguiran teniendo limitaciones de exportacion por la mayor
demanda interna de acuerdo con los programas de biocombustibles.
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Se recalienta el mercado spot de trigo mientras la
siembra de la hueva avanza timidamente

Javier Treboux - Julio Calzada

El precio del disponible subio US$ 40 en la plaza local desde finales de abril en un contexto de
precios internacionales en minimos. ELl mercado empieza a prever un empalme de cosechas
dificultoso mientras avanza timidamente la siembra de la 2023/24.

Desde mediados de abril el precio del trigo en el mercado domestico para las entregas cortas se viene recalentando de
forma destacable, maxime considerando que en los mercados globales el cereal se encuentra en zonas de minimos
desde finales de 2020. Por supuesto, las razones de estas subas y del desacople de los precios internacionales se deben a
cuestiones meramente internas; el remanente de la cosecha 2022/23 por comercializar es exiguo, y se hacen cuentas
para saber si alcanzara a suplir la demanda interna, principalmente su demanda para molineria.

La molineria viene teniendo un buen desempeno en la campana actual, habiendo procesado en el periodo diciembre-
abril unas 2,4 millones de toneladas de trigo, un 3% por encima del ano pasado y marcando el maximo desde la campana
2019/20. Las exportaciones de trigo, por el contrario, vienen siendo sumamente escuetas, habiendose embarcado al
exterior en los primeros 5 meses de la campana apenas 2,1 millones, un 80% por debajo de la campana pasada.
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Demanda: molienda y exportaciones de trigo 2022/23

Diciembre - Abril

Molienda " Exportaciones
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Segun nuestras estimaciones, la molineria podria llegar a demandar en la presente campana un numero cercano a los 6,1
millones de toneladas, de las cuales lleva aseguradas en el mercado interno, segun los datos mas recientes de SAGyP,
unas 3 millones de toneladas. Es decir, la molineria tiene que salir a comprar mas de 3 millones de toneladas de trigo de
aca hasta que entre la nueva cosecha. La pregunta del millén, y lo que viene catapultando los precios del disponible, es si
queda ese trigo por vender en un ano en que la produccion cayo un 50% entre campanas.
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Trigo 2022/23: Indicadores comerciales del sector industrial y

exportador

Al 31/05/2023 2022/23 Prom. 5 afios 2021/22
Produccion 115 15,2 23,0
Variacion de stocks proy. 0,5 -0,3 -0,8
Compras totales 53 16,1 20,0
(como %de produccién) 8% 8% 87%
Compras de laexportacion 6,3 3,0 17,3
Compras de laindustria 3,0 12,2 2.8
Con precios por fijar 1,9 ﬁ:,-ﬁgl 13 1.9
(como % de compras) 20% "?:%*5:;5’ 5% 10%
Con preciosen firme 74 - 14,8 18,1
(como % de compras) 80% 9.2% 90%
Disponible para vender’ 18 19 13
Falta poner precio 3,7 31 3,2

! Oferto totol = Stock ol inicio de lo compofio + Produccion

? Excluye el uso como semillo y otros
Excepto porcentuales, los cifros estdn en millones de tonelodos
Fuente: DIyEE - BCR en bose ol MAGyP y estimociones propios.

En el cuadro conexo podemos ver que la campana contaria con una oferta en mercado proyectada de 12 millones de
toneladas, a partir de una produccion de 11,5 Mty considerando una desinversion en stocks de 0,5 Mt (diferencia entre el
stock al inicio y al final de la campana). De este total, se llevan vendidas practicamente 9,3 millones de toneladas en el
mercado domeéstico; 3,0 Mt en manos de los molinosy 6,3 Mt en manos de la exportacion. Si al remanente le restamos el
uso para semillas, pérdidas y otros consumos que escapan al circuito comercial, estamos hablando de un remanente por
comercializar por parte de los productores de un volumen cercano a 1,8 millones de toneladas.

Si bien esto es una estimacion, consistente con un supuesto de stocks finales que podria 0 no comercializarse de acuerdo
a las condiciones del mercado, estamos a las claras ante un panorama en que el volumen de trigo en manos de los
productores que podria ingresar al mercado a priori, podria llegar a encontrar dificultades para abastecer la demanda de
los molineros. Tal y como ha ocurrido en las ultimas campanas comerciales, es altamente probable que gran parte de
esta brecha sea cubierta por el sector exportador, hoy comprado por encima de Lo previsto a exportar dado el roleo de
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embarques que dispuso el Gobierno hace meses atras. Segun nuestras proyecciones, las exportaciones podrian ubicarse
entre 4y 4,5 millones de toneladas a lo largo de la campana, por lo que el sector contaria con mas de 1,5 Mt adicionales
para volcar al mercado interno.

Precios de trigo en el mercado interno
Depto. de informaciones y estudios econémicos - BCR en base a CAC y Matba-Rofex
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Desde la ultima semana de abril, el precio del trigo disponible en el mercado local se incremento en torno a un 12%,
ajustando el jueves en un valor cercano a US$ 310 por tonelada; esto contrasta con el desempefio del trigo a cosecha,
que se negocio en un rango de precios similar a los de finales de abril, mostrando un ajuste de $ 224,5/t al dia jueves.

Avanza timidamente la siembra del trigo 2023/24 donde la humedad lo permite

De a poco, comienza a tomar impulso la siembra de la campana triguera 2023/24 en las zonas donde la humedad lo
permite. Segun el SAGyP, el avance de las labores alcanza a cubrir el 21% del area proyectada por el organismo (6,1 Mha),
lo que marca un retraso de 9 puntos porcentuales con respecto al ano pasado, con marcada disparidad entre provincias.

Las tres principales provincias en términos de area sembrada marcan retrasos en la siembra. Buenos Aires, primera
provincia productora, avanzo apenas sobre el 5% del area, principalmente en las localidades del sur de la provincia,
mientras que el ano pasado marcaba un 19% de avance para la fecha. La provincia de Santa Fe exhibe también un notorio
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retraso en términos interanuales; apenas alcanzd a sembrarse el 17% del area que se espera se destine al cultivo, cuando
el ano pasado el avance era del 36%. En Cordoba, el avance en las labores alcanza el 43% del area, 4 p.p. por detras de la
marca del ano pasado a la misma fecha. La provincia de Entre Rios, beneficiada por los importantes milimetrajes que
cayeron en las ultimas semanas, ha mostrado un buen avance en las labores, habiéndose sembrado el 25% de la
intencion de area, adelantandose al 22% de la campana previa.

El precio del trigo en Chicago se ubica en zona de minimos en dos afios y medio a la espera de la cosecha del hemisferio
norte

Amen del timido rebote que experimentaron los precios del cereal en los mercados externos en la ultima semana, en las
ultimas ruedas de mayo el trigo toco minimos desde diciembre de 2020 en el mercado de Chicago. La renovacion del
acuerdo sobre el corredor de granos del Mar Negro para las exportaciones de Ucrania, que ahora cuenta con plazo de
vigencia hasta el 17 de julio proximo, parecio barrer con el soporte que encontraba el mercado en el corto plazo.

Precio del trigo CBOT

En base a Refindn

Aun asi, las continuas idas y vueltas sobre esta cuestion contintian representando un importante driver para el cortisimo
plazo en este mercado, a la espera de la generalizacion de la cosecha del hemisferio norte. ELl Ministerio de Defensa de
Rusia acuso el miércoles que "saboteadores ucranianos” habian volado una seccion del oleoducto de amoniaco Togliatti-
Odesa que transporta fertilizantes de Rusia a Ucrania en la region de Kharkiv el lunes. Extender el acuerdo de granos
probablemente sea mas dificil si el oleoducto esta danado, dado que Rusia ha exigido repetidamente durante las
negociaciones que se faciliten sus exportaciones de amoniaco. Una fuente del gobierno ucraniano informoé a Reuters que
Kiev consideraria reiniciar el oleoducto a cambio de una expansion del acuerdo de granos del Mar Negro para incluir mas
puertosy productos basicos. Se espera que las conversaciones sobre el acuerdo de exportacion de granos del Mar Negro
continuen en una reunion en Ginebra el viernes, segun informo el miercoles la agencia de noticias RIA de Rusia.

Pag 26

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccion de _ DIREICTOR: Dr. Julio A. Callzada
. i Cdrdoba 1402 | 52000AWV Rosario | ARG
e : DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330

Estudios Econémicos ’ - DE ROSARIO ivee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pued reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 1SS! -7824




BOLSA Informativo semanal

BE oG Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XLII - Edicion N° 2102 - 09 de Junio de 2023

Mientras tanto, nos vamos aproximando a la bandera de largada para la cosecha de trigo en el hemisferio norte, que
pronto comenzara a inundar los mercados globales, y que mantiene buenas perspectivas productivas, principalmente
para la Unidon Europea. Se espera que la UE, cuya campana comercial inicia formalmente en el mes de julio, tenga la
mayor cosecha triguera desde la campana 2015/16, proyectada por USDA en 139 millones de toneladas, aun a pesar de
una campana marcada por un clima mas calido y seco que Lo habitual en gran parte del continente. Al otro lado del
atlantico, la colecta se dio oficialmente por iniciada en los Estados Unidos en la ultima semana, habiendo avanzado sobre
el 4% del total de area sembrada con trigo de invierno a fecha del domingo. En este caso aun persisten las dudas respecto
a los volumenes totales de trigo que pueda cosechar Estados Unidos debido a la grave sequia que volvio a afectar al trigo
de invierno.
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eEconomia
Oferta de hembras: segundo mes consecutivo
con elevados envios a faena

ROSGAN

Pese a la llegada de las lluvias, los efectos de la seca siguen evidenciandose en los datos de faena.

2,03 millones Brasil

S5de junio 2023

Son los bovinos que se encuentran Exportaciones de carne vacuna
lUiE dﬂ alojados en feadlots alcanzaron 168, 5 mil toneladas
= al lrode juniode 2023, &M mayo.

Noticias

En lo que va de del ano, segun los registros de DT-e (documento de transito electronico) informados por SENASA, la
cantidad de animales trasladados a plantas de faena supera los 6 millones, esto es un 12% superior a los registrados de
enero a mayo de 2022.

Tal como se viene observando en meses anteriores, una de las categorias que mayor crecimiento muestra en la faena de
un ano a otro es la de vacas. Durante el mes de mayo fueron trasladadas a faena unas 321.000 vacas, un 3% mas que las
remitidas durante abril y 8% superior a los traslados registrados un ano atras.

Naturalmente el periodo de mayor refugo de vacas transcurre durante los meses de abril a agosto, siendo junio y julio los
meses donde se registran las mayores tasas, casi 20 puntos mas que el promedio de faena mensual.
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Este ano, considerando que en muchas zonas este refugo de vacas vacias ha tenido que anticiparse dada la restriccion de
forraje que presentaban los campos, podria esperarse cierto corrimiento en la curva de salida estacional.

Sin embargo, la particularidad que también se observa este ano es la elevada proporcion de vacas que, a diferencia de
otros anos, ha estado ingresando a corrales de engorde.

De acuerdo a los datos publicados por SENASA al 1ro de junio, la cantidad de vacas en stock reportadas por
establecimientos de engorde a corral ascendia a 118.810 cabezas, lo que implica un 41% superior a lo registrado un ano
atras. Este ultimo indicador, da cuenta de un piso de oferta que sin duda seguira sosteniendo un nivel de faena importante
para este tipo de hacienda por los proximos meses.

En este contexto, mas alla de la cantidad de vacas que estan siendo faenadas, lo que comienza a observarse es una
proporcion elevada de hembras en general. En lo que va del ano, alrededor de 1,5 millones de vaquillonasy terneras
fueron remitidas a plantas de faena, esto es un 11% mas que lo registrado en igual periodo de 2022.

Medido sobre la faena total, la participacion de las hembras se ubica por segundo mes consecutivo en torno al 50%, algo
que no deja de alertar respecto de la potencial liquidacion de vientres que ello generaria, en caso prolongarse estos
niveles de extraccion mas alla de los proximos dos meses donde naturalmente seguiremos viendo un importante
descarte de vientres vacios.
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Lo cierto es que, aun sin ingresar a una fase de liquidacion, estos picos temporales en la faena de hembras no dejan de
erosionar el stock de vientres disponibles para la generacion de terneros. En 2019, luego de tres meses con tasas de
faena de hembras superando el 50%, el rodeo total a fines de ese ano habia caido en unos 550.000 animales, reflejo de
una retraccion de similar magnitud en el stock de vacas (-560.000 cabezas). Sin embargo, al siguiente ano, producto a su
vez de una primavera 2019 bastante adversa desde Lo climatico, el rodeo nacional registroé una caida de casi 1 millon de
animales, con unos 650.000 ternerosy terneras menos en stock.

La realidad es que luego de estos periodos de elevada extraccion no se han dado ciclos prolongados de retencion de
hacienda que permitieran una reconstruccion sostenida del stock, lo que marca una clara ausencia de politicas publicas
orientadas paliar este tipo de contingencias.

En efecto, tras la ultima gran seca de los anos 2008/09, presionada a su vez por un contexto muy poco favorable para el
negocio ganadero, Argentina perdio cerca de 10 millones de cabezas del stock nacional pasando de 58,8 millones a fines
de diciembre de 2007 a 48,9 millones tres anos mas tarde, en diciembre de 2010.

Desde entonces, habiendo transcurrido 15 anos, el stock nacional apenas ha podido recuperar la mitad de lo perdido
arribando a 54,24 millones de animales en diciembre del ano pasado.
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Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Diciembre - Noviembre)

Prom. Estimado Froyectado
5 afnos 2021/22 2022/23
Area Sembrada 6,2 6,9 5,9
Area Cosechada 5.9 6,6 5,0
Area Perdida 0,3 0,3 0,9
Rinde 2.6 3.5 2.3
STOCK INICIAL BCR 1,9 1,5 2,4
PRODUCCION 18,2 23,0 11,5
OFERTA TOTAL 20,2 24,6 13,9
CONSUMO DOMESTICO 6,9 6,9 6,5
Uso Industria 5,9 6,0 5,6
foliendc 5.8 5,9 5.5
Balanceado 0,1 0.1 0,1
Semilla y otros usos L0 0.9 0.9
EXPORTACIONES 11,7 15,4 5,0
DEMANDA TOTAL 18,6 22,2 11,5
STOCK FIMAL 16 2,4 2,4
Stock/Consumo 8% 11% 21%
Fuente: Dpto. Estudios Economicos - Bolsa de Comercio de Rosario {{@BCRmercados
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Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Marzo-Febrero)
Prom. Estimado
5 afios 2021722 2022/23
Area sembrada Mill ha 6,78 8,65 7,92
Area cosechada Mill ha 5,78 7,43 5,97
Sup. No cosechada Mill ha 1,00 1,22 1,95
Rinde qa/ha 78,68 68,8 53,6
STOCK INICIAL Mill tn 5,6 3,3 6,3
PRODUCCION Mill tn 45,6 51,1 32,0
OFERTA TOTAL Mill tn 51,3 54,5 38,3
CONSUMO INTERNO Mill tn 13,2 13,5 15,2
Usa Industrial Mill tn 3,6 4.4 4,4
Molienda seca Mill tn 0,2 1.2 0.2
Molienda hiimeda Mill tn 1,4 1,6 1,6
Otras Industrias Millm 0,7 0,7 0.7
Etanol Mill in 14 1.9 1.8
Forraje, semilla y residual Mill tn 9,6 9,1 10,8
Produccidn animal y residua il tn 5.4 &, 10,6
Semillas il tn 0,2 0,2 0,2
EXPORTACIONES Mill tn 32,6 34,7 20,0
DEMANDA TOTAL Mill tn 45,7 48,2 35,2
STOCK FINAL Mill tn 5,6 6,3 31
Ratio Stock/consumo (%) 13% 13% 9%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Economicos - BCR @BCRmercados
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Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina
(Abril - Marzo)

Prom. Estimado Froyectado
5 afnos 2021/22 2022/23
Area sembrada 17,63 16,11 15,97
Area cosechada 16,82 15,24 12,39
Sup. No cosechada 0,81 0,87 3,58
Rinde 29,01 277 18,6
STOCK INICIAL 7.5 8,6 7.9
IMPORTACIOMES 4.6 4.6 10,7
PRODUCCION 48,9 42,2 21,5
OFERTA TOTAL 61,0 55,4 40,1
COMNSUMO INTERNO 45,4 41,9 33,4
Crush 39,5 35,9 28,3
Extr. por solvente 384 347 27,0
Semilla, balanceados y otros 6,3 &,0 = |
EXPORTACIOMNES 6,7 5,6 2.5
DEMANDA TOTAL 52,0 47,5 36,0
STOCK FINAL 9.0 7,9 4,2
Ratio Stock/consumao 16% 17% 12%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Feonomicos - BCR {@BCRmercados
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