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Balance de oferta y demanda de soja en
Argentina

EMILCE TERRE

Se presentan las estimaciones y proyecciones de la Direccion de Informaciones y Estudios
Econdomicos de la Bolsa de Comercio de Rosario para la oferta y demanda de soja en Argentina,
con especial énfasis en la campana 2017/18 que dara inicio formal el 1ro de abril. En términos
generales, se preve una caida en la oferta y un aumento del uso que ajustaran el stock final un 40%
respecto al ano anterior.

Las primeras estimaciones para el Balance de Oferta y Demanda de soja argentina correspondiente a la campana 2017/18
parten de una merma del 3% en el area sembrada respecto al ciclo anterior, quedando en 18,5 millones de hectareas. Si
bien las intenciones de siembra iniciales eran algo superiores, en torno a los 18,8 Mha, la falta de lluvias adecuadas en
gran parte de la zona productiva argentina ha forzado a abandonar 300.000 hectareas. La leve caida en el area sembrada
se ha debido fundamentalmente a una mejora en el margen relativo del maiz, producto que compite con la soja en los
planteos productivos argentinos, y a las necesidades de rotacion de cultivos para potenciar la productividad de los suelos.

Sin embargo, el efecto danino del déficit de humedad no se limita a la menor area sembrada, sino que la emergencia de
plantulas en estas condiciones han forzado ya a descontar rinde potencial a la nueva campana. Se descarta asi la
posibilidad de repetir los rindes récord del 2017, y las proyecciones de produccion se basan hoy en una prevision de rinde
promedio (en torno a los 29 quintales por hectareas) en desmedro de una proyeccion tendencial (que arrojaria 33,3
qqg/ha).

Bajo estos supuestos, la produccion de la nueva campana 2017/18 ascenderia a 52 millones de toneladas, un 9% por

debajo del ano anterior y un 8% por debajo del promedio de los ultimos cinco anos. Ademas, vale destacar que los 52 Mt
resulta el menor volumen de produccion del ultimo lustro.
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Compensando parcialmente la menor produccion de la campana 2017/18, los stocks iniciales para el nuevo ciclo
alcanzarian estimativamente los 12,5 millones de toneladas, 3 Mt por encima de los inventarios iniciales en la anterior
campana 2016/17. Pese a ello, la oferta total sumaria 66,5 millones de toneladas, dos millones menos que el ciclo
precedente aunque aun el tercer registro mas alto de la historia.

Del lado de la demanda, se espera que a medida que avance el programa de reduccion de alicuotas a los derechos de
exportacion de poroto y subproductos, el nuevo marco de politica comercial argentino motorice el nivel de actividad de
la cadena sojera. Asi, incluso aunque no se alcance el ano proximo a repetir el récord de procesamiento de soja de la
campana 2014/15, la industrializacion de poroto para la produccion de harina, aceite, biodiesel, lecitina o glicerina entre
otros subproductos suba a 44 millones de toneladas, un 2% por encima del ano anterior.

Respecto a lo que hace al uso domeéstico de poroto de soja para semilla, produccion de balanceados y otros, se estima
que la mejora en la rentabilidad relativa de la soja redunde en una recuperacion del area sembrada para la campana
subsiguiente 2018/19, demandando un mayor uso de poroto como semilla. En tanto los indicadores claves en diversas
ramas de la actividad ganadera sugieren que ésta podra dar sostén al consumo de soja para produccion de alimentos
forrajerosy el rubro semilla, balanceados y otros absorberia otros 4,8 millones de toneladas.

En relacion a las exportaciones de poroto de soja, estimamos una recuperacion del volumen despachado, aunque a
niveles alejados de los records historicos frente a la priorizacion del sector a agregar valor al grano, para embarcar aceite,
pellets, expellets, y otros subproductos. Asi, prevemos exportaciones totales por 9 millones de toneladas, casi un millon
mas que en el ciclo 2016/17 pero muy por debajo del maximo de 13,3 millones alcanzado en la campana 2009/10.
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Sumando la demanda externay la absorcion interna, se arriba a una prevision de demanda total de poroto de sojaen la
campana 2017/18 de 57,8 millones de toneladas, 1,8 MT mas que la campana anterior y el segundo mayor volumen de la
historia.

Evolucion de los componentes de la demanda de soja
vs oferta total en Argentina

Estimaciones Dir. Informacicn y Esludios Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosario
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En el segundo grafico puede observarse que en la campana que estamos por finalizar la oferta total habia aumentado,
mientras que la demanda se morigerd. Para el proximo ciclo se espera que esta tendencia se revierta, y la demanda
aumente pese a la caida de la oferta.

El resultado de tal comportamiento sera un ajuste del nivel de stocks con el que se cerraria la campana 2017/18. Segun
se preve, los inventarios que al inicio de la campana estaban en 12,5 Mt terminarian el ano comercial en 8,8 Mt, cayendo
por tanto un 30% a su menor volumen de los ultimos cinco anos.

Para cerrar el andlisis puede evaluarse la evolucion de la relacidon stock/consumo, indicador clave para el analisis de
mercado como proxy de la 'holgura’ de oferta. Cuanto mayor sea el nivel de inventarios en relacion a lo que se consume,
mas relajado estara el mercado y menor presion habra sobre Los precios. En cambio, cuanto mas se ajusta este ratio
menores son los 'ahorros de soja’ en relacion a las necesidades del mercado, lo cual normalmente se traduce en
periodos de alta volatilidad y precios mas sostenidos. En base a los guarismos presentados hasta aca, la relacion
stock/consumo de soja en Argentina caeria de un record del 22% en la campana actual al 15% en la2017/18, el nivel mas
bajo desde la campana 2012/13.
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Relacidn stocks/consumo de soja en Argentina

Fuente: Estimaciones DIVEE - Bolsa de Comercio de Rosade
25%

Resumiendo lo expuesto hasta aqui, la Ultima tabla resume los principales indicadores de la oferta y la demanda de soja
en Argentina, segun los estima al presente la Direccion de Informes y Estudios Econdmicos de la Bolsa de Comercio de
Rosario.
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Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina @l
(abril-marzo)

Estimado Proyectodo
2014/15 2015f16 2016/17 201718

brea sembrada Mill ha 20,26 20,20 19,00 18,50
Area cosechada MIT 19,45 19,00 17,96 17,93
Sup. No cosechada Wil ha 0,80 1,20 1,04 067
Rinde gg/ho 309 29.1 31,9 29,0
STOCK INICIAL Ml En 10,2 9.5 8.5 12,5
IMPORTACIONES Ml 0,1 1,3 1,7 2,0
PRODUCCION Mill tn 60,1 55,3 57.3 52,0
OFERTA TOTAL Mill 70,4 66,1 68,5 66,5
CONSUMO INTERNO M 49,3 47,6 478 48,8
Crushings Ml b 451 43,1 13,3 14,0
cemilla, balanceados v otros Al 4. 4,5 4 5 AR
EXPORTACIOMNES Ml b 116 9,0 21 9,0
DEMANDATOTAL  milltn 60,9 56,6 56,0 57,8
STOCK FINAL il tn 9,5 95 12,5 8,8
Ratio Stock/consumo {7} 16% 17% 22% 15%
Fuente: Dir. informadones y Estudios Econdmices - Bolsa de Comerclo de Rosario [EBCRmercados
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