o Commodities

La molienda de soja en septiembre estuvo por
debajo del promedio, aunque la campana se
consolida como el 2° record historico

Javier Treboux

A pesar de haber caido un 24% en septiembre en comparacion con el mes previo, la molienda de
soja en nuestro pais sigue estando en un alto nivel en el acumulado de la campana. Buen avance
semanal de la cosecha de soja en EE.UU.

La molienda nacional de soja cayo significativamente en septiembre en comparacion con el mes previo. El total mensual
fue de aproximadamente 3,1 Mt, una caida entre meses de un 24%, aunque la merma es consistente con el patron
estacional. Esto ubica a septiembre unas 300.000 toneladas por debajo del promedio para el mes desde 2010, pero un
7.9% por encima del mismo mes de la campana pasada.

Procesamiento de soja en Argentina
@BCRmercados en base a datos del MAGYP
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Asi las cosas, la presente campana viene presentando en el acumulado muy buenos numeros de crushing, entre los
meses de abril y septiembre del corriente ano se llevan procesadas 23,8 Mt de soja segun los datos del Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Pesca, segundo récord histérico por detras de la campana 2014/15.

La industrializacion de soja en lo que va de la campana, permitio producir 4,6 milllones de toneladas de aceite, con 17,5 Mt
de harinay 0,6 Mt de expellersy otros subproductos. Se mantiene la estimacion de 43 Mt de crushingtotal para la
campana, lo que significaria un aumento de casi un 20% en relacion a la campana 2017/18, fuertemente afectada en su
produccion por la sequia.
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Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina &

{(abril-marzo)

Estimado Proyectado
Pr.5anos 2018/19 2019/20

Area sembrada will ha 19,42 17,34 18,00
Area cosechada Mill ha 18,50 16,70 17,30
Sup. No cosechada Mill ha 0,92 0,64 0,70
Rinde qg/ha 28,2 33,8 29.8
STOCK INICIAL Mill tn 8,0 7.3 9.0
IMPORTACIOMNES Mill tn 2,3 4.0 5,0
PRODUCCION Mill tn 52,4 56,5 51,6
OFERTA TOTAL il en 62,7 67,7 65,5
CONSUMO INTERNO Mill tn 46,5 49.8 46,9
Crushings Al tn 40,8 43,0 40,0
semilla, balanceados y otros Mill tn 3,7 6,8 8,9
EXPORTACIONES Mill tn 7.8 9,0 7.5
DEMANDA TOTAL nill en 54,3 58,8 544
STOCK FINAL Mill tn 8,3 9.0 11,1
Ratio Stock/consumo (%) 15% 15% 19%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Fconomicos - BCR {@BCRmercados

El mercado local de soja no tuvo grandes variaciones en precios en la semana que paso, con el valor de compra abierto
por mercaderia disponible condicion fabrica ubicandose en US$ 242/t el dia jueves. El mercado comenzo a mostrar
mayor interés en soja de nueva campana, con la demanda de grano para la exportacion mostrandose activa y ofreciendo
un plus por sobre las fabricas, que los llevo a hacerse de un buen volumen de mercaderia de campana 2019/20 en la
semana. En lineas generales sin mayores cambios en los precios medidos en dolares, la evolucion de los precios estuvo
marcada por la trayectoria del tipo de cambio. En la semana, el precio pizarra de la Camara Arbitral de Cereales de la
Bolsa de Comercio de Rosario tuvo una variacion positiva de 6,26% para ubicarse el jueves en los $ 14600/t

A la fecha, la comercializacion de la campana de soja 2019/20 viene presentando un ritmo de avance altamente superior
al de la campana pasada, llevandose al momento comprometidas 5,7 Mt, casi un 150% mas que Llos que se llevaba en la
campana previa en volumen. Con una produccion proyectada en las 51,6 Mt, esto equivaldria a un 11% del total.
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Soja 2019/20: Indicadores comerciales del
sector industrial y exportador

Al 16/10/2019 2019/20 Prom.5 2018/19

Produccion 51,6 a8 365
Compras totales ) 2,3 2,6
1% 4% % ..
Con precios por fijar 2,7 1,4 1,7
47% 60% 65%
Con precios en firme 3,0 0,9 0,9
53% 40% 35%
Disponible para vender* 39,0 445 47,0
Falta poner precio 485 519 55,5

* 8e debe descontar lo gue se destinard a semillo v otros usos en
explotacion. Nota: Excepto porcentuales, los cifras estdn en millones
de tonelodas. Fuente: MinAgro v estimaciones propias DIvEE - BCR

Con respecto a la actividad semanal en el mercado de maiz, el segmento sigue mostrandose activo, con la mayoria de los
compradores que operan el recinto del Mercado Fisico de Granos de la Bolsa de Comercio de Rosario con ofertas
abiertas para compra del cereal. El interés comenzo también a mutar hacia el maiz de nueva campana; en la semana, una
oferta de compra de US$ 145/t por maiz de primera de la campana 2019/20, activé un importante volumen de acuerdos
de ventas en este segmento. El precio pizarra tuvo un aumento de $ 174/t entre semanas, para publicarse el dia jueves 24
en los $8.020/t.

El maiz presenta también un avance en la comercializacion de la campana proxima muy similar al de la soja, habiendo
alcanzado segun los datos oficiales unas 10,8 Mt de mercaderia comprometida con anticipacion, récord historico a esta
altura de la campana, fuertemente por encima de las 4,3 Mt que se llevaban comercializadas a igual momento de la
campana anterior.

Maiz 2019/20: Indicadores comerciales del
sector industrial y exportador

Al 16/10/2019 2019/20 Prom.3 2018/19

Oferta total 474 40,5 51,5
Compras totales 10,8 3,9 4,3
23% 10% 8%
Con precios por fijar 4.4 1.3 15
41% 33% 34%
Con precios en firme 6,4 2.6 2.8
59% 67% 66%

Disponible para vender*

Falta poner precio 37,1 37,0 47,8

Excepto porcentuales, las cifras estdn en millanes de tonelodas
Fuente: MinAgro y estimociones propias DIvEE/BCR

Segun releva el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca, a la fecha se lleva sembrada el 32% del area total estimada
para maiz, sobre las mas de 9 M ha que esperan implarse de maiz con distintos destinos (no solo comercial). Las lluvias de
la ultima semana sobre importantes zonas del area productiva nacional habrian ayudado a recomponer perfiles de
humedad, como es el caso de la provincia de Cordoba. La Guia Estrategica para el Agro (GEA), sin embargo, redujo su
estimacion de area de maiz de primera en 60 mil ha en su ultimo informe semanal; esta area que no ha podido sembrarse
aun, pasaria a ser ocupada por soja 0 por maiz de segunda.
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A la espera de certezas sobre el acuerdo comercial y siguiendo el avance de cosecha de EE.UU.

En el mercado de Chicago, los operadores se mantienen atentos a dos factores fundamentales de importancia. Desde el
lado de la oferta, al avance en la cosecha de la complicada campana de soja y maiz en los Estados Unidos, y por el lado
de demanda, preocupa la salud de las relaciones bilaterales entre este pais y China.

Con respecto a la cosecha, en la ultima semana el clima permitio avanzar significativamente con las tareas de cosecha de
soja en el Medio Oeste de los Estados Unidos; en esta semana se avanzo 20 puntos porcentuales, para completarse a la
fecha sobre el 46% del area. Amen del importante avance semanal, el ritmo de la cosecha en la campana viene
demorandose con relacion a las campanas previas, con el promedio de los ultimos cinco anos en 64%. Este es el avance
de la cosecha mas lento de los ultimos 10 anos, con el 2009 como el unico registro del siglo XXl por debajo de esta marca.

Avance de cosecha de soja en los Estados Unidos
@BCRmercados en base a datos de USDA
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Con respecto a la cosecha de maiz, el avance semanal no fue tan intenso como en el caso de la soja, y las tareas tambien
presentan considerables retrasos con respecto a los promedios histéricos. En la semana apenas avanzoé 8 p.p. alcanzando
al domingo el 30% del area; esto se ubica 17 p.p. por debajo del promedio del lustro. Este ritmo de cosecha también se
presenta como el mas lento de los ultimos 10 anos.
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Avance de cosecha de maiz en los Estados Unidos
@BCRmercados en base a datos de USDA
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Desde el lado de la oferta, el principio de acuerdo comercial parcial al que se habia arribado en las semanas previas entre
Estados Unidos y China, habia motivado en el mercado un rally alcista en los precios de la soja, que habia llevado a los
mismos a tocar maximos en un ano y cuatro meses durante la semana pasada, considerando el contrato con mayor
volumen negociado.

A medida que pasaron los dias sin que llegue informacion fresca a los operadores en relacion a los pormenores de este
potencial acuerdo, ni a precisiones en cuanto a su refrenda, el mercado fue perdiendo ese impulso alcista.

En la semana, se dio a conocer la noticia de que el gobierno de China habria otorgado exenciones a procesadoras de soja
locales, para comprar soja de los Estados Unidos sin arancel a laimportacion, por un cupo de 10 Mt. Esto entusiasmo al
mercado, ante previsiones de nuevas compras, aunque estas compras no se vienen materializando aun.

Las ventas de exportacion de soja en la semana que termino el 17 de octubre, segun informo el Departamento de
Agricultura de los Estados Unidos, totalizaron 475.200 toneladas, cayendo un 72% en comparacion con el promedio de las
cuatro semanas anteriores, mientras las estimaciones de los analistas oscilaban entre 800.000 ty 1,6 Mt. Sin embargo, en
la manana del dia jueves USDA informo una venta de 264.000 t a China, lo que reestablecio parcialmente el entusiasmo.

El precio del contrato de soja con vencimiento mas proximo en el mercado de Chicago cerrd la semana presentando una
leve variacion positiva de 0,2%, ajustando el dia jueves en US$ 342,92/t En cuanto al mercado de maiz, el futuro a
diciembre cerré en larueda del jueves en US$ 152,26/, lo que significd una caida semanal de 2,03%.
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