o Commodities

Pese a las subas externas, la soja cae en el
mercado local

Bautista Gaggioti - Emilce Terre

El fortalecimiento del peso argentino respecto al dolar y la menor presion de la demanda externa
desinflaron los precios de la soja en el mercado local respecto a los maximos de la semana pasada.

Incluso a pesar que los precios en el mercado externo de referencia tocaron su maximo en dos meses raiz de los
problemas que esta sufriendo Estados Unidos para completar su area de intencion de siembra para la nueva campana, los
precios de la soja en Rosario cayeron en moneda local aunque en doélares se mantienen al mismo nivel que el jueves
pasado. Segun la referencia de la Camara Arbitral de Rosario, para las operaciones realizadas el dia jueves el quedaron
en $9.910/t, un 4% por debajo de la semana pasada, en tanto que apreciacion del peso mediante en doélares se mantiene
en US$ 231,6.

Segun informa la Secretaria de Agroindustria, el stock comercial al mes de mayo resultaba el mas alto de los ultimos
cuatro anos, sugiriendo una buena provision en manos de acopios, industriales y exportadores que evita la necesidad de
salir a buscar mercaderia convalidando mayores precios. Segun muestra el cuadro adjunto, el inventario en manos de
intermediarios y usuarios finales del grano sumaba 19 millones de toneladas, casi 3 millones de toneladas mas que el que
tenian a la misma altura del ano pasado asi como también del promedio de los ultimos cuatro anos.

Stock comercial de soja a mayo

Mes-Ano Toneladas
may-15 159.234.518
may-16 14.409.108
may-17 13.874.879
may-18 16.308.987
may-19 15.070.824

{@BCRmercados en base o Sec. Agroindustria

Cabe destacar, sin embargo, que el volumen de embarques del mes de mayo también alcanzdé muy altos niveles en
comparacion con los anos recientes, segun puede inferirse a partir de datos de NABSA. Se estima que en dicho mes se
habrian embarcado casi 2 millones de toneladas de poroto de soja, 3,9 millones de toneladas de harina de soja y algo mas
de 800.000 toneladas de aceite de soja.
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Embarques programados del complejo sojero argentino
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A la fecha, sin embargo, los compromisos de embarque para el mes de junio se han amesetado en comparacion al mes
anterior, a pesar que en subproductos continuan evidenciando un volumen alto en relacion al mismo mes de los anos
anteriores.

Conjugado con Lo anterior, el peso argentino se ha fortalecido en relacion a la divisa norteamericana, restando
competitividad a las exportaciones y debilitando el precio en moneda domeéstica de los granos. Tomando el tipo de
cambio comprador del Banco Nacion, la caida semanal del tipo de cambio al jueves resulto del 3%, paracerraren $

43,.17/US$.

Los actuales precios restringen las ventas de los productores a lo estrictamente necesario, aminorando la actividad en el
recinto. Las compras de grano por parte de industriales y fabricas, de cualquier modo, se mantiene en linea con lo
observado a la misma altura de anos anteriores con adquisiciones totales por 24,6 millones de toneladas, la mitad de ellas
en condicién a fijar y la otra mitad con precio en firme. A su vez, la soja aun remanente para vender vuelve a estar en linea
con el promedio de los ultimos cinco anos, muy por encima de la ajustada disponibilidad de junio 2018.

Soja 2018/19: Indicadores comerciales del
sector industrial y exportador

Al 05/06/2019 2018/19 Prom.5 2017/18
Produccidn 565 524 3,0
Compras totales 24,6 238 21,6

“r . 9% 62% .
Con precios a fijar 12,4 11,6 11,1

50% 49% 52%
Con precios en firme 12,2 12,2 10,4

50% 51% 48%
Soja disponible*® 25,1 22,9 6,7
Falta poner precio 44 3 40,2 24,6

* S debe descontar lo gue se destinarg a semilla v otros usos en
explotacion. Nota: Excepto parcentuales, los cifras estdn en millones de
tonelodas. Fuente: MinAgro v estimaciones propias DIVEE - BCR

En lo que respecta al mercado externo de referencia, esta semana todas las miradas estuvieron puestas sobre el informe
mensual de estimaciones de oferta y demanda que publico el USDA. A pesar que el mercado esperaba alguna correccion
en las cifras de produccion para Estados Unidos, el organismo decidio postergar la definicion de sus estimaciones de soja
para el mes de julio, dado que aun restaban algunas semanas durante las cuales podria avanzarse sobre la siembra. Mas
alla de que esta situacion posibilite algun traspaso de lotes que no pudieron sembrarse con maiz a soja, se descuenta una
correccion bajista en los guarismos del lado de la oferta.

En cuanto a la Argentina, resulta muy aventurada la estimacion de produccion para la campana 19/20 dado que esta ni
siquiera ha comenzado a sembrase. Con respecto a la presente campana, las estimaciones del Departamento de
Agricultura de los Estados Unidos se mantuvieron practicamente en los mismos valores que el mes pasado, ubicandose
en 56 Mt. Del lado de la demanda, se preven exportaciones por 7,75 Mty un crushing de 42 Mt, algo por encima de lo que
arrojan la mayoria de las estimaciones locales.

Cerniéndonos a los datos del USDA, la recuperacion del volumen de soja procesada por el pais permitiria un avance de
las exportaciones de harina de soja a 28,1 Mt, por encima de los 25,4 Mt del ano anterior pero por debajo aun de los 31,3 Mt
alcanzado dos anos atras. De este modo, la participacion de nuestro pais en las exportaciones mundiales de harina de soja
resultaria del 42%, muy por debajo del récord del 48% alcanzado hace dos campanas. En el interin, tanto Brasil como
Estados Unidos mejoran su desempeno alcanzando una participacion del 24% y 19%, respectivamente.
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Argentina pierde participacion en los embarques
mundiales de harina de soja

@BCRmercados en base a USDA
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Para dimensionar el numero anterior, cabe recordar que la capacidad instalada para la molienda de soja ronda los 65 Mt,

dejando una capacidad ociosa del 35%. Estos numeros deben ser seguidos con especial atencion ya que la industria

aceitera no es solo un pilar fundamental de la actividad y el empleo en el Gran Rosario, sino que también constituye el

principal aportante de divisas para la economia argentina.
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