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Las primeras estimaciones para la campana
sojera 2019/20 del USDA en Sudamerica dejan
una cosecha de 53 Mt en Argentina y de 124 Mt
en Brasil

Blas Rozadilla - Emilce Terre

ELUSDA a traves del GAIN emitié dos informes sobre los que se espera para la proxima campana
de soja 201972020 en Argentina y Brasil. Una cosecha esperada de 53 Mt en Argentina y de 124 Mt
en Brasily otras conclusiones importantes.

En las ultimas semanas se publicaron nuevos reportes del Global Agricultural Information Network (GAIN) del
Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA) sobre los complejos oleaginosos de Argentinay Brasil. EL GAIN
proporciona informacion sobre economia, productos y asuntos del sector agricola de paises extranjeros desde 1995 que
probablemente tengan un impacto en la produccion y el comercio agricola de los Estados Unidos.

Los datos de produccion, suministro y distribucion publicados en los informes GAIN no son datos oficiales del USDA, pero
representan estimaciones realizadas por los Agregados del Foreign Agricultural Service del USDA en cada uno de los
paises. Los datos oficiales se determinan después de analizar todos los informes en el extranjero y recurrir a fuentes
adicionales, incluidos mas de 1.500 documentos recibidos de fuentes privadas y publicas de todo el mundo, informacion
meteorologica global y analisis de imagenes satelitales. Despuées de este analisis, los datos oficiales del USDA se publican
en el Informe mensual de estimaciones de demanda y demanda agricola mundial del USDA y en los informes de
Produccion, Mercado y Comercio mundiales de FAS.

) Proyecciones del GAIN para la soja 2019/20 de Argentina

Dato N’ 1: Cerca de 17,8 millones de hectareas se sembrarian con soja dejando una produccidon de 53 millones de
toneladas.
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Los analistas del GAIN publicaron las primeras estimaciones para la proxima campana de soja, de la que se espera un
caidadel 1% en el area sembrada, a 17,8 millones de hectareas, debido a la mayor competencia con el maiz. En la
actualidad, se espera que los margenes de maiz para la proxima temporada sean mayores que los de la soja de primera,
lo que lleva a una pequena reduccion en el area proyectada para la oleaginosa. Ademas, los precios actuales son
insuficientes para impulsar una expansion en el area. Basado en un rendimiento promedio esperado de 3 toneladas por
hectarea, se proyecta que la produccion disminuira en un 3 % para contabilizar 53 millones de toneladas.

Segun el reporte, los productores esperan un financiamiento adecuado la proxima temporada, sin embargo, dependeran
menos de los bancos y trabajaran directamente con los proveedores de insumos, ya que las tasas de interes vigentes son
demasiado altas. Debido a la volatilidad macroecondmica del pais en el ultimo ano, las tasas de interés han aumentado a
mas del 60 % para Llos préstamos denominados en pesos. Si bien las tasas mas bajas se ofrecen en préstamos
denominados en délares (alrededor del 5-10 %), Los productores son reacios a tomar tales compromisos con el clima
economico actual. De esta manera, los productores financian sus costos a través de acuerdos de canje en los que
comprometen parte de su cosecha a cambio de insumos. Si bien los productores invertiran en los insumos necesarios
(semillas, fertilizantes, herbicidas, etc) para asegurar rendimientos mas altos la proxima temporada, es muy poco
probable que haya una recuperacion de la inversion en bienes de capital, como maquinaria o compra de tierras. Las
condiciones actuales de financiamiento hacen que los costos de endeudamiento sean demasiado altos para que se
puedan hacer tales inversiones. AL mismo tiempo, existe un esfuerzo por parte de los productores agricolas para
reestructurar sus operaciones a fin de reducir los costos y asegurar una mayor eficiencia.

Desde el GAIN se destaca que los productores argentinos estan entrando en la proxima campana con una gran
incertidumbre debido a las proximas elecciones presidenciales y a la evolucion de las condiciones macroeconomicas.
Durante la temporada 2018/19, experimentaron un aumento repentino de la inflacion, una pronunciada devaluacion del
peso argentino y un aumento de los impuestos a las exportaciones por alrededor de 3 a 6 puntos porcentuales. Como
resultado, los productores estan ansiosos por ver como evolucionara la situacion economicay politica en los proximos
meses, mientras intentan ajustar sus intenciones de siembra y comercializacion para mitigar mejor el riesgo.

Los productores indican que si este declive economico continua y/o si las chances de ganar de un candidato que no sea
amigable con el sector agricola se incrementan, pueden cambiar sus decisiones de siembra destinando una mayor
superficie a la soja, lo que llevaria a un aumento neto en el area respecto a la temporada 2018/19. Para los productores
argentinos, la soja es la principal eleccion de cultivo ante la adversidad al riesgo, ya que sus costos de produccion son
relativamente mas bajos que los de los cultivos con los que compiten por el area, proporciona mayor liquidezy es una
proteccion contra las cambiantes condiciones econdmicas. No obstante, en el sector se mantienen cautelosamente
optimistas y esperan que las proximas elecciones no los afecten negativamente,

Dato N°2: Los stocks que se trasladaran a la oferta de la 2019/20 alcanzaran las 10,6 Mt, aumentando en relacion al carry
del ciclo previo en un 20 %.

Un dato que resulta interesante es la proyeccion para Los stocks iniciales de la proxima campana, es decir, Los stocks
finales del ciclo que estamos transcurriendo. Los analistas del GAIN preven un aumento del 20 %, alrededor de 1,75 Mt,
hasta las 10,6 Mt como resultado de la incertidumbre politica y economica que incentiva el uso de la soja como cobertura
frente al devenir de las condiciones macroeconomicas y de las proximas elecciones presidenciales. Los productores
argentinos tienden a vender el maiz, el trigo y los otros cultivos poco después de la cosecha para cubrir Los costos de
produccion y financiamiento, pero conservan la soja, si es posible. El informe explica que, en las ultimas dos décadas, la
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acumulacion de stocks fue impulsada por los altos impuestos a la exportacion, la volatilidad del tipo de cambio y la
incertidumbre politica, ya que la soja se convirtio en una fuente de ahorro (que puede liquidarse con relativa facilidad) y
como un medio de proteccion contra la inestabilidad macroeconomica.

Este aumento en los stocks también se debe a la falta de precios lucrativos para alentar las ventas de los agricultores.
Ademas, se plantea que si los precios en chacra permanecen por debajo de US$ 220/1, esto incentivara un mayor
almacenamiento de la soja, ya que los productores esperaran a que surjan mejores precios a medida que avanza la
comercializacion.

Sin embargo, mas alla que los productores puedan desear suspender la venta de sus granos hasta la ultima parte del ano,
a muchos no se les dara esta oportunidad debido a las deudas derivadas de la sequia del ano pasado y la necesidad de
asegurar insumos para la campana siguiente. Estos proximos meses seran clave ya que Llos precios globales de la sojay la
situacion politica y economica del pais determinaran el flujo de ventas de soja. Se estima que el 40 % de los productores
podran mantener su cosecha hasta un momento posterior, mientras que el 60 % deberan cubrir costos y cancelar deudas
de inmediato. Para el caso de aquellos en condiciones de almacenar sus granos, se estima que venderan
aproximadamente el 30 % de su produccion para cubrir las deudas de largo plazo y los costos del ano pasado, mientras
que otro 30 % se utilizara para asegurar Los insumos del proximo ano. El 40 % restante sera almacenado hasta que
aparezcan mejores precios y/o mejores condiciones de comercializacion. Varios productores esperan mantener hasta
noviembre y obtener al menos US$ 250/t, segun refleja el informe.

Dato N’°3: En Argentina se espera mayores exportaciones de poroto y menor crushing debido al esquema impositivo
desfavorable para la industria.

Respecto al comercio internacional, se proyecta que las exportaciones argentinas de poroto de soja aumentaran un 4 % a
12,5 Mt en 2019/20, debido al mayor saldo exportable y a las condiciones comerciales actuales que estan generando
mayores retornos para las exportaciones de poroto en comparacion con los productos derivados. Un factor determinante
en este hecho es lareciente eliminacion del diferencial del impuesto a la exportacion entre el poroto de soja y sus
subproductos. Este diferencial fue igual a 3 puntos porcentuales. Sin embargo, su eliminacion ha afectado
significativamente los margenes de industrializacion, disminuyendo la competitividad del sector. A pesar de esta
disminucion, el volumen de crushing proyectado para la proxima temporada se encuentra dentro de los niveles
promedio historicos de la ultima década. Debido a esto se espera que el crushing caiga un 1 % en la campana 2019/20 a 41
Mt.

Mas alla de esto, se estima que las exportaciones de aceite y harina de soja aumenten en un 2 % en 2019/20 a 5,4y 30,6
Mt, respectivamente. Este crecimiento esta respaldado por la creciente demanda en la Unidn Europeay el sudeste
asiatico.

Las importaciones de soja se han disparado desde 2016 después de que el gobierno argentino permitio la importacion de
soja extranjera para su posterior procesamiento en plantas locales. Originalmente, las industrias argentinas importaban
grandes volumenes de soja paraguaya debido a su mayor contenido de proteinas para, de esta manera, elevar el nivel
general de proteinas de la harina de soja y el aceite. Sin embargo, esta dinamica cambid en 2018 debido a que la
devastadora sequia de Argentina provoco una enorme disminucion en los suministros de soja. Como resultado, las
industrias locales se vieron obligadas a importar mayores volumenes para cubrir el déficity mantener el crushing en
niveles relativamente normales. Argentina origind estas importaciones en Paraguay, Estados Unidos y Brasil. Si bien una
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recuperacion en la produccion deberia disminuir la necesidad de suministros extranjeros, aun se espera que las
importaciones aumenten ya que las empresas del complejo confian en estos suministros para mantener bajas las tasas de
subutilizacion de las plantas. Debido a esta recuperacion de la produccion, se pronostica una disminucion del 10 % en las
importaciones de 2019/20, para quedar en 4,5 Mt.

Evolucion del balance de soja en Argentna. Datos en
millones de toneladas (salvo aclaracion).

Campana 2017/18 2018/19e 2019/20p
Area sembrada (M ha) 18,50 18,00 17,80
Stocks iniciales 11,241 9,876 11,076
Prod uccion 36,00 55,00 53,00
Importaciones 7,10 5,00 450
Oferta total 54,341 69,876 68,576
Exportaciones 3,52 12,00 12,50
Crushing 35,85 41,50 41,00
Uso para alimentacion animal 5,10 5,30 5,40
Consumo domestico total 40,95 46,80 46,40
Stocks finales 9,876 11,076 9,676

@BCRmercados en base a USDA GAIN

II) Proyecciones del GAIN para la soja 2019/20 de Brasil

Dato N1: Se reduce en Brasil el ritmo de expansion en el area sembrada

Los analistas del GAIN, también publicaron las primeras estimaciones para la proxima campana de soja en Brasil. Segun
Sus pronosticos, el area sembrada con soja para 2019/20 aumentara a 36,5 millones de hectareas, una expansion de solo
un 1 % en comparacion con la temporada 2018/19. Aunque en los ultimos cinco anos el area sembrada promedio un
crecimiento anual del 4 %, se espera que los productores brasilenos se mantengan cautos la proxima temporada, dada la
incertidumbre que rodea a la demanda de soja de China, que es, por amplia diferencia, el mayor consumidor mundial de
SOja, asi como el mayor importador de soja brasilena.
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Ademas, la mayor parte de la tierra cultivable disponible ya se ha aprovechado en los estados productores clave, y los
aumentos de area mas importantes estarian sujetos a grandes inversiones iniciales para convertir las tierras de pastoreo
degradadas. Los productores han estado convirtiendo lentamente estas tierras en barbecho, pero es un proceso que
requiere varios anos de inversion antes de producir rendimientos adecuados.

Dato N°2: Los rindes se recuperan llevando la produccién a 124 millones de toneladas, mientras que la demanda local
impulsa la industrializacion.

A pesar de este modesto prondstico para la expansion del area sembrada, la produccion de soja 2019/20 se proyecta en
124 Mt, un aumento del 9 % en comparacion con la proyeccion de produccion actual que el GAIN sostiene en 113,6 Mt
para 2018/19, por debajo de la estimacion oficial del USDA. Se proyecta un rendimiento de 34 qg/ha, que se aproximaria
al promedio registrado en las dos temporadas anteriores. EL rendimiento previsto implica un aumento del 8 % respecto a
la estimacion de la cosecha actual de 31,6 qg/ha, que se ha visto afectada negativamente por el clima adverso.

Respecto al sector industrial, se espera que 44 Mt de soja sean destinadas al procesamiento en el 2019/20, un aumento
del 2 % contra 2018/19. El aumento pronosticado esta en linea con la tasa promedio de expansion de los ultimos cinco
anos, asi como con las tendencias de la demanda interna para la alimentacion animal y el mercado local de biodiesel en
Brasil. No se pronostica que la demanda de exportacion de productos procesados de soja sea un factor importante en el
aumento del crushing. Se estima la produccion de harina de soja en 2019/20 en 34,1 Mt, mientras se espera que el
consumo domestico de soja aumente un 4 % a 19 Mt El informe del GAIN anticipa el crecimiento de la demanda
domeéstica para alimentacion animal en base a conversaciones con productores de soja y ganado en el sur del pais,
donde se concentra una gran parte de la produccion nacional de carne. Segun se informo, la industria agricola espera un
crecimiento constante de la produccion nacional de carne y, por Lo tanto, mayor demanda de harinas proteicas.

Dato N°3: Crecimiento esperado en las exportaciones pero a la espera de definiciones en la relacion comercial entre
Chinay Estados Unidos

Las exportaciones de poroto de soja de Brasil a todo el mundo en 2019/20 se estiman en 75 Mt, casi un 9% mas que en la
campana actual. Sin embargo, las exportaciones se mantendran por debajo de los 84,15 Mt de la 2017/18. En la campana
pasada, la demanda china crecidé mas del 20 %, alcanzando cerca de 70 Mt (del total de 84 Mt vendido), frente a los 54 Mt
importadas durante 2016/17. Las importaciones de China desde Brasil fueron impulsadas a raiz de las tensiones
comerciales entre el gigante asiatico y Estados Unidos y los subsiguientes aranceles punitivos del 25 % que el gobierno
chino impuso a las compras de soja estadounidense.

El pronostico de exportacion para 2019/20 se basa principalmente en la anticipacion de un retorno a los patrones tipicos
de abastecimiento de soja por parte de China. Excluyendo la campana previa, China importo alrededor del 75 % de la soja
brasilena en los ultimos anos. Para comparar, en 2017/18, China compro el 85 % del volumen total de soja que Brasil
exporto.
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Evolucion del balance de soja en Brasil. Datos
en millones de toneladas (salvo aclaracion).

Campania 2017/18 2018/19e  2019/20p

Area sembrada (M ha) 35,15 36,00 36,50
Stocks iniciales 9,761 1,206 1,006
Produccion 120,80 113,60 124,00
Importaciones 0,19 0,30 0,20
Oferta total 130,751 115,106 125,206
Exportaciones 84,15 69,00 75,00
Crushing 43,43 43,10 44,00
Uso para alimentacion animal 1,97 2,00 2,50
Consumo doméstico total 45,40 45,10 46,50
Stocks finales 1,206 1,006 3,706

@BCRmercados en base a USDA GAIN

Si se resuelven las tensiones comerciales actuales con los Estados Unidos, el mercado local espera que la demanda de
China también disminuya con respecto al nivel maximo alcanzado el ano pasado, y quizas incluso caiga por debajo del 75
% del volumen total obtenido en los ultimos anos. La industria brasilena esta observando de cerca los términos exactos
del posible acuerdo comercial entre Estados Unidos y China. Ademas, se espera que la tasa de expansion de la demanda
de soja de China se mantenga moderada en los proximos anos. En otras palabras, en lugar de un aumento anual del 5 %
en la demanda de soja china, la expansion podria estar cerca del 3 %.

Para la actual campana comercial 2018/19 las estimaciones de exportaciones fueron reducidas a 69 Mt, casi un 20 %
menos que en la temporada anterior. Esto se debe a una menor oferta total, a causa de una mala cosechay a stocks
remanentes de la temporada anterior casi inexistentes. En general, se proyecta que el suministro total de soja disminuira
en mas de 15 Mt este ciclo comercial. La estimacion de exportaciones también tiene en cuenta la expectativa del mercado
local de que la demanda de China disminuira en 2018/19 debido a la reanudacion de las importaciones de soja de los
Estados Unidos a lo que se suma el impacto de la peste porcina africana en las necesidades para alimentacion animal.
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