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Proyecciones de demanda para la campana de soja argentina 2019/20

Federico Di Yenno - Emilce Terré

En las proyecciones para las diversas fuentes de demanda de soja argentina 2019/20, de
la mano de una caida en la produccion, se espera una disminucion de la industrializacion
y las exportaciones de subproductos. EL COVID-19 golpea al biodiesel.
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Dificil panorama para el biodiesel argentino en

elano 2020
Julio Calazada - Claudio Molina - Franco Ramseyer

Ante las dificultades generadas por la pandemia mundial
del COVID-19, se espera que el ano 2020 muestre muy
debiles indicadores de oferta y demanda de biodiesel en
Argentina. Se proyecta una produccion de 1.560.000
toneladas, la mas baja desde el ano 2009.
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Camiones, trenes y barcazas ingresaran al
Gran Rosario a lo largo del ano mas de 34 Mt

de soja 2019/20
Julio Calzada - Desire Sigaudo

El polo industrial y los puertos del Up-River recibiran el
75% de la soja comercializada en Argentina. Unas 30,4 Mt
ingresaran en camiones, 3,2 Mt en ferrocarril y 400.000
toneladas bajaran en barcazas por el rio Parana.
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cQué sucedio en el mercado de granos local
desde el inicio del aislamiento social

obligatorio?
Julio Calzada - Emilce Terré

Mas alla de los cortes temporales al flujo de bienes, la
mayor demanda de silobolsas, la depreciacion del real y
exportaciones record de Brasil, el golpe a la industria de
etanol por la caida del petroleo, la bajante del Rio, vienen
afectando al mercado.
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Industrializacion en la cadena de soja: expeller

de soja y proteina de soja texturizada
Patricia Bergero - Bruno Ferrari

El crecimiento de la Industria de Extrusado-Prensado no
ha cedido terreno en la ultima déecada. Su produccion ha
presentado un crecimiento exponencial, principalmente
por PYMEs ubicadas en la Region Pampeana, con
posibilidades de continuar agregando valor.
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Comercializacion de soja 2019/20
Patricia Bergero - Javier Treboux

Los bajos precios de la soja en las ultimas semanas
hacen peligrar los margenes de los productores. En este
trabajo se analizan posibilidades de comercializacion
para la soja 2019/20
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La recuperacion en modo demora
Dr. Jose Luis Aiello - Lic. Marcelo Matias Gil

Dado el impacto que tiene este contexto adverso sobre
uno de los eslabones principales de comercializacion de
granos, nos obliga a monitorear en este breve SPOT que
es lo que se espera mas alla de los proximos 15 dias; es
decir, Mayo y Junio.
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Proyecciones de demanda para la campana de
soja argentina 2019/20

Federico Di Yenno - Emilce Terre

En las proyecciones para las diversas fuentes de demanda de soja argentina 2019/20, de la mano
de una caida en la produccion, se espera una disminucion de la industrializacion y las exportaciones
de subproductos. EL COVID-19 golpea al biodiesel.

De la misma manera que el consumo de maiz, como se comento en el informativo semanal N°1.946, se procede a
publicar los datos de produccion y destino de la soja en Argentina para la nueva campana de comercializacion 19/20
(abril 2020 - marzo 2021).

Respecto al lado de la oferta, segun datos de GEA/BCR, se estima una produccion de 50,5 millones de toneladas (Mb). Este
ultimo valor representa una disminucion significativa de los valores que se calculaban al principio de la campana
pudiendose encontrar una fecha de quiebre en las expectativas a partir del 17 de febrero. Con casi 25 dias sin lluvias, el 11
de marzo la estimacion de la produccion paso a 51,5 Mt. Ahora, con el 25% de avance de la cosecha, se efectua un nuevo
recorte en abril y la soja resigna otro millon de toneladas. El area sembrada con la oleaginosa se estima en 17,32 millones
de hectareas con un rinde promedio nacional de 30,16 qgq/ha. Se espera ademas importaciones en torno a4 Mt
procedentes principalmente de Paraguay. Este numero esta en linea con Lo reportado por CAPECO a diversos medios de
informacion del pais vecino.
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En base a las condiciones actuales, se estima que se van a industrializar en las plantas aceiteras 39 Mt de soja. Esta
estimacion comprende plantas que realizan la molienda de la soja a traves de los métodos de extraccion por solventes
(fabricas mas grandes) y plantas que realizan la molienda de la soja a traves del proceso de prensado (en general mas
pequenas). Se espera un producto de harina de extraccion y pellets de cascara de aproximadamente 29 Mty expellers
por un total de 850 mil toneladas. A la suma de ambos valores se la denomina harina de soja, para mayor simplicidad, y
totaliza 29.8 Mt. Se proyectan exportaciones de harina de soja por un total de 27.6 Mt, y un consumo aparente de 1,9 Mt. EL
consumo aparente esta compuesto por expellers de soja en 840 mil toneladas (equivalentes a 1,1 Mt de poroto de soja) y
el resto por harina de extraccion y pellets de soja (equivalentes a 1,5 Mt de poroto de soja). Se hara un mayor detalle de
las caracteristicas del sector de expellers en otra nota de este informativo.

Ademas, producto de las 39 Mt de poroto de soja industrializadas, se espera que se obtengan 7.6 Mt de aceite de soja
bruto. Se estiman exportaciones de aceite de soja por un total de 5 Mt El total de exportaciones se arriba considerando un
menor procesamiento de soja en esta campana, pero se espera que tambien haya una mayor participacion de las
exportaciones de aceite en la demanda doméstica ya que se proyecta una caida pronunciada en el consumo interno
debido a la menor utilizacion de diesel en Argentina. La capacidad de colocar el aceite de soja en el mercado
internacional sera todo un desafio por parte de Argentina en un momento en que el petroleo a 20 USD/barril disminuye
fuertemente la competitividad del biodiesel. Sin embargo, gran parte de la exportacion de aceite de soja de Argentina se
destina a consumo humano, por esto se espera que este limitante se extienda solo a las exportaciones de diesel. La
menor demanda proveniente de la caida en la actividad economica se espera que se vea compensada por Lo menores
precios del aceite de soja. Para tener una referencia, a principios de enero 2020, el aceite crudo de soja cotizaba a 825
USD/t FOB mientras que al dia 16 de abril el precio ofrecido habia descendido a 603 USD/t.

Para la nueva campana, se estiman exportaciones de poroto de soja por un total de 7 Mt, considerando que a la fecha se
encuentran anotadas 5,5 Mt en el registro de DJVE. Los fuertes envios de soja que realizo Brasil en la primera parte del
ano hacia China, las proyecciones de exportacion para toda la campana de ese pais y las necesidades de las fabricas de
Argentina de materia prima se espera que limite el potencial de exportacion de poroto de soja de nuestro pais.

Por ultimo, se estima un consumo de 6,5 Mt de soja para elaboracion de balanceados, semillas y otros usos. En la
Argentina, la mayor disponibilidad de maiz y soja sobre el resto de los cultivos hacen de estos granos la base de las dietas
de la gran mayoria de las unidades productivas ganaderas y avicolas. Sobre este conocimiento y en base a una
metodologia establecida, en el informativo N"1.946 se realizd una aproximacion al consumo de maiz para los sectores
avicolas, bovinos y porcinos en Argentina.
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En el caso de la harina/pellets de soja, se tiene una mayor complejidad ya que entre los diferentes sectores existe una
amplia variabilidad en las dietas suministradas. Estas diferencias pueden responder a los nutrientes necesarios para cada
especie, la disponibilidad de los granos por campana, la escala de los establecimientos, la tecnologia aplicada y el precio
de la materia prima, entre muchos otros factores. En consecuencia, las diversas composiciones en las dietas dificultan una
estimacion del consumo animal de soja, en su presentacion como soja desactivada, harina, pellets o expellers. Por
ejemplo, para la campana 18/19 se encontro que el consumo residual del sorgo fue de 1,1 Mt; la harina/pellets de girasol
415 mil toneladas (mT); y la cebada forrajera fue de 100 (mT). Sin embargo, si aplicamos el mismo método para el maiz con
porcentajes de dietas de: 30 % de harina de soja para pollos parrilleros y gallinas en postura; 30 % de harina de soja para la
produccion de cerdos; y 10 % en la produccion de leche y carne de vaca se obtiene un consumo interno de harina de soja
de 3.8 Mt, equivalentes a 5 Mt de poroto soja. Este consumo interno calculado se supone que en parte no alcanza los
canales comerciales tradicionales y se mantiene bajo la oferta y demanda de economia circular, es decir, se produce y
consume en la misma unidad productiva. Como ejercicio, se puede restar al total mencionado, el consumo aparente de
harina de soja de extraccion y pellets (equivalentes a 1,5 Mt de poroto de soja), la soja utilizada para la elaboracién de
balanceados reportada por Agroindustria (0,4 Mt de poroto de soja), lo que nos arroja un numero de 3,1 Mt de consumo
interno de poroto de soja que seria un valor levemente superior a la industrializacion de soja por parte de las plantas
productoras de expeller. El valor que reportan muchos actores del mercado para el sector se encuentra entre 2,8 y 3 Mt
anuales. De esta manera, el ultimo rubro se compone de la utilizacion de balanceados, declarados al MAGyP; de poroto
de soja guardado para la utilizacion de semillas de la proxima campana; y de soja desactivada o poroto de soja utilizado
como insumo de plantas de expeller en unidades productivas de autoconsumo.

A continuacion, se procede a exponer el balance de oferta y demanda de harina de soja. El detalle del sector de
expellersy biodiesel se expondran en otras notas de este informativo.

Anexo: Estimacién del consumo aparente de harina de soja

La demanda doméstica de soja proviene principalmente de la alimentacion animal y se puede separar segun el metodo
primario para su obtencion. Por consiguiente, en este grupo de subproductos podemos encontrar: harina de soja de
extraccion, expellers de soja, pellets de cascara de soja y soja desactivada.
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Segun datos reportados por el Ministerio de Agricultura Ganaderia y Pesca junto con datos estimativos, para la campana
2018/19, en el pais se habrian industrializado 41 millones de toneladas (Mt) de soja, marcando un valor similar a lo
obtenido en la campana 2016/17. La produccion de harinas/expellers de soja en el pais alcanza en dichos anos un total
aproximado de 31,2 Mt. En el desagregado, se obtiene que un poco mas de 860 mil toneladas de esta produccion habrian
sido expellersy 30,57 toneladas habrian sido harinas de extraccion. Respecto a los destinos de esta produccion se estima
que se exporta un 93 % del total, resultando 29,2 Mt para la campana 18/19.

Si tomamos en cuenta Los stocks finales reportados para cada campana, se obtiene un consumo aparente de un poco mas
de 2 millones de toneladas de consumo de harinas/pellets de soja. Este consumo aparente toma en cuenta tanto los
pellets de cascara, la harina de extraccion como los expellers de soja. Si se repite ese gjercicio para el consumo de harina
de soja de cada campana, se observa como la misma tuvo un incremento muy correlacionado al aumento en la faena de
pollosy cerdos en nuestro pais.

INdA] Se agradece la colaboracion de diversos actores y analistas de la cadena de la soja en Argentina para realizar el
articulo y en especial a Lucrecia D Jorge, Directora del Centro de Estudios y Servicios de la Bolsa de Comercio de Santa
Fe.
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Dificil panorama para el biodiesel argentino en el
ano 2020

Julio Calazada - Claudio Molina - Franco Ramseyer

Ante las dificultades generadas por la pandemia mundial del COVID-19, se espera que el ano 2020
muestre muy deébiles indicadores de oferta y demanda de biodiesel en Argentina. Se proyecta una
produccion de 1.560.000 toneladas, la mas baja desde el ano 2009.

En medio de condiciones extremadamente inusuales que se estan viviendo a nivel mundial por causa del esparcimiento
del coronavirus y que afectan tambien a nuestro pais, en el ano 2020 el mercado de biodiesel no escaparia a la merma
generalizada de actividad y se perfila para mostrar débiles indicadores tanto de oferta como de demanda.

El proposito del presente articulo es proyectar la hoja de balance de biodiesel argentino para el ano 2020. Es necesario
aclarar que estas proyecciones son de caracter preliminar y estan sujetas a un elevadisimo margen de error dada la
incertidumbre que gira en torno no solo a la economia argentina, sino a escala global. Las cantidades que se estiman a
continuacion podrian llegar a variar notablemente en funcion de como evolucione la economia en su conjunto, de las
decisiones de indole politico que se tomen y de la situacion particular de los mercados de exportacion, entre otros
factores que se mencionaran en el texto.
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Consumo

Un primer aspecto a tener en cuenta son las estimaciones de consumo para el ano 2020. La proyeccidon de consumo
domeéstico (hechas las salvedades previas en torno al muy amplio margen de error de esta estimacion) se ubica por el
momento en 830.000 toneladas, registro que expresaria una caida del 27% interanual. Esta acentuada merma
responderia, en primer lugar, a una baja en la demanda de gasoil estimada en torno a un 10 %y, en segundo lugar, a una
caida de la mezcla efectiva de gasoil con biodiesel, la cual podria rondar a lo largo del ano en torno al 7%, en medio de un
contexto donde las companias refinadoras de petroleo no estan demandando la cantidad de biocombustible necesaria
para cumplir el mandato legal vigente (10%), aun asumiendo eventuales sanciones por parte de la Autoridad de
Aplicacion.

Esta dinamica también se esta observando en otros paises, de acuerdo a Oil World, donde tampoco se espera que se
cumplan los mandatos de corte en Indonesia, Malasia y Brasil, ante la falta de marcos regulatorios apropiados.

Exportaciones

Las ventas de biodiesel al exterior no enfrentarian un panorama mucho mas prometedor que el resto de los indicadores
en el ano que corre. Un primer tanteo estimativo, sujeto a una amplia posibilidad de desvio, es de 700.000 toneladas.

En términos cuantitativos, el unico destino relevante seguiria siendo la Union Europea. Pese a la existencia de una cuota
de 1,2 millones de toneladas libres de aranceles de importacion extraordinarios, la reduccion de ventas al exterior del
orden del 31% ocurriria por una combinacion de dos factores: en primer término, una reduccion del consumo de diesel en
la zona comunitaria y, en segundo lugar, la debilidad de los precios de este combustible (diesel), que generan problemas
de competitividad al biodiesel, el que ingresa a la zona comunitaria europea con un precio minimo establecido
oficialmente. Una forma de dar mayor fluidez a las exportaciones, seria mejorar significativamente la competitividad del
precio minimo de biodiesel establecido en el acuerdo con la UE, que actualmente resulta muy elevado para las
condiciones de mercado. Pero el problema esencial seguira siendo la persistencia de muy bajos precios del combustible
diesel.

Por otra parte, desde el punto de vista economico, continuarian practicamente cerrados los mercados de Estados Unidos
y de Peru por la existencia de barreras arancelarias extraordinarias muy elevadas. Una forma de recuperar las
exportaciones a estos destinos seria que EE.UU. otorgara una cuota libre de aranceles de importacion extraordinarios al
biodiesel argentino, como Lo hizo la UE. Por el lado de Peru, habria que avanzar en encontrar una solucion amigable a la
controversia que se mantiene por la sancion que este pais aplico al biodiesel argentino. En estos momentos, se considera
baja la probabilidad de que se alcancen estos escenarios en el corto plazo.
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Produccion

Dadas las circunstancias antes comentadas, es decir, la caida del consumo interno que rondaria un 27% interanual y una
contraccion de las exportaciones que podria ser cercana al 31%, la produccion sufriria una caida muy pronunciada en el
ano 2020. La proyeccion es, por ahora, de 1.560.000 toneladas. Sin embargo, no resulta excesivo volver a aclarar que las
cifras finales podrian distar mucho de esta estimacion de caracter preliminar, al ser de gran dificultad conocer la magnitud
y duracion del contexto que se esta viviendo a nivel mundial. De cumplirse este pronostico, la merma interanual seria la
mas pronunciada desde que Argentina comenzara a producir biodiesel, retrotrayendo los volumenes a su menor nivel
desde el ano 2009.
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La unica posibilidad a muy corto plazo de recuperar parcialmente la produccion seria logrando que en el mercado
interno se cumpla efectivamente con la mezcla de un 10 % -B10-. Por otra parte, el aumento de la tasa de corte obligatoria
aun 15 % también traeria aparejado un incremento de la produccion. Sin embargo, este escenario resulta improbable
dada la falta de consenso por parte de refinadoras de petroleo y de un grupo mayoritario de companias automotrices.

De no haber unainflexion rapida respecto de la situacion actual, esta sera una de las peores campanas de la industria
argentina de biodiesel, al aumentar la capacidad ociosa a niveles cercanos o superiores al 60 % (a la fecha, se estima una
capacidad de produccion de 3,9 millones de toneladas anuales).

Para completar el dificil panorama, el proximo 12 de mayo de 2021 vence la Ley 26.093, que establece el Regimen de
Regulacion y Promocion para la Produccion y Uso Sustentables de Biocombustibles. Si bien el Poder Ejecutivo tiene la
facultad de extender este regimen y existen varios proyectos para sancionar una nueva ley, el consensuado por toda la
industria en el seno de la Liga Bioenergética de Provincias durante el ano 2019, todavia no tomo estado legislativo y como
consecuencia de la emergencia sanitaria, este periodo legislativo resultara mas corto y muy atipico, lo que genera un
aumento de la incertidumbre para toda la industria argentina de biocombustible.

Para concluir, en la siguiente infografia se resumen las principales medidas y acontecimientos que podrian dar un alivio al
mercado de biodiesel en el ario en curso.
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Claudio Molina es el Director Ejecutivo de la Asociacion Argentina de Biocombustibles e Hidrogeno.
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Industrializacion en la cadena de soja: expeller de
sojay proteina de soja texturizada

Patricia Bergero - Bruno Ferrari

El crecimiento de la Industria de Extrusado-Prensado no ha cedido terreno en la ultima década. Su
produccion ha presentado un crecimiento exponencial, principalmente por PYMEs ubicadas en la
Region Pampeana, con posibilidades de continuar agregando valor.

Si se evalua la cadena de valor de la soja en Argentina, a grandes rasgos pueden contemplarse tres destinos principales
para el producido total del grano en cada campana. Por un lado, una parte se destina a la exportacion de poroto de soja
en sus diversas formas. Por otro lado, la oleaginosa puede destinarse al almacenaje en forma de semilla para ser
comercializada con canjeadores del sector y, por ultimo, una proporcion importante de la produccion se dirige a una
etapa de industrializacion para su posterior utilizacion como insumo intermedio o exportacion.

Si se centra la mirada en el procesamiento interno del poroto de soja como insumo industrial, el sector de mayor
importancia relativa para el destino del grano es la Industria Aceitera (de extraccion por solvente). No obstante, si se
considera la produccion de aceites y demas derivados del grano de soja, la Industria de Extrusado-Prensado, si bien tiene
un desarrollo incipiente ha presentado un crecimiento sostenido en la ultima década con la elaboracion de un producto
diferenciado y con potencial de exportacion en el mercado mundial.

La Industria de Extrusado-Prensado tiene por objeto principalmente la elaboracion de aceite de soja - empleado
fundamentalmente en la Industria de Biocombustibles - el cual tiene las mismas caracteristicas que el obtenido por la
industria tradicional por solvente, salvo que el rendimiento por tonelada de soja procesada es de 150 kilogramos de
aceite aproximadamente, representando 30 kilogramos menos que en la Industria Aceitera tradicional. A su vez, el otro
producto obtenido de forma simultanea es el “expeller de soja’. EL mismo es utilizado en la alimentacion animal, teniendo
como ventaja frente al pellet de soja, un mayor contenido de grasa que le aporta una mejor digestion en el consumo
animal. En términos productivos, el rendimiento de expeller de soja de las industrias extrusora y de prensado, se acerca a
850 kilogramos por tonelada de grano procesado, mientras que el rendimiento de pellet se ubica en 800 kilogramos.
(MAGyP, 2018a)

Andlisis del sector de extrusado-prensado en Argentina
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Como se puede observar en el grafico precedente, la produccion de expeller de soja ha presentado un crecimiento casi
ininterrumpido desde 2004 hacia adelante, detentando solamente dos caidas en la produccion en los anos 2012 y 2016.
Segun los datos provistos por el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca (MAGyP), en el ano 2004 la produccion total
alcanzaba 91.855 toneladas, mientras que en 2011 luego de un periodo de tasas de crecimiento anuales promedio del
24%, el producto total se ubicd en un valor cercano a 400.000 toneladas. A partir de aqui, luego de una leve merma en la
produccion en el ano 2012, se alcanzaron tasas crecimiento en ascenso hasta el ano 2015, mientras que en los ultimos
anos si bien la produccion siguid aumentando hasta las 848.000 toneladas en 2019, se observa un ritmo de crecimiento
menos uniforme y a tasas mas bajas.
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Si se examina la evolucion de la produccion en Llos ultimos anos por provincias, desde 2017 en adelante, Buenos Airesy
Santa Fe han visto disminuida su participacion respecto al total producido, mientras que Cordoba y Entre Rios vieron
incrementada su importancia relativa.

En el ano 2019, de las casi 850.000 toneladas producidas de expeller en Argentina, la mayor parte del producto obtenido
se concentro en la denominada Region Pampeana de nuestro pais. Buenos Aires y Cordoba lideran los volumenes
producido de expeller con una participacion del 28,7% Yy 28,3%, respectivamente. En tercer lugar, se ubica Entre Rios con
una proporcion del 18,5%, Santa Fe con un 18,2%, mientras que el resto de las provincias representa el 6,4%.

2
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Cabe destacar que la produccion de dicho subproducto, tiene como principal destino el mercado interno para
alimentacion animal y es llevado a cabo principalmente por empresas PYME ubicadas en pequenas localidades del
interior del pais. Asimismo, se encuentran asociadas a productores agropecuarios o empresas familiares con un alto
impacto en el empleo y el desarrollo socioecondmico a traves de la agregacion de valor en origen.

Segun las estimaciones de INTA-PRECOP (2011) presentadas en la tabla anterior, entre 2007/2008 y 2011, hubo un
crecimiento sostenido en la cantidad de plantas industriales de extrusado-prensado de soja alcanzando los 400
establecimientos, segun el ultimo dato proporcionado por dicho organismo. En cuanto a la capacidad productiva, se
advierte un crecimiento del 45% en el procesamiento individual promedio desde 2007/2008, ubicandose en las 35
toneladas diarias para el ano 2011. Por lo cual, dicho estudio arriba a la conclusion de que existe un potencial de
procesamiento conjunto cercano a las 4,2 millones de toneladas de soja por parte del sector.

Por otro lado, el informe publicado por MAGyP (2018a), realiza estimaciones comparables a las realizadas por PRECOP-
INTA (2011) concluyendo para el ano 2016 un total de 336 plantas pertenecientes al sector de extrusado-prensado. En
este sentido, contempla dentro del analisis las plantas extrusoras incluidas en el subsector “Industria de Alimento
Balanceado”. Por ultimo, si se observan los datos a la fecha del padron del Registro Unico de la Cadena Agroalimentaria
(RUCA), hay inscriptas en la categoria “Industrial Aceitero de Granos por Extrusado y/o Prensado” [1] 322 empresas,
significando una caida del 20% en la cantidad de plantas industriales si se compara con los estudios realizados con
anterioridad.
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Procediendo en el analisis de la cadena de valor constituida por las industrias extrusoras de soja, una proporcion de la
produccion de expeller encuentra como destino ultimo la exportacion. En este sentido, se pueden diferenciar tres
periodos en cuanto al desempeno exportador en dicho subproducto.

En primer lugar, en los anos 2004-2009 el volumen exportado oscilo entre 7500 y 35600 toneladas, siendo volumenes
que no se han vuelto a observar a excepcion de 2019, aunque con un capacidad productiva mucho mayor que en dicho
momento. Asimismo, en el ano 2006 se alcanzo un doble record con un maximo historico de toneladas exportadas en
términos absolutos y logrando colocar en el extranjero el 26% del total producido, siendo un guarismo que no tuvo mas
vigencia para los anos subsiguientes. En terminos de destinos, Uruguay y Chile fueron los principales destinos en dicho
orden de importancia.

Luego, entre 2010-2013 las exportaciones fueron practicamente nulas, sin la demanda de Chile y Uruguay que venia en
tendencia a la baja desde los maximos de 2006. Por ultimo, en el periodo 2014-2019, se observa un leve repunte - aunque
casi exiguo en términos de toneladas exportadas - arribando a 11.500 t en 2019. No obstante, si se considera el valor
promedio de exportacion, en 2019 se ubicod en los US$ 502/t obteniendo 6,8 millones de doélares en total. Ello implica un
226% mas que los US$ 181/t obtenidos en el ano de mayor tonelaje exportado y un 66% por encima de los US$ 355/t del
ano 2008.

Proteina de Soja Texturizada

Por ultimo, para tener una vision mas acabada de la cadena de industrializacion de la soja 'y en este caso, contemplar las
posibilidades en el agregado de valor del expeller de soja, es importante referirnos a los avances realizados en la
Proteina de Soja Texturizada (PST). En primer lugar, el proceso de “texturizacion” se realiza normalmente con la
denominada “harina hi pro”y el “expeller de soja" Luego, una vez obtenido el concentrado de proteina, sus usos se
vinculan principalmente a extensores carnicos y enriquecedores en la industria alimenticia. Tambien se consume, en
menor volumen como sustituto de la carne.

Si se analiza el mercado mundial, dicho producto esta ganando terreno debido a las preferencias de los consumidores en
la incorporacion de alimentos mejorados con proteinas vegetales. En este sentido, el expeller de soja corre con ventaja
debido a su mayor contenido de grasa que el pellet comun. (MAGyP, 2018b)

Segun datos de COMTRADE, en el ano 2018 las exportaciones mundiales totalizaron 2.200 millones de dolares y 572.588
toneladas. En cuanto a Argentina, en el grafico siguiente se puede observar la evolucion de las exportaciones de PST. En
este punto, es menester recalcar que si bien dicho producto puede elaborarse a partir del expeller de soja, existen otros
derivados que pueden producirlo. En este sentido, los datos proporcionados por INDEC no diferencian si su origen es a
base de expeller u otro subproducto.

&2

No obstante lo anterior, las exportaciones de proteina de soja texturizada han presentado una tendencia creciente a lo
largo del periodo considerado arribando a 27661 toneladas en el ano 2019 y 19,7 millones de dolares en terminos de
valor. En consecuencia, a pesar del favorable desarrollo de esta industria, al comparar con el producto total de expeller
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de soja para el ano 2019 (848.000 toneladas), puede inferirse que aun queda terreno disponible para continuar agregando
valor en dicha cadena de valor.

&2

Por ultimo, si se consideran los principales destinos del antedicho producto, se observa un resultado dispar a Lo largo del
periodo analizado. Entre los anos 2004-2007, destaca la presencia de Zonas Econdmicas vinculadas a la region, como
Chile, Mercosur y el Resto de ALADI. Asimismo, desde 2006, Egipto y la Union del Magreb Arabe lograron consolidarse
como un destino importante aunque con una participacion decreciente desde 2015. Por otro lado, desde 2008 en
adelante, la region del sudeste asiatico comenzé a tener mayor preponderancia (ASEAN), como asi también la integracion
de paises parte de la Unién Aduanera del Sur de Africa (SACU). En conjunto, puede destacarse que si bien ciertos paises
presentan un mayor grado de participacion frente al resto, no se vislumbra una gran concentracion de destinos en
términos generales. Dicha situacion, muestra en parte las posibilidades de exportacion que se tienen y el potencial
exportador que aun resta por desarrollar en dicha cadena de valor.
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[ Transporte

Camiones, trenes y barcazas ingresaran al Gran
Rosario a lo largo del ano mas de 34 Mt de soja
2019/20

Julio Calzada - Desire Sigaudo

El polo industrial y los puertos del Up-River recibiran el 75% de la soja comercializada en Argentina.
Unas 30,4 Mt ingresaran en camiones, 3,2 Mt en ferrocarril y 400.000 toneladas bajaran en barcazas
por el rio Parana.

El mes de abril marca el inicio formal de la campana comercial de soja cada ano en Argentina. Para el ciclo 2019/20, Guia
Estrategica para el Agro (GEA-BCR), estima una produccion de 50,5 millones de toneladas (Mt) de soja, que se ha cultivado
sobre unas 17,3 millones de hectareas repartidas en 15 provincias argentinas. Dado el fuerte perfil industrial y exportador
de la cadena, una vez cosechada la soja fluye desde las chacras hacia las industrias y puertos en los meses de cosechay
repite este recorrido, desde cooperativas y acopios particulares o comerciales durante el resto del ano para suplir las
demandas de industriales y exportadores. En la apertura del ciclo 2019/20 se estima que la demanda industrial de soja a
nivel nacional ascienda a 39 Mty la exportacion de poroto totalice 7 Mt.

El polo industrial oleaginoso del Gran Rosario y las terminales portuarias que operan a Lo largo del Up-River seran el
destino del 75% de la soja que se transporte en el pais. Asi, se estima el arribo de mas de 34 Mt de soja 2019/20 al Gran
Rosario, en el periodo comprendido entre abril'’20 y marzo'21. El ingreso esperado denota una caida de alrededor del 6%
respecto del tonelaje de soja ingresado durante la campana 2018/19, cuya produccion estuvo 6 Mt por encima de la
campana actual.
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Los medios de transporte de carga que sirven al traslado de la soja desde las unidades productivas hasta las industrias y
puertos son los camiones y formaciones ferroviarias por via terrestre y las barcazas por via fluvial.

El camion, establecido como el principal transporte de cargas en Argentina, se estima entregue el 89% de la soja entrante
a las terminales del Gran Rosario en la campana 2019/20. Mas de un millén de camiones descargara soja de la campana
actual en los proximos doce meses, posibilitando el arribo de 30.400.000 toneladas a la zona. La distribucion temporal del
ingreso de la mercaderia transportada por camiones responde a la disponibilidad de la cosecha por parte de los
agricultores. Es habitual que los meses de apertura de la campana, coincidentes con la época pico de cosecha, presenten
los mayores volumenes de entrega de soja en puertos. Sin embargo, el grado de concentracion de estos arribos en los
primeros meses varia de campafa en campana segun numerosos factores que incluyen condiciones climaticas (tanto
durante la campana como al momento del traslado), costo de almacenaje, precio de la mercaderia y del flete, coyuntura
econdmicay politica, decisiones temporales de almacenar mas soja en acopios, cooperativas y silos bolsas, etc. En el caso
del ciclo 2019/20 se estima que cerca del 40% de las cargas de soja 2019/20 ingresaran al Gran Rosario durante el primer
trimestre de la campana. Es de esperar, que el ritmo de descarga en este caso, tambien dependa de los protocolos
sanitarios vigentes en las industrias y puertos ante la amenaza del COVID-19, como asi tambien del funcionamiento de la
logistica interna en la cadena sojera.

El ferrocarril es el segundo medio de transporte en importancia tanto para la carga total de granos como para el
transporte de la oleaginosa en particular. En la presenta campana 2019/20, se espera que el 10% de los porotos que
ingresen al Gran Rosario lo hagan en vagones ferroviarios. Con esto, las cargas por tren de soja con destino a industrias y
puertos de la region totalizara alrededor de 3.240.000 tn. Este volumen es inferior a la cifra ingresada la campana anterior,
pero guarda una proporcion similar respecto del total de soja recibida cada campana. Existen cuatro lineas ferroviarias
con acceso a los puertos del Gran Rosario: las concesiones de FerroExpreso Pampeano SA.y Nuevo Central Argentino
SA., vy laslineas Belgrano y San Martin administradas por el Estado. La red que mayor volumen de soja opera es Nuevo
Central Argentino, seguida por las lineas San Martin y Belgrano, y FerroExpreso Pampeano, esta ultima con una
participacion sustancialmente menor a las primeras.

Finalmente, se estima que 400.000 tn de soja 2019/20 bajaran en barcazas por el rio Parana, desde los puertos
chaquenos de Barranquerasy Vilelas y las terminales entrerrianas de Diamante y La Paz. La participacion de los fletes
fluviales de cabotaje en el total de soja transportada en Argentina es de apenas un 1%y no presentaria variaciones
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sustanciales respecto de la carga en el ciclo 2018/19. Por otro lado, se espera que la Hidrovia Parana-Paraguay sirva
como principal acceso a las importaciones de soja, originadas principalmente en Paraguay, que se estiman en 4 Mt.

Retomando el transporte vial por medio del camion, que en la campana 2019/20 movilizara casi el 90% de la oleaginosa
entrante, resulta interesante aproximar los trayectos de esta mercaderia desde su origen a industria/puerto.

Gracias al trazado de flujos de transporte por camion realizado por el Ministerio de Transporte de la Nacion para el ano
2016, es posible conocer cuales son las rutas mas concurridas para la soja en Argentina. El mapa construido a partir de
estos datos confirma que el grueso de la soja confluye al polo industrial exportador del Gran Rosario. Ademas, puede
observarse que los mayores flujos (trazos de mayor espesor en el mapa) recorren las distancias mas pequenas. Esto
responde a que una gran proporcion de la produccion de soja en Argentina se concentra en las cercanias del Gran
Rosario. Las estimaciones productivas de la Guia Estratégica para el Agro (GEA - BCR) anticipan que la region nucleo
compuesta por sur de Santa Fe, sureste de Cordoba y norte de Buenos Aires, aportara el 35% de la cosecha sojera
2019/20. Precisamente gran parte de estos territorios, son los que destacan en el mapa nacional como los mas
productivos originando mas de 2,5 Mt por delegacion. Cuando hablamos por delegacion, estamos utilizando la definicion
metodologica del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion.

&2

Otras zonas con un rol importante en la originacion de soja son el centro de Santa Fe y el territorio este de la provincia de
Santiago del Estero de donde se obtienen entre 1,5y 2,5 Mt por delegacion. Para estos casos el mapa tambien describe
importantes flujos de mercaderia en direccion al Gran Rosario. Ademas, otras regiones como La Pampay el centro de
Buenos Aires en el sur, y Entre Rios, el norte de Santa Fe, Chaco, el oeste de Santiago del Estero y Salta en el norte,
producen entre 500.000 toneladas y 1,5 Mt por delegacion. En el caso de las cosechas del norte, gran parte de su
volumen también se vuelca a los puertos del Up-River aunque deban recorrer distancias sustancialmente mas largas. La
produccion del sur, en contraste, por estar mas alejada de la zona de influencia del Gran Rosario se dirige en su mayoria a
las terminales portuarias del sur de Buenos Aires (Necochea y Bahia Blanca). Finalmente, productores en las provincias
de Formosa, Corrientes, Misiones, Catamarca, Jujuy, Tucuman y San Luis también cultivan soja esta campana, aunque la
cosecha por delegacion es menor a 500.000 tn y representan el 1% de la produccion nacional por lo que sus datos no se
muestran en el mapa.
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Comercializacion de soja 2019/20

Patricia Bergero - Javier Treboux

Los bajos precios de la soja en las ultimas semanas hacen peligrar los margenes de los
productores. En este trabajo se analizan posibilidades de comercializacion para la soja 2019/20

El contexto global ha afectado negativamente a los precios de la soja desde comienzo de ano, cayendo en el mercado
local de forma casi ininterrumpida, exceptuando un periodo de leve recuperacion hacia la segunda mitad de marzo, hasta
tocar niveles cercanos a los US$ 200/t en las ultimas jornadas. Ademas de los efectos sobre las economias del mundo de
la pandemia de COVID-19, las modificaciones en el esquema de tributos al comercio exterior tambien han golpeado las
cotizaciones internas de la oleaginosa, y cerrar ventas en estos valores pone un serio interrogante sobre la rentabilidad
de la explotacion agricola, sobre todo si la zona del productor ha sido perjudicada por la seca acaecida en este verano y
este ha visto sus rindes afectados.

En este trabajo intentaremos dar cuenta de algunas posibilidades de comercializacion que nos ofrecen los mercados a
término en nuestro pais, y brindar datos utiles para tomar decisiones con respecto a como encarar la misma, sin que esto
revista de ningun modo consejos o sugerencias para el productor. Las estrategias propuestas y los resultados que se
desprenden de las mismas intentan ser representativas de las condiciones reales de mercado, considerando los costos
de operatoria de los mercados a término y las comisiones de mercado de agentes ALyC; aun asi, los resultados pueden
diferir de los reales por distintas circunstancias que se explicaran en el contenido del presente.

Presion estacional y ventas en el disponible

Es harto conocido como la presion estacional de la cosecha afecta negativamente a los precios de los productos
agricolas. El periodo abril-mayo suele, de no ocurrir situaciones particulares sobre la oferta o la demanda, y de no mediar
cambios en politicas impositivas, marcar los minimos de la campana para la soja.
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Vemos como en tres de las ultimas cuatro campanas, los minimos anuales se encuentran en este periodo, exceptuando
el ano 2018 en el que se introdujeron cambios en las retenciones sobre el final del ano. Con la cosecha ya en marcha, y
habiendo alcanzado cerca del 25% del total del area sembrada en la campana, la presion ya se siente en los precios,
tocando minimos en lo que va del ano.

Al dia miércoles 15, el precio abierto de compra de soja por parte de las fabricas se ubicaba en los US$ 205/1; al final del
presente presentaremos un analisis de margenes para un productor tipo de la zona nucleo con estos valores de venta.

La campana comercial avanzo con premura en la segunda mitad del 2019 y llegamos a mediados de abril con
aproximadamente el 37,5% de Lo que se espera producir ya comprometido, con el sector exportador habiendo comprado
5,7 Mt, y con la industria habiendose asegurado ya unas 18,8 Mt de soja. Todo esto nos deja todavia 31,6 millones de
toneladas pendientes de comercializacion. No es tarde, sin embargo, para beneficiarnos de una potencial suba en el
precio de la soja, en caso de ya haber fijado precio de venta de nuestra mercaderia.

Venta de futuros

El futuro de Soja Rosario Mayo que cotiza en el mercado MATBA-ROFEX, ajusto el dia miercoles en 215/t Este valor esta
cerca del minimo en la vida del contrato, pero aun esta por encima de la cotizacion en el mercado de disponibles. Claro
que, en caso de querer realizar la entrega de mercaderia en este mercado, a través de la caratulacion del contrato,
debemos esperar al mes de mayo. Las ofertas de entrega presentadas durante los dos primeros dias habiles del mes del
contrato recibiran cupos por al menos el 50% de su tonelaje hasta el dia 15 del mes del contrato, pudiendo por el tonelaje
restante darse cupo hasta el ultimo dia del mes del contrato.

Descontando una comision de mercado del 0,50% del valor del contrato por comision del ALyC (entre las comisiones para
la apertura de la posicion y la presentacion de la oferta de entrega) y de 0,25% del derecho de registro por la apertura mas
0,08% +US$ 0,5/t por la caratulacion, nos da un valor de venta de nuestra mercaderia de US$ 213,1/t, mas de US$ 8/t
superior al precio del mercado disponible.

&2
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Es necesario considerar el costo de no decidir el lugar de entrega de nuestra mercaderia, dado que el mercado define
una zona de entrega en un radio de 40 km a la redonda de la ciudad de Rosario. Aun asi, la operatoria en el Mercado a
Termino no implica necesariamente la entrega de mercaderia; Lo habitual en este tipo de operatorias es el cierre
anticipado de las posiciones a traves de la gjecucion de la operacion contraria. Es decir, si vendemos un contrato de Soja
Mayo, basta con recomprar este contrato al momento que queramos cerrar nuestra posicion, y realizar la venta y entrega
de la mercaderia hacia el destino preferido a través del mercado de disponibles. El resultado de la venta y posterior
compra del futuro sera = Precio de Venta - Precio de Compra - Comisiones ALyC - Tasa de Registro MAT

Diferir ventas a través del Mercado a Término

Una alternativa, de querer escapar a la caida de los precios al momento de la cosecha, es diferir la entrega y cobro de la
mercaderia a un momento posterior. Los futuros mas alejados ofrecen una tasa de rendimiento implicita, que pueden
resultar en una buena alternativa, de no necesitarse el dinero de la venta en el corto plazo. Esto resulta aun mas tentador
en un contexto en el que no abundan instrumentos en el mercado financiero local para hacer trabajar el dinero.
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Vemos que, por diferir la venta hasta el mes de julio, el mercado nos ofrece US$ 6/t de bonificacion (por sobre el futuro a
mayo), lo que nos da una tasa anualizada del 17%; el futuro a mayo tiene implicita una tasa de 11,9%, al ubicarse US$ 12,5/t
por encima del valor a mayo. Es necesario, a la hora de analizar esta posibilidad, cotejar los costos de almacenamiento y
de traslado temporal de la mercaderia.

&2

En este momento, la tasa implicita para el mes de noviembre se ubica algo por encima del promedio desde que cotizan
ambos contratos, con el mercado ofreciendo un mayor premio a la dilacion en la entrega, aunque se encuentra lejana a
los maximos de mas del 20% que llego a tocar esta tasa en la primera semana de marzo.

Diferir venta sin fijar techo

Una estrategia alternativa a la fijacion del precio, puede ser adoptar una estrategia de piso, dejandonos la posibilidad de
beneficiarnos con una potencial suba en el precio de la soja. Esto puede realizarse a traves de la venta del futuro a
noviembre y la compra posterior de un CALL o através de la compra de un PUT. En caso de haber ya realizado la venta, la
entregay el cobro de la mercaderia, con la compra de un CALL de Soja Noviembre volvemos a “‘ponernos en soja’,
permitiendo beneficiarnos de la posterior revalorizacion de la misma.
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En el grafico vemos dos coberturas similares, con distinta agresividad. Vendiendo un futuro de Soja Noviembre con la
compra de un CALL con precio de ejercicio en US$ 240/1, pagando una prima de US$ 6,5/t, nos aseguramos a
noviembre un precio de venta minimo de US$ 220,5/t ya descontadas las comisiones, aln mas de US$ 15/t por encima
del precio de la mercaderia disponible, y permitiendo beneficiarnos de una potencial suba en el precio de la soja en el
periodo. Comprar un CALL con PE en US$ 252/t, pagando una prima de US$ 3,4/t me permitiria hacerme un piso, ya
descontadas comisiones, de US$ 223,6/t, aunque me permitira beneficiarme mas lentamente de la revalorizacion de la
soja en relacion al CALL con PE menor.

Como generar estrategias combinadas

Ahora, puede uno preguntarse, ses conveniente dejar abiertas las ganancias potenciales hasta el infinito? Si la respuesta
es no, podemos complementar esta estrategia con el lanzamiento de un CALL con un precio de gjercicio mayor al
comprado; asi, abaratamos el costo de nuestra cobertura, resignando ponerle un limite a los potenciales beneficios que
obtendremos de la revalorizacion de la soja. Asi, nace una estrategia llamada FENCE.
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El grafico de arriba se obtiene con la venta del futuro en US$ 228,5/t + Compra CALL PE US$ 240/t P US$ 6,5/t + Venta de
CALL PE US$ 252/t P US$ 3,4/t Vemos que, en comparacion con la estrategia anterior, esto eleva nuestro piso (ahora en
US$ 223,8/t) pagando una prima neta ostensiblemente menor (US$ 3,1/1), y nos pone un techo, aunque recién a partir de
que la soja noviembre supera los US$ 255/1.

Por ultimo, podemos ahora preguntarnos si es necesario cubrir con piso toda la potencial trayectoria descendente del
precio de la soja hasta el cero. Es altamente improbable que la soja caiga a niveles demasiado bajos, por lo que es posible
mejorar nuestro resultado si resignamos el piso para valores bajos de la soja. Esto lo logramos mediante el lanzamiento
de un PUT con un precio de gjercicio mas bajo, permitiendo hacernos de la prima de su venta.
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Sumamos a este armado el lanzamiento de un PUT con PE de US$ 200/t, cobrando una prima de US$ 2,3/,
deshaciendonos de la cola trasera de nuestra estrategia de cobertura, permitiendonos mejorar los resultados de venta
para valores de soja superiores a los US$ 200/t (escenario probable de precios). El precio de venta, que obtengo en
valores del futuro a noviembre entre US$ 200/t y US$ 240/t es de US$ 226/t (ya descontadas las comisiones),
acompanando la suba del precio en valores entre US$ 240/t y US$ 255/, con un precio de venta maximo para valores
superiores de US$ 238/t es de destacar que para armar esta estrategia el costo de las primas resulta en un neto de
apenas US$ 0,8/1.

De esta manera se construye una estrategia estructurada; se sugiere al lector probar con distintas opciones con diferentes
precios de gjercicio para generar una estrategia que se adecue con sus precios objetivos y su grado de aversion al riesgo.
Esta estructuracion nos brinda la flexibilidad de poder modificandose a medida que corre el tiempo y segun los
posicionamientos del mercado, pudiendo a través de la venta/recompra de las opciones quitar nuestro techo y/o subir
nuestro piso de venta en mercados alcistas, y Lo contrario si los precios comienzan a tender a la baja.

Andlisis de margenes

Ahora estamos en condiciones de analizar los margenes del productor promedio de zona nucleo con tecnologia de
punta, tanto para campo propio como alquilado, tanto para soja de primera como de segunda, para distintos rendimientos
y para distintas alternativas de venta, a saber: (1) Venta disponible (2) Venta mayo (3) Venta Julio (4) Venta Noviembre (5)
Estrategia combinada a noviembre (en su piso)
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Al analizar los margenes del cultivo de soja de primera ocupacion vemos que, para campo alquilado, con la venta a los
precios de mercado actuales, los resultados son negativos para rendimientos de 40 qg/ha o menores. Si la venta se
difiere hasta mayo, y se vende un futuro a precio de US$ 215,5/t, los resultados son positivos para el rendimiento medio
de 40 qg/ha, y los rendimientos mejoran a medida que diferimos la venta a mayores plazos. Para rendimientos menores a
los 35 gqg/ha los rendimientos son negativos para todas las alternativas planteadas en campo rentado.

En campo propio, los resultados son positivos para practicamente todas las alternativas para rendimientos dentro del
margen planteado, exceptuando la venta en el mercado disponible a precio de US$ 205/t para rendimientos iguales o
menores a los 30 qg/ha, donde el resultado es cercano a cero.
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El balance mejora en la soja de segunda ocupacion para el campo rentado, dado que se diluye el costo del alquiler al
asignarle solo una parte del mismo al cultivo de soja. En este caso podemos ver rendimientos positivos en todas las
alternativas para rendimientos de 30 qg/ha o superiores, pudiendo obtener margenes positivos para las alternativas de
venta a noviembre para rendimientos de 25 qg/ha, incluso en la estrategia compuesta en su “piso” (no es un piso
propiamente dicho porque, como vimos, para precios de soja por debajo de los US$ 200/t quedamos sin cobertura).

En el caso de trabajar con campo propio, los resultados son positivos todas las alternativas de comercializacion
planteadas con rendimientos a partir de los 25 qg/ha. Si la venta se difiere a noviembre, ambas estrategias planteadas
brindan rendimientos positivos para todo el rango de rendimientos analizados.

&2
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cQue sucedio en el mercado de granos local
desde el inicio del aislamiento social obligatorio?

Julio Calzada - Emilce Terre

Mas alla de los cortes temporales al flujo de bienes, la mayor demanda de silobolsas, la
depreciacion del real y exportaciones record de Brasil, el golpe a la industria de etanol por la caida
del petréleo, la bajante del Rio, vienen afectando al mercado.

Desde que el Gobierno Nacional argentino en respuesta al avance de la pandemia de COVID-19 por coronavirus
decretase el aislamiento social preventivo y obligatorio a partir del 20 de marzo, se detecta en el mercado de granos dos
periodos muy diferenciados. Al shock que sacudio la logistica comercial entre el 20 y el 30 de marzo, le siguio desde
entonces un periodo de relativa normalizacion de la actividad comercial y la circulacion de transporte y los despachos a
puerto.

Sin embargo, fuera del flujo de mercaderiasy personas, una serie de factores viene condicionando el mercado de granos
en las ultimas semanas. Se observa una mayor demanda de silos bolsas para evitar recorrer grandes distancias y tratar de
conservar el valor del dinero en un ano de gran incertidumbre, una fuerte depreciacion del real que mejoro la
competitividad externa de las provisiones brasileras en desmedro de las argentinas (de hecho, los embarques brasileros
de soja en marzo alcanzaron un récord historico y los precios domesticos se encuentran en valores nominales record), la
bajante del Rio Parana a su menor nivel en mas de 30 anos, el golpe a la industria de etanol por la abrupta caida del
petroleo, y la menor comercializacion de soja 'y maiz debido a que sobre finales de ano se habian adelantado las ventas,
entre otros factores.

El objetivo del presente analisis es desglosar estos elementos para obtener una vision cabal sobre lo que sucedio en el
mercado de granos local desde el inicio del aislamiento social obligatorio el ultimo 20 de marzo.

1) Lalogistica agroindustrial: del shock inicial a la relativa normalizacién

Desde que el 03 de marzo se detecto el primer caso de coronavirus en Argentina hasta que 15 dias después, mediante el
Decreto 297/2020, Argentina decreta el aislamiento social preventivo y obligatorio (al que popularmente se refiere como
cuarentena), el pais fue ajustando protocolos y procesos para sostener la actividad en los rubros exceptuados. Frente a
ello, puede identificarse una primera fase inicial donde la incertidumbre y el temor ante el panorama que planteaban los
paises que mas severamente afectados por la pandemia acabaron por imponer trabas al normal desenvolvimiento
logistico del comercio de granos, clave para satisfacer la provision de alimentos a la poblacion y, por esa misma razon,
uno de los exceptuados desde el inicio de la mencionada resolucion.

Asi, en los primeros 10 dias de vigencia de la cuarentena, cerca de 80 municipios y comunas interrumpieron el trafico de
camiones, a la vez que distintos gremios relacionados a la agroindustria suspendieron actividades, el SENASA y la Aduana
se apuraban en ajustar sus procesos a la imperiosa demanda de digitalizarlos para que fuesen factibles y asegurar la
prestacion de los servicios minimos en el contexto de menor personal en funciones, entre otros. Desde el 1° de abril, sin
embargo, ya en plena vigencia de diversos protocolos sanitarios y ajustadas algunas cuestiones logisticas, se nota una
relativa normalizacion de procesos que derivan en un mayor flujo de personas para cumplir tareas esenciales en campos
e industrias y en el transporte de mercaderia para llevar el grano a plantas y puertos. El primer cuadro resume el estado
de situacion al 25 de marzo en comparacion con el 10 de abril, observandose notables cambios en los distintos eslabones
que componen la cadena agroindustrial y servicios relacionados en el interin.

&2

Como reflejo de lo anterior, el ingreso de camiones a Llos puertos del Gran Rosario se vio severamente resentido en la
primera fase que va del 20 al 30 de marzo. Como muestra el cuadro adjunto, en la semana que va hasta el 21 de marzo se
verifica una caida respecto al promedio de los cuatro anos anteriores que resultaba ya del 27%, y llego al (- 47%) en la
semana que siguio. Posteriormente, en la segunda fase que se inicia en el mes de abril, ya para la primera semana el
ingreso de camiones sube a 26.308 unidades, un 60% mas que los siete dias anteriores, mientras que la semanaal 11 de
abril el ingreso ya registra mas de 34.000 camiones, algo por detras del ano anterior pero aun un 56% por encima del
promedio de los ultimos cuatro anos.
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Esinteresante notar que la composicion de las cargas también mostro una variacion considerable: mientras que en la
semana al 21 de marzo el 65% de los camiones entregaba maiz y el 23% soja, para la semana al 11 de abril las cargas del
cereal representaban el 37% de las entregas y las de la oleaginosa el 60%. A pesar de este cambio relativo, las entregas
de maiz se encuentra en linea con las del ano pasado pero las de soja resultan aun algo inferiores a las registradas entre
el1roy el 14 de abril del 2019.

&2

2) Incentivos para almacenaje en chacra'y mayor demanda de silo bolsas

Una serie de factores confluyeron para que el productor privilegie el almacenaje en chacra. En el contexto del
coronavirus, se destaca el temor que el envio del grano a puerto no consiga entregar la mercaderia a tiempo por las
mencionadas interrupciones al flujo de camiones y las complicaciones operativas que surgen como consecuencia del
cierre de bancosy casas de cambio (recien a partir de esta semana se ha abierto la actividad bancaria aunque con
restricciones). Sin embargo, incluso con la relativa normalizacion en este aspecto, subsisten otros elementos. En primer
lugar, el precio de la soja cayd en lo que va del ano un 20% en dolares, haciendo poco atractiva la venta a precio hecho. A
la vez, subsisten temores por el riesgo de contraparte luego de los problemas de solvencia que aquejaron a algunas
empresas del sector el ano pasado, desincentivando las operaciones con entrega inmediata pero fijacion de precio y
pago diferidos.

Por otro lado, el productor dispone de escasas alternativas para conservar el valor del dinero una vez que el productor
recibe los pesos por la venta del grano. Con la compra de délares limitada y en un contexto de alta volatilidad financiera,
una alta proporcion del sector productor realiza las entregas estrictamente necesarias para cumplir con sus necesidades
de fondos, privilegiando las operaciones con precio en firme. Crece el almacenaje o entrega bien en chacra o bien en
acopios 'y cooperativas cercanas al predio del productor.

Como reflejo de lo anterior, se observa una mayor demanda de silo bolsas para almacenaje en chacra. En base a
encuestas entre empresas proveedoras, se proyecta un aumento en la demanda de este tipo de productos para
almacenaje de 30.000 unidades adicionales este ano, que equivalen a una capacidad de guardado de 4,86 millones de
toneladas por encima del ano pasado, tal como muestra el cuadro adjunto. Reiteramos que se trata de estimaciones en
base a fuentes privadas no oficiales.
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3) Menor flujo de negocios

Todo lo anterior derivo en un gjuste en el volumen de negocios a partir del 20 de marzo. Segun consta en SIO Granos,
tanto en maiz como en soja, girasol y cebada se nota una caida en las toneladas vendidas para entrega en Rosario Norte y
Sur (Ver cuadro adjunto). En sorgo y trigo, en cambio, se comercializo un mayor volumen pero en toneladas representan
una proporcion muy chica de lo que suele operarse a esta altura del ano comercial.

En particular en el periodo con entrega de mercaderia entre el 15 de marzo y el 12 de abril de este ano, las operaciones
de compra-venta para entrega en Rosario Norte y Sur de soja sumaron 2,4 Mt, menos de la mitad de los 5,3 Mt del mismo
periodo del ano anterior y el menor volumen de los ultimos 4 anos. En maiz en tanto, se anotaron 1,5 Mt, muy por debajo
de los 3,7 Mt del ano pasado pero levemente por encima del registro de 2019. Tengamos presente que el ano pasado,
antes del inicio del mandato del Dr. Alberto Fernandez, la comercializacion de la nueva campana habia avanzado en
registros superiores a los de anos anteriores.

&2

4) Factores exégenos que afectan a los precios

Desde el inicio de este ano, el temor a que las medidas de aislamiento necesarias para poner coto a la pandemia por el
coronavirus erosionen la actividad economica mundial ha desatado una ola de venta de activos que se refleja en agudas
caidas de indices accionarios, petroleo (en este caso, agravada por la falta de acuerdo entre los paises miembros de la
OPEQ), a la vez que subio el dolar en relacion a las principales monedas del mundo.

El efecto ha sido una presion a la baja de los commodiities agricolas. En particular, la caida del petroleo golpea con fuerza
a laindustria de energias renovables a partir de granos y derivados, como es el caso paradigmatico del etanol. En EEUU,
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laindustria de etanol absorbe el 40% de la produccion anual de maiz (como comparacion, en Argentina es apenas el 3%),
explicando por qué en el Mercado de Chicago la sangria de precios del cereal ha sido extraordinaria. Sumado a ello, se
espera que Estados Unidos incremente las siembras de maiz este ano a su mayor superficie desde el 2012.

En nuestro pais, en tanto, si bien punta a punta en el ano el maiz perdio algo de su valor en dolares, las necesidades del
sector exportador de asegurarse la entrega del grano para cumplir con altos compromisos de embarque han dado sostén
a los precios.

En relacion a la soja, en esta cosecha del Hemisferio Sur, Brasil ha probado ser extraordinariamente competitivo en el
frente externo. Con una depreciacion de su moneda que alcanza el 30% en lo que va del ano, cuando el tipo de cambio
argentino apenas se deprecié un 10%, Argentina viene perdiendo por tanto competitividad relativa respecto a nuestro
principal socio comercial y competidor en el abastecimiento mundial de soja en esta época del ano.

En Brasil, el precio de los granos alcanzo recientemente un récord nominal disparando el farmer selling o ventas del
sector productor, a contramano de lo que sucede en Argentina. Asi, nuestro pais vecino logro inundar el mercado sojero
quebrando en marzo su récord historico de exportaciones.

2

El trigo, finalmente, es el grano que mejor resiste el embate de los mercados en el mercado domestico argentino. Con un
uso fuertemente asociado a los alimentos de primera necesidad para consumo humano, la demanda de algunos de sus
productos derivados aumento fuertemente a medida que los hogares del mundo buscaban “stockearse” frente a las
medidas de aislamiento social, mejorando las perspectivas de nuestras exportaciones. Frente a este panorama, se
anotaron ya ventas al exterior de trigo para la proxima cosecha 2020/21 por medio millon de toneladas, un récord para
esta altura del ano.

2

5) Labajante del Rio Parana

Como se indicaba en el Informativo Semanal N"1.950 en el articulo "Bajante extraordinaria del Parana suma presion a la
logistica exportadora’, la extraordinaria caida del nivel del agua en la zona de las terminales portuarias del "Up River
Rosario” ocasione distintos problemas a la logistica exportadoras, explicitados en dicha nota. En la semana en curso, el
nivel del agua se mantuvo siempre por debajo del metro, situacion que no se registraba desde enero de 1989, hace mas
de 30 anos atras.
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6) Caida de los embarques hasta mediado de abril y relativa normalizacién desde la segunda mitad del mes

La demora en las entregas de soja, la competitividad externa favoreciendo a Brasil, la incidencia del grano verde con
consecuencia del clima extremadamente seco y caluroso de fines de febrero y marzo que arrebato el grano y la bajante
del rio Parana se conjugaron para que merme la salida de granos desde el Up River entre fines de marzo y principios de
abril.

Sin embargo, promediando el mes en curso con la generalizacion de las labores de cosecha y el repunte de las entregas
a planta, la actividad de la industria aceitera de nuestra zona repuntoé y al dia 15 el programa de cargas para las proximas 3
semanas resulta en maiz inferior al récord del ano pasado pero superior a los anos anteriores, en tanto que el poroto de
soja muestra una performance destacada en términos relativos, y la harina y el aceite se encuentran en linea con sus
promedios historicos. De este modo, se nota en general una normalizacion de los despachos de granos y subproductos
aunque el tema de la bajante sigue preocupando.

&2

Como puede observarse, son multiples los factores que vienen condicionando el mercado de granos en Argentina en el
ultimo mes. En lo sucesivo, sera clave seguir de cerca el avance de la comercializacion en el pais, por la necesidad de
asegurar el normal abastecimiento de alimentos local e internacionalmente y por la incidencia de la cadena
agroindustrial argentina, que en conjunto representa cerca del 25% del producto mas del 60% del valor de las
exportaciones,
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La recuperacion en modo demora

Dr. José Luis Aiello - Lic. Marcelo Matias Gil

Dado el impacto que tiene este contexto adverso sobre uno de los eslabones principales de
comercializacion de granos, nos obliga a monitorear en este breve SPOT que es lo que se espera
mas alla de los proximos 15 dias; es decir, Mayo y Junio.

En nuestro anterior SPOT comentabamos que la recuperacion hidromeétrica del Rio Parana a la altura de los principales
puertos dada principalmente por las lluvias que se puedan suceder en la parte alta de la cuenca no iba a ser efectiva
hasta por lo menos bien entrada la segunda quincena de Abril. Ahora bien, dado el impacto que tiene este contexto
adverso sobre uno de los eslabones principales de comercializacion de granos, nos obliga a monitorear en este breve
SPOT que es lo que se espera mas alla de los proximos 15 dias; es decir, Mayo y Junio.

Por tal motivo recurrimos a la salida del modelo que propone el Centro de Prevision de Tiempo y Estudios Climaticos del
vecino pais Brasil, CPETEC/INPE. EL mismo muestra la prevision probabilistica de precipitacion clasificada por terciles para
los meses Abril - Mayo y Junio.

2

La prevision nos indica claramente la probabilidad de lluvias en la categoria inferior a lo normal en Sao Pablo, Parana,
Mato Grosso do Sur, sur de Goids y centro sur de Mina Gerais. Recordemos que nuestra region de interés esta
comprendida principalmente por los estados Sao Pablo, Mina Gerais y Mato Grosso do Sur.

Es evidente que mas alla de las recuperaciones que puedan darse de manera temporaria o transitoria por las recargas en
diferentes puntos de la cuenca como es el caso del actual sistema frontal que tiene transito hacia el noreste del pais, la
solucién de fondo se posterga debido al pobre y casi nulo desemperio de las lluvias en la parte alta de la cuenca del Rio
Parana.

El monitoreo de las distintas variables meteorologicas en las proximas semanas en la region de la cuenca alta sera de
excluyente importancia. De no haber un cambio en la actual estructura dominante de la atmosfera, la altura hidrométrica
en los puertos tendra un demorado regreso a la normalidad.
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