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o Commodities

Se han duplicado las importaciones de soja en
este 2017

FEDERICO DI YENNO

Al 20 de septiembre, las importaciones temporarias de soja duplicaban a las del ano 2016. La
retencion de granos, particularmente de la oleaginosa, se hace evidente a partir de la pendiente
positiva de precios, inclusive considerando los forwards del nuevo ciclo. La dinamica del mercado
de maiz contrasta fuertemente.

La soja se 'despega’ del maiz
La demanda de China sigue soslayando al mercado de soja argentina en vista de los compromisos asumidos por los
exportadores argentinos. Las declaraciones juradas de ventas al exterior (DJVE) de soja alcanzan a 7 millones de

toneladas a este 20 de septiembre, muy por detras de los compromisos de exportacion a igual altura del ciclo en otras
campanas.
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Avance de DJVE Poroto de Soja
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Elaborado en base a datos de UWCESC)y Minlsterio de Agrolndustria

Esta demanda del gigante asiatico se siente fuertemente en los Estados Unidos donde los importadores chinos
aprovechan la depresion de los precios por la cosecha de este pais —-record esperado para esta campana- para cerrar sus
compras. La holgada oferta de EE.UU. se suma a la excelente cosecha que tuvo Brasil, que inundd el mercado, lo que
contribuyod a reducir la participacion de Argentina en las importaciones de poroto de soja por parte de China.

En términos de precios, la sostenida demanda externa impacta sobre los precios de Chicago, los que, a su vez,
contribuyen a sostener a la cotizacion de la soja local. En ese sentido, se ha producido un cambio en la relacion soja/maiz
a favor de la oleaginosa, cambio que se viene plasmando desde el 1° de junio del corriente ano. De esta manera, los
precios de la soja mayo de 2018 han aumentado casi 17 US$/t en MATba. En contraste, los precios del maiz para entrega
mayo han caido mas de 6 US$/t desde inicios de junio ultimo, siguiendo la tendencia bajista en los precios de la plaza de
referencia mundial de Chicago.
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La comercializacion de la oleaginosa sigue estando aletargada en comparacion con otras campanas. Al 13 de septiembre
laindustria y la exportacion llevaban comprado el 62 % de la cosecha de soja 2016/17, dos puntos por detras de la
campana pasada y 7 puntos por detras del promedio de las ultimas cinco campanas. Los valores en los mercados a
término llevan implicitos buenas tasas de 'carry' considerando gastos nulos de almacenamiento, por lo que es posible

que el ritmo de comercializacion continue tal cual se observa.

Como se apunto en otros informativos, la modalidad de la comercializacion ha cambiado mucho a lo largo los anos,
quedando marcada en el negocio por fijar y la retencion de mercaderia. Al 13 de septiembre, todavia falta vender
alrededor de 18 Mt de soja, resultando en un total de 25,5 Mt de soja que no tienen precio todavia. Pensando en la
proxima cosecha, la industria y el sector exportador ya han comenzado a hacerse de soja nueva, la 2017/18. Las compras
alcanzan un total de 3 Mt, aumentando un 62% respecto de igual fecha del ano pasado y un 130% respecto al promedio de
las ultimas 5 campanas. A pesar de este buen ritmo de 'farmer selling'de la proxima cosecha, es esperable que la lentitud
en la comercializacion actual se traslade a la proxima campana, debido al esquema de reduccion gradual de retenciones

a la exportacion, a razon de 0,5% mensual.
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Soja 2016/17: Indicadores comerciales
En millones de toneladas

Sem. Campafia
Prom ult. 5
Al 13/09/2017 2016/17 Pasada ant. _
16/17  2015/16 ANes
Oferta total 57.3 57.3 55.3 51.6
Cormpras sactor expornador 9,0 9.3 10,5 11,1
Compras Industria 26,2 25,2 24.9 24,8
Compras totales 353 34,5 35,4 359
Ratio compras/Ofera 6.2% &0% 6% 69%
Con precios por fijar 7.4 7.4 5.7 37
Ratio por fijar/Compras 21% 21% 16% 10%
Con precios en firme 279 27.1 29.7 321
Compras - P. firme 795 7% 5q4% Q0%
Disponible para vender® 18,1 189 16,3 13.0
Falta poner precio 255 263 220 15,7

BCRE sobre estimaciones propias y datos MinAgriSalve especificacidn contraria, las cifras estdn
expresadas en ML * Excluye semilla v extrusadoe

La demanda por soja va para el ‘crushing'

El panorama de la industria procesadora de soja es totalmente distinto al de la exportacion. A pesar de tener margenes
muy agjustados, el procesamiento se mantiene firme. En el mes de agosto la industria reportd un procesamiento de la
oleaginosa de 3,7 millones de toneladas, casi igual al procesado en agosto de 2016. EL acumulado del ano 2017 asciende a
29,3 Mt, ligeramente por detras de los 30,1 Mt del 2016. Esto es debido al fuerte -y atipico- mes de enero de 2016, que
alcanzo las 3,9 millones de toneladas procesadas luego de los cambios a nivel aduanero y macroeconomico que
postergaron el procesamiento de la oleaginosa hacia el ano 2016.
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Importaciones temporarias de poroto de soja hacia Argentina
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Fuente: Elaborado segin datos de INDEC v Direcclén General de Aduanas - 1.8, Septiembre hasta dia 20,

El dato que sobresale para este sector industrial es el de importaciones de soja de paises vecinos, principalmente del
Paraguay. Segun datos de INDEC y Aduana, al 20 de septiembre las importaciones temporarias de soja alcanzaban a 1,4 Mt
para para todo el ano 2017. Este dato mas que duplica lo importado a igual fecha del ano 2016. A los proveedores
tradicionales, se suma el vecino pais del Brasil, desde donde se han importado 136.000 t de soja para su procesamiento y
posterior exportacion de subproductos.

Para obtener volumenes similares o superiores a los que se esta importando bajo el régimen para ser procesado en suelo
argentino y exportado, luego, como productos derivados de la industria, hay que remontarse a fechas previas al 2009,
cuando se importaba soja para procesar en algo mas de 0,5 Mt. 2007 y 2008 fueron los anos excepcionales, cuando
llegaron aimportarse 2,2 y 2,8 Mt de soja, respectivamente.

Panorama del mercado del maiz

Respecto de los ultimos datos de comercializacion, las DJVE de exportacion de maiz alcanzan las 18,7 millones de
toneladas manteniendo un buen ritmo constante los ultimos 5 meses y medio. Utilizando datos de INDEC, los informes de
line-up de NABSA y datos del SIM.-Aduana, se puede estimar exportaciones de maiz por aproximadamente 17 Mt para el
periodo marzo / septiembre. Quedarian pendientes de embarcar 1,7 Mt de maiz para cumplir con los compromisos
declarados por la exportacion.

Estos compromisos de exportacion ya estan holgadamente cubiertos en lo que hace a la compra del grano desde el
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sector exportador. Al 13 de septiembre, los exportadores tenian adquirido unos 20,7 Mt de maiz.

Avance de DJVE Maiz

Promedio ult. 5 campafias —16/17 —15/16
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Elaborado en base a datos de UCESC v Ministerio de Agroindustria
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