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Pese a que los margenes de crushing se
recuperaron, la caida en la actividad industrial no
permite capturar la mejora de los precios

Guido D'’Angelo - Javier Treboux

En diciembre, mes marcado por el paro, la industria proceso el volumen de soja mas bajo en 18
anos. Las exportaciones de harina caen a minimos desde 2007/08. En Brasil, la cosecha avanza a su
ritmo mas lento en 10 anos y peligra el programa de embarques.

Es necesario remontarse a febrero del 2002 para encontrar valores de crushing mensual tan bajos como los registrados
en diciembre, cuando la industria procesé apenas 808.000 toneladas. EL volumen industrializado el pasado diciembre
representa un tercio del promedio procesado en diciembre en las ultimas tres campanas (2,4 Mb). El bajo nivel de crushing
de poroto de soja durante el ultimo mes del 2020 fue consecuencia, principalmente, del cese de la actividad industrial
ante las medidas de fuerza gremiales que se extendieron durante gran parte de diciembre.

Independientemente de la contundente caida de la actividad en el ultimo mes del 2020, el procesamiento de soja para la
campana 2019/20 se estima en 36,6 Mt, es decir, 4,6 Mt por debajo del crushing en 2018/19. El volumen de
procesamiento de la oleaginosa que se anticipa actualmente se asemeja a los valores alcanzados en las campanas
2017/18 (36,4 Mb) y 2012/13 (35 M), cuando la cosecha de soja argentina habia sufrido fuertes recortes producto de
severas sequias.

El margen bruto de procesamiento de la soja (es decir, la diferencia entre los ingresos por la venta externa de harina,
pelletsy aceite, y los costos de adquisicion del poroto mas costos industriales y de exportacion) sube acompanando los
aumentos de precios de los subproductos industriales, por encima de las alzas en el poroto. Sin embargo, pese a esta
recuperacion de los margenes, la caida en la actividad industrial no ha permitido capturarlos en su totalidad.
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Margen teorico de la industria procesadora

@BCRmercados en base a Reuters
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En tanto, las compras totales del sector industrial y exportador van a un ritmo mucho menor que el ano pasado. Para el
ultimo dia habil de enero, las compras totales se ubicaban 3 puntos porcentuales por debajo de las registradas a misma
fecha la campana pasada. Con un bajo nivel de actividad comercial, se consolida un fuerte atraso en las exportaciones de
harina y pellets de soja.

En este sentido, en la campana 2019/20 se lleva exportado cerca de 21,4 Mt de harina, pellets y expellers de soja. El
volumen despachado representa asi el menor nivel exportado en el periodo abril-enero desde el ano comercial 2007/08

(20,8 Mt).

Ademas, frente a un panorama incierto que contempla posibles subas de precios, se incremento la proporcion de la
cosecha que al momento aun no tiene precio puesto. A fines de enero, el volumen de soja 2019/20 aun no negociado
(11,5 Mb y aquel ya comercializada pero sin precio firme (4,3 Mbt) sumaron 15,8 Mt, es decir, el 31% de la cosecha. La
proporcion de soja a la que aun falta ponerle precio crecio un 6,75% esta campana en relacion al ciclo anterior y cerca de
un 40% en relacion al promedio de las ultimas cinco campanas.
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Soja 2019/20: Indicadores comerciales del sector industrial y exportador

Al 27/01/2021 Prom.5 afios 2018/19
Produccion 50,7 52,9 56,5
Compras totales %2 -'I 5,2 --------------------------- 44 ,9 -------------
L. o B o B
Con precios por fijar 4,3 3,6 3.3
11% 8% 7
Con precios en firme 34.9 41,6 41,6
89% 92% 93%
Soja disponible® 4,0 2,0 4,7
Falta poner precio 15,8 11,3 14,8

* Excluye semilla, balanceados y otros
Excepto porcentuales, las cifras estan en millones de toneladas
Fuente: DIVEE - BCR en base ol MAGYP v estimaciones propios.

La mayor humedad de los suelos mejora las perspectivas de rindes

La siembra de maiz ya se encuentra practicamente finalizada en Argentina, con mas del 98% de la superficie objetivo
implantado. Mientras que en el caso de la soja, las actividades de siembra concluyeron a finales de enero. En el plano
climatico, las recientes lluvias han mejorado considerablemente la humedad de los suelos, y con ello, el desarrollo de
ambos cultivos coincidentemente con el periodo mas critico para la definicion de rindes en gran parte del territorio
nacional. La imagen que sigue muestra la evolucidon de las reservas de humedad durante el ultimo mes, evidenciando la
mejora descripta.
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Evolucion de la humedad de los suelos
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Con los efectos de un fenomeno La Nina aminorados por un buen ritmo de lluvias, las perspectivas productivas mejoran
en una campana con amplia apuesta productiva por Los granos gruesos. El area sembrada con maiz se estima totaliza 7,1
millones de hectareas en 2020/21, solo superado por la superficie cubierta en 2019/20 (7,2 Mb). Las ultimas dos campanas
se consolidan asi como las de maxima cobertura de siembra maicera en la historia del pais.

Por otra parte, se estima una superficie sembrada con soja de 17,3 millones de hectareas en la campana 2020/21, en linea
con lo implantado la campana anterior, pero muy por debajo del promedio de los ultimos cinco anos, de casi 19 M Ha.
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Area sembradade Sojay Maiz
@BCRmercados en base a GEA y MAGYP
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La recomposicion de la humedad del suelo, en una campana que parte de amplia superficie sembrada tanto de maiz
(segunda mayor de la historia) como de soja, puede colaborar a enriquecer rindes y mejorar perspectivas productivas.

La cosecha de soja en Brasil avanza a su ritmo mas lento en 10 afios y peligra el programa de embarques

Comenzo la cosecha de la campana gruesa 2020/21 en Brasil, con un fuerte retraso en relacion con anos anteriores. Al 29
de enero la cosecha habia avanzado sobre el 2,1% del area sembrada, segun informacion de CONAB, con los mayores
avances registrados sobre los estados de San Pablo y Mato Grosso. Este progreso se ubica 6,6 puntos porcentuales por
detras del avance en 2019/20, y representa el ritmo de cosecha mas lento en los ultimos 10 anos. Los retrasos en el
periodo de siembra corrieron la ventana de cosecha y, sumado a esto, uno de los eneros mas lluviosos de los ultimos
anos en el Cono Sur cargd de humedad los suelos y cultivos, y retrasé aun mas las tareas.
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Avance de cosecha de soja en Brasil

Tocantins 3,0% 0,0% 0,0%
Maranhdo 1,0% 0,0% 1,0%
Piaui 0,0% 0,0% 0,0%
Bahia 0,0% 0,4% 2,0%
Mato Grosso 25,0% 1,7% 4,9%
Mato Grosso do Sul 5,0% 0,0% 0,1%
Goias 10,0% 0,4% 1,0%
Minas Gerais 0,0% 0,0% 2,0%
530 Paulo 0,0% 10,0% 11,0%
Parand 1,0% 0,0% 0,0%
Santa Catarina 3,0% 1,0% 2,0%
Rio Grande do Sul 0,0% 0,0% 0,0%
12 estados 8, 7% 0,9% 2,1%

Fuente: CONAB. Nota: Los 12 estados representan 97% del area sembrada

Esta situacion pone presion sobre el mercado de soja, considerando que la programacion de embarques para el mes de
febrero es la mas alta desde al menos 2015 en Brasil. Actualmente, segun informacion de Refinitiv, el pais vecino tiene
programados embarques de soja para el segundo mes del ano por casi 8 millones de toneladas, un 20% por encima del
2020.
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Embarques mensuales de soja de Brasil
@BCRmercados en base a Refinitiv
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El retraso en la cosecha de la oleaginosa no solo dificulta su provision, sino que ademas afecta las posibilidades del maiz,
ya que retrasa la siembra del maiz de segunda, que se siembra en muchas zonas despueés de soja.

En un informe reciente, el Agregado Agricola en Brasil del Departamento de Agricultura de Estados Unidos disminuyd en
2 millones de toneladas su pronaostico de produccion de maiz brasileno para la campana 2020/21, hasta 105 Mt. Esto se
explica por una reduccion en la proyeccion de los rendimientos del maiz temprano, asi como en la posibilidad de que se
retrase la siembra de maiz tardio (safrinha). EL pronodstico, de cumplirse, aun representaria un aumento del 2,4% con
respecto a la campana 2019/20, y constituiria un récord de produccidon de maiz para Brasil.

Segun el organismo, a pesar de las preocupaciones sobre la siembra tardia de la safrinha, los productores estarian
motivados por precios casi record del maiz para expandir la superficie sembrada, incluso arriesgando productividad por
correrse de la ventana optima. Se espera que se expanda el area de maiz de Brasil en la campana 2020/21 en un 1 M ha,
alcanzando 19,5 M ha, un maximo histérico. La fuerte demanda de los sectores avicola y ganadero, asi como la creciente
industria de etanol en ese pais, apuntalaron el consumo interno del cereal y sostienen los precios a los productores,
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