Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

Casi la totalidad de las DJVE del complejo soja anotadas desde la instauracion del PIE V son de grano sin procesar - 22 de
Septiembre de 2023

o Commodities

Casi la totalidad de las DJVE del complejo soja
anotadas desde la instauracion del PIE V son de
grano sin procesar

Belén Maldonado - Emilce Terré

La causa podria hallarse en el diferencial de margenes brutos que existe entre la industria y la
exportacion. Mientras tanto, los fondos de inversion de maiz en Chicago operan netamente
vendidos en niveles de 2020.

+ EL99.7% de las DJVE del complejo soja anotadas a partir del PIE V son exportaciones de grano.

En el marco de una campana signada por una brutal sequia, uno de los sectores que mas absorbio los efectos negativos
de la misma es la industria aceitera de soja. Segun datos de la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca (SAGyP) y
estimaciones propias, la menor produccion de la oleaginosa llevo a que la cantidad de molienda durante Llos primeros 5
meses de la campana alcance 14,0 Mty se encuentre en niveles minimos desde el ciclo 2004/05.

En este contexto, el pasado 4 de septiembre el ministro de Economia establecié, mediante el Decreto 443/2023, la quinta
instancia del Programa de Incremento Exportador (PIE V). A diferencia de las ediciones anteriores en las cuales el
exportador podia liquidar la divisa a un tipo de cambio diferencial, en la instancia actual el mismo puede disponer
libremente del 25% de los dolares que genere en la exportacion de productos del complejo soja, liquidando el restante
75% al tipo de cambio oficial. Sin dudas, la instauracion de esta nueva etapa del programa generd mayor dinamismo en las
primeras jornadas para la comercializacion de la oleaginosa, evidenciado en las operaciones registradas a traves de SIO
Granos, donde se observa que desde el comienzo del PIE V se realizaron operaciones por mas de 3,1 Mt de soja.

No obstante, resulta interesante observar las Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior (DJVE) del complejo soja
anotadas desde el inicio del PIE V, tomando como tales las que se presentaron desde el 5 de septiembre para embarque
en los proximos 360 dias, se observa que el 99,7% de las mismas corresponden a exportaciones de poroto de soja, en
tanto apenas el 0,3% restante abarcan a aceite y subproductos de soja.
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DJVE 360 dias anotadas a partlr del 05/09

Praductn [ '-.~.'--"r - IVE eamea Y. dal tats
Producto __.|| - anotac i I_._,____-_.-_: 1C _,____ _:_ toti

Aceite de soja 1.577 0,2%
S0ja _ "‘L"“ 685.355 99 7%
Subproductos de soja A 750 0,1%
Total 687.682 100,0%

@BCRmercados en base a SAGyP

De este modo, a pesar de que el Decreto que reestablece la nueva edicion del Programa de Incremento Exportador
menciona en sus considerandos el objetivo de generar un mayor dinamismo en la actividad de la industria de crushing
argentina, en la practica la relacion de precios favorecio relativamente mas, en su inicio, a la exportacion de poroto sin
procesar que a la industria, cuyos margenes brutos continuaron hundidos en terreno negativo, tal como puede
observarse en el grafico adjunto.

Margen bruto tedrico para la exportacion

y la industria de soja
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Margen de la industria —Margen de la exportacion
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Este margen negativo causa un desincentivo para la industria de generar valor agregado a partir de la adquisicion de
grano en el mercado local, lo cual no solo explica los bajos niveles de molienda de la campana actual, sino que justifica el
volumen récord de importaciones de soja en lo que va del afo. A su vez, cabe destacar que el impulso de las
exportaciones de poroto sin procesar en detrimento del sector manufacturero podria generar aun mas complicaciones a
la industria a medida que avancen los meses, cuando la disponibilidad interna de la oleaginosa resulte critica.

En este marco, un hecho importante a resaltar es que los precios de los aceites vegetales mas importantes a nivel
internacional han mostrado una tendencia bajista en los ultimos meses, en parte como consecuencia de la disminucion
de las tensiones entre Rusia y Ucrania y la disponibilidad de una produccion de la region del Mar Negro mejor a lo que se
preveian en sus inicios, a pesar de la continuidad de la guerra. En el siguiente grafico se observa que los mismos se
encuentran en niveles similares que hacia finales de 2020.

Mientras tanto, el precio del petroleo crudo, uno de los principales determinantes del valor de los aceites vegetales
producto de su sustituibilidad como fuente de combustible, se ha mostrado en ascenso durante los ultimos meses.
Ademas, esta semana el gobierno de Rusia introdujo restricciones temporales a las exportaciones de gasolina y diésel
con el fin de estabilizar su mercado interno, dando un impulso adicional a los precios del petroleo. Este hecho podria
eventualmente poner un piso en los precios de los aceites vegetales e impulsar el rebote.

Precio internacional de aceites vegetales y petréleo crudo

Promedios mensuales
@BCRmercados en base a Reuters
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« Losfondos de inversion de maiz de Chicago alcanzaron su mayor posicion neta vendida en tres afios.

Mas alla de que los fondos de inversion de maiz de Chicago ya se mostraban en terreno negativo en el ultimo mes,
durante la semana finalizada el 12 de septiembre los mismos alcanzaron una posicion neta vendida de 17,1 Mt. Dicho
volumen no se mostraba tan bajo, por Lo menos, desde agosto de 2020.

Posicion neta de los fondos de inversion
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Posicion neta de fondos —Cotizacion futuro de mayor volumen operado (eje derecho)

La posicion neta vendida pareceria indicar que Llos operadores de mercado esperan que continue la tendencia a la baja
en los precios, considerando que los mismos cayeron un 30% en lo que va del ano. De hecho, durante la ultima semana
transcurrida, los precios del maiz en Chicago se desplomaron, llegando a tocar minimos desde 2020. Este brutal descenso
se sustenta por la presion de la cosecha en el Medio Oeste estadounidense, que comenzod a principios de mes, en
contraposicion de una débil demanda de exportaciones como consecuencia de los grandes envios por parte de Brasil.

Adicionalmente, el Consejo Internacional de Cereales (CIC) elevé esta semana su prevision de cosecha mundial de maiz
para el ciclo 2023/24 en 1 Mt, llevandola a 1.222 Mt, principalmente por una mejora en las perspectivas de la produccion
de Ucrania. No obstante, resulta importante destacar que esta semana la agencia de estadisticas y suministro de alimentos
brasilera Conab pronosticoé una caida del 9,1% en la cosecha total de maiz del pais vecino, alcanzando 119,8 Mt para el
ciclo 2023724, como consecuencia de una caida prevista del 4,8% en el area de cosecha.
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