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COMMODITIES 

Campaña de granos 2017/18 se 

encamina a nuevo récord 

SOFÍA CORINA – EMILCE TERRÉ 

Pese a que los excesos hídricos que 
persisten en gran parte del área agrícola 
frustraron las intenciones de siembra, 
fundamentalmente en las provincias de 
Buenos Aires y La Pampa, el área sembrada 
total en Argentina aumentaría casi medio 
millón de hectáreas (o un 1,15%) hasta 37,2 
M ha. En base a rindes tendenciales para 
los principales cultivos y promedio para 
aquellos con una participación más 
marginal en los planteos agrícolas, se 
proyecta una producción total de granos 
2017/18 de 127 Mt; un récord histórico, 1% 
por encima de la campaña pasada y 15% 
arriba del output obtenido hace apenas dos 
años atrás. 

Página 2 

Biodiesel en Estados Unidos de 

América 

JULIO CALZADA – CLAUDIO MOLINA 

La industria de biodiesel en Argentina 
cuenta con 37 fábricas, con una capacidad 
de producción anual conjunta cercana a 4,4 
Mt/año. Es un complejo industrial de gran 
relevancia para el país, ya que en el año 
2016 produjo cerca de 2,6 Mt de biodiesel, 
exportando 1,6 Mt y generando divisas por 
U$S 1.175 millones. 
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Biodiesel en Estados Unidos de 

América 

JULIO CALZADA – FEDERICO DI YENNO 

La industria de biodiesel en USA registra 
oficialmente 97 fábricas relevadas con una 
capacidad de producción anual conjunta de 
7,7 millones de toneladas/año. En el 2016 
mostro un importante crecimiento en la 
producción de ese país pero también subió 

fuertemente sus importaciones: 83% en el 
2015 y un 96% en el año siguiente. 
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El maíz carioca rompe todos los 

records 

SOFÍA CORINA 

Con rindes excepcionales y una actividad 
exportadora sin precedentes, el maíz 
brasileño rompe marcas históricas. La 
producción proyectada en 97,2 Mt se 
despega en más de 20 millones de 
toneladas respecto al promedio de las 
últimas 5 campañas, mientras que el 
volumen exportado en agosto 2017 
ascendería a 5,5 Mt. 

Página 7 

Alea iacta est: Se larga la soja 

2017/18 

EMILCE TERRÉ 

Estados Unidos comienza hoy oficialmente 
la campaña sojera 2017/18 con la 
presunción que el output total acabará 
siendo mejor de lo que se temió en un 
momento. En Argentina, las decisiones de 
negocios se toman una pausa entre precios 
que no seducen y a la espera que se 
efectivicen   cambios en la política 
comercial. 
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COMMODITIES 

Campaña de granos 2017/18 se encamina 

a nuevo récord 

SOFÍA CORINA – EMILCE TERRÉ 

Pese a que los excesos hídricos que persisten en gran parte 
del área agrícola frustraron las intenciones de siembra, 
fundamentalmente en las provincias de Buenos Aires y La 
Pampa, el área sembrada total en Argentina aumentaría 
casi medio millón de hectáreas (o un 1,15%) hasta 37,2 M 
ha. En base a rindes tendenciales para los principales 
cultivos y promedio para aquellos con una participación 
más marginal en los planteos agrícolas, se proyecta una 
producción total de granos 2017/18 de 127 Mt; un récord 
histórico, 1% por encima de la campaña pasada y 15% 
arriba del output obtenido hace apenas dos años atrás. 

El optimismo en el clima de negocios para el sector 

agrícola sigue vigente de cara a la nueva campaña, 

redundando en un nuevo incremento de las intenciones 

de siembra para algunos de los principales cultivos, 

fundamentalmente trigo y maíz. El coto, sin embargo, lo 

han impuesto los graves excesos hídricos que continúan 

afectando a buena parte del área agrícola nacional, 

limitando la suba en la superficie proyectada.  

 

Como la expectativa es mucha, se efectúa una 

proyección prematura de lo que es posible prever para 

la próxima temporada. Se proyecta que, a nivel global, 

el área a sembrar podría ascender a 37,2 millones de 

hectáreas en la campaña 2017/18, un 1,15% más que en 

el ciclo precedente. Se destacan la suba del 7% en las 

implantaciones con maíz, que podría cubrir una 

superficie récord de 6,3 M ha, y el aumento del orden 

del 5% en el cultivo de girasol hasta casi 2 M ha gracias, 

fundamentalmente, a la buena rentabilidad del cultivo 

en el norte del país. El trigo, por su parte, ha debido 

conformarse con una suba del 2% a 5,45 M ha -por 

debajo de lo que el productor hubiese deseado- ante la 

imposibilidad de avanzar con las labores de 

implantación en lotes inundados y encharcados.   

  

Del lado opuesto, se destaca la caída, por segundo año 

consecutivo, del área a sembrar con soja, que podía 

perder un 2% de su cobertura, sembrándose 18,7 M ha. 

Los principales factores que determinan este retroceso 

son el alto nivel de inventarios que aún retiene el 

productor (se estima que el año comercial 2016/17 

dejaría un volumen de stock final récord de 15 millones 

de toneladas) y la fuerte competencia que despierta el 

cultivo del maíz, cuyo margen neto ha mejorado 

notablemente a raíz de los cambios en la política 

comercial que se implementaron a partir de diciembre 

de 2015. Por otro lado, las perspectivas de precios en el 

corto plazo no lucen muy alentadoras a la luz de la 

merma en el margen de rentabilidad del sector de 

procesamiento y exportación de oleaginosos que 

imposibilita mejorar su capacidad de pago.  

 

Caerían, asimismo, un 6% las siembras de cebada (como 

contracara del aumento en el área cubierta con trigo) y 

un 2% las de sorgo (debido, nuevamente, al renovado 

interés en apostar al maíz), hasta 0,9 y 0,8 millones de 

hectáreas, respectivamente.  

 

Respecto a los rendimientos, se estima una 

productividad unitaria tendencial con base en la última 

década para los principales cultivos, como consecuencia 

de la incorporación de tecnología, la mayor inversión 

realizada en la actividad y un manejo 

más cuidado del cultivo. Para los otros 

granos, de participación más marginal (y 

volátil) en los planteos productivos 

argentinos, se toma un promedio de los 

últimos 5 años. 

 

Como resultado, la producción total de 

granos se proyecta en 127 millones de 

toneladas para la campaña 2017/18, el 

mayor volumen en los anales de la 

historia argentina. Este tonelaje, 
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además, se encontraría un 1% más que la campaña 

pasada y un 15% por encima de apenas dos años atrás. 

 

Desgranando el resultado anterior, puede verse que, 

como consecuencia de la caída en la superficie 

sembrada, la producción de soja caería a 55 millones de 

toneladas, el menor volumen en 4 años. Sin embargo, 

con un stock inicial de 15 Mt, la oferta total aún sería 

récord con algo más de 70 millones de toneladas.  

 

Lo anterior no evitaría, sin embargo, que caiga la 

participación de la soja en la producción total de 

granos, perdiendo en total un 13% en sólo dos 

campañas. Como contrapartida, entre el ciclo 2015/16 y 

el 2017/18, el maíz pasaría de representar un 26% de la 

producción total de granos en Argentina a un 32%, 

mientras que la relevancia del trigo habría subido del 

9% al 13%. El resto de los granos, en tanto, pasarían de 

representar un 13% a dar cuenta de un 11% del total, 

debido fundamentalmente a la caída que evidenció la 

cebada. 

 

 

COMMODITIES 

La industria del biodiesel en Argentina 

JULIO CALZADA – CLAUDIO MOLINA 

La industria de biodiesel en Argentina cuenta con 37 

fábricas, con una capacidad de producción 
anual conjunta cercana a 4,4 Mt/año. Es 
un complejo industrial de gran relevancia 
para el país, ya que en el año 2016 produjo 
cerca de 2,6 Mt de biodiesel, exportando 
1,6 Mt y generando divisas por U$S 1.175 
millones. 

La industria de biodiesel en la República 

Argentina cuenta en la actualidad 

(setiembre del 2017) con 37 fábricas, la 

cuales registran una capacidad de 

producción anual conjunta de 

aproximadamente 4.400.000 

toneladas/año (Cuadro N°1). El 

relevamiento fue realizado por la Bolsa 

de Comercio de Rosario junto con la 

Asociación Argentina de 

Biocombustibles e Hidrógeno en base a 

informes del Ministerio de Energía y Minería de la 

Nación y consultas realizadas a empresas del sector. 

 

Argentina tiene un rango distintivo si se la compara con 

un país como Estados Unidos, también productor de 

aceite de soja y biodiesel. En EE.UU. hay un importante 

número de pequeñas plantas que no llegan a 20.000 

t/año de capacidad (son 50 fábricas chicas que 

representan cerca del 42% del total de plantas). En 

Argentina sólo existen 8 plantas en ese rango de 

capacidad, las que representan el 21% del número total 

de fábricas.  

 

Hay una mayor atomización con pequeñas fábricas en 

EE.UU., a diferencia de lo que sucede en Argentina, lo 

cual se explica por el mercado al cual están dirigidas las 

respectivas producciones. Las estadounidenses para el 

mercado doméstico, y, por lo tanto, segmentado 

regionalmente de acuerdo a la concentración 

poblacional; las argentinas para el mercado exportador 

ya que la capacidad instalada excede largamente la 

demanda del consumo doméstico. 

 

En lo concerniente al tamaño de las plantas, como 

puede verse en el cuadro N°2, en Argentina hay siete 

plantas que cuentan con una capacidad de producción 

anual de entre 200.001 y 700.000 t/año. Tres de las 

plantas se encuentran en el rango de 100.001 a 200.000 

toneladas y 16 entre 50.001 y 100.000 t/año.   
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Otro dato relevante es que prácticamente la mitad de 

esas plantas (18 en total) se encuentran localizadas en 

la provincia de Santa Fe y como varias de estas 

industrias son de gran tamaño, esta jurisdicción tiene 

una capacidad de producción anual importante: 3,4 

millones de toneladas de biodiesel, o el 79% de la 

capacidad total de producción nacional. El motivo de la 

gran radicación de plantas de biodiesel en esta 

provincia tiene que ver con la existencia 

y funcionamiento del complejo 

industrial oleaginoso del Gran Rosario, 

el cual abastece de aceite de soja –

materia prima principal- a los módulos 

de biocombustible. Todo ello tiene 

sentido en la medida que ambos 

productos –el aceite de soja y el 

biodiesel- han estado destinados en un 

alto porcentaje a los clientes del frente 

externo. 

 

Existen otros indicadores sumamente 

interesantes que surgen del cuadro N°1. 

Ellos son:  

 

a) En nuestro país hay doce plantas de 

gran tamaño, con capacidades de 

producción iguales o superiores a 100 

mil t/año. De esas doce fábricas, once 

están localizadas en la provincia de 

Santa Fe y, más precisamente, diez de 

ellas en el Gran Rosario donde funciona 

el complejo oleaginoso más importante 

a nivel mundial por el grado de 

concentración geográfica de la 

estructura industrial. 

 

b) De esas doce plantas de biodiesel de 

mayor tamaño, una de ellas está 

localizada en Santiago del Estero (Viluco 

S.A., en la localidad de Frías) y otra en la 

localidad santafesina de Avellaneda 

(Vicentín SA). El resto están ubicadas en 

el Gran Rosario. 

 

c) Las siete plantas más grandes de 

Argentina están instaladas en el Gran 

Rosario, con capacidades de producción por encima de 

las 240.000 t/año.   

 

d) La industria del biodiesel argentino ha registrado un 

importante crecimiento a partir del año 2007. Por el 

lado del mercado interno, la mezcla obligatoria de 

gasoil con biodiesel fue la que impulsó el desarrollo de 

esta industria, gracias al Programa Nacional de 

Biocombustibles que implementó el Gobierno 
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Argentino a partir del año 2010. El mandato de corte 

surge del artículo N° 7 de la Ley 26.093, reglamentada 

por Decreto 109/07. En la actualidad, el porcentaje de 

mezcla obligatoria se encuentra en el 10%. Por el lado 

del mercado externo, el Gobierno sostuvo un 

tratamiento diferencial en materia de derechos de 

exportación de la cadena de valor de la soja, a favor de 

los productos derivados de mayor valor agregado, que 

obró como espejo a los aranceles de importación 

crecientes, políticas de subsidios agrícolas y otros 

incentivos existentes en la Unión Europea y EE.UU., 

coadyuvando a la fluidez del comercio internacional. 

 

e) Las cuatro principales plantas son: Louis Dreyfus, en 

General Lagos, con una capacidad de producción anual 

total de éster metílico de 610.000 t/año; Renova 

(Timbúes); Patagonia Bioenergía (San Lorenzo); y 

Terminal 6 (Puerto General San Martín) con una 

capacidad de 480.000 t/año, respectivamente. 

 

COMMODITIES 

Biodiesel en Estados Unidos de América 

JULIO CALZADA – FEDERICO DI YENNO 

La industria de biodiesel en USA registra 
oficialmente 97 fábricas relevadas con una 
capacidad de producción anual conjunta 
de 7,7 millones de toneladas/año. En el 
2016 mostro un importante crecimiento 
en la producción de ese país pero también 
subió fuertemente sus importaciones: 83% 
en el 2015 y un 96% en el año siguiente. 

Número de plantas y capacidad 

de producción en USA 

 

Estados Unidos de América cuenta con 

aproximadamente 97 plantas de 

biodiesel con una capacidad de 

producción anual conjunta de 7,7 

millones de toneladas según 

información de la Energy Information 

Administration (EIA). En el año 2016 la 

producción anual de dicho país fue 5,2 

millones de tn, de manera tal que el 

grado de utilización de la capacidad 

instalada fue de aproximadamente el 67% el año 

pasado.  

 

En el cuadro N°1 realizamos una comparación con 

nuestro país. La industria de los ésteres metílicos y 

biodiesel en la República Argentina cuenta en la 

actualidad (Setiembre del 2017) con 37 fábricas, la 

cuales registran una capacidad de producción anual 

conjunta de aproximadamente 4.400.000 

toneladas/año. El año pasado Argentina registró una 

producción de 2,6 millones de toneladas. El grado de 

utilización de la capacidad instalada fue de 

aproximadamente el 60%.  

 

La publicación “Biodiesel Magazine” tiene relevada unas 

119 fábricas de biodiesel, a diferencia de la información 

que presenta la EIA. De esta revista puede verse, según 

consta en el cuadro N°2, la gran cantidad de fábricas 

pequeñas que tiene USA. El número de pequeñas 

plantas que no llegan a 20.000 tn/año de capacidad son 

50 fábricas y representan cerca del 42% del total de 

plantas. Las fábricas que no llegan a 50.000 tn/año de 

capacidad son 67, más del 50% del total nacional.  

 

Asimismo, Estados Unidos tiene 11 mega-fábricas con 

capacidades de producción muy relevantes, por encima 
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de las 201 mil toneladas por año. Del cuadro N°3 puede 

verse que la Planta más importante es la de la firma RBF 

Port Neches LLC localiza en el Estado de Texas en la 

ciudad de Port Neches. Esta planta tiene una capacidad 

de producción de 600 mil toneladas, similar a la 

Número 1 (uno) de Argentina, la de la firma Dreyfus en 

General Lagos, en el Gran Rosario. Las tres plantas que 

le siguen en orden de importancia se encuentran en 

aproximadamente 300 a 335 mil toneladas/año, por 

debajo de las que ostentan ese lugar en el ranking 

argentino: Patagonia Bioenergía, 

RENOVA y Terminal 6. Estas plantas de 

nuestro país tienen capacidades de 480 

mil tn/año.  

 

 

Oferta y demanda de Biodiesel en 

USA  

 

En el cuadro N°4 podemos evaluar la 

Hoja de Balance de oferta y demanda 

de Biodiesel en Estados Unidos de 

América de los últimos 4 años. Del 

mismo se desprenden algunas 

conclusiones interesantes. Una de ellas 

es el crecimiento en la producción de 

Biodiesel en USA que registró el año 

pasado un importante crecimiento 

alcanzando las 5,2 millones de tn, casi 1 

millón de toneladas más que el año 

anterior. Otro elemento es el 

crecimiento de las importaciones de ese 

país que pasan de 644 mil toneladas en 

el 2014 a 1,2 millones de tn en el 2015 y 

a 2,3 millones de tn en el 2016. Las 

mismas crecen un 83% en el 2015 en 

términos interanuales y luego vuelven a 

crecer un 96% en el año siguiente. Se 

expone esta situación en el cuadro N°5.  

Recordemos que el 22 de agosto, el 

Departamento de Comercio de los 

Estados Unidos impuso aranceles 

compensatorios (countervailing duty o 

CVD, por sus siglas en inglés) 

preliminares a la importación de 

biodiesel de Argentina e Indonesia. Las 

normas sobre derechos o aranceles 

compensatorios en Estados Unidos tienen como 

objetivo establecer un mecanismo de protección a las 

empresas y trabajadores de EE.UU. ante la importación 

de determinadas mercancías.  

 

Según el comunicado del Departamento de Comercio, 

el fallo implicaría la aplicación de un derecho 

compensatorio de 50,29% para una de las empresas 

argentina, de 64,17% para otra y de un 57% promedio 

para el resto de las empresas argentinas exportadoras 
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de biodiesel a EE.UU. Como vemos en el cuadro, las 

importaciones de biodiesel hacia EE.UU. llegaron a 

representar el 45% de la producción doméstica del 

producto durante el 2016.  

 

En relación a este tema, la semana pasada indicamos 

que en el 2016 el mercado estadounidense representó 

el 92 % del mercado del biodiesel argentino, 

alcanzando un total de exportaciones 

por 1.138 millones de dólares.  

 

 

Utilización de aceite de soja para 

producir Biodiesel en USA 

 

En el cuadro N°6 vemos que el 27% de 

la demanda total de aceite de soja en 

los Estados Unidos se dirige a la 

producción de biodiesel. Estamos 

hablando de 2,8 millones de toneladas 

de aceite de soja sobre una demanda 

total de 10,2 millones de tn. La 

producción de aceite de soja en USA 

ronda las 10 millones de toneladas, destinándose casi 1 

millón a la exportación y 6,5 millones de toneladas a 

otros usos domésticos que no son la producción de 

biodiesel.  

 

Este consumo local fuerte en USA es la 

gran diferencia que tiene con el caso 

Argentino, ya que nuestro país con una 

producción de casi 8,2 millones de 

toneladas de aceite de soja, Argentina 

destina cerca de 2,8 millones de 

toneladas a la producción de biodiesel y 

el resto al mercado de exportación 

(cerca de 5,3 millones de toneladas). Argentina está más 

orientada a la exportación de aceite de soja, en cambio 

USA destina buena parte de su 

producción a consumos domésticos. Por 

eso nuestro país es el primer exportador 

mundial de este producto. 

 

COMMODITIES 

El maíz carioca rompe todos 

los records 

SOFÍA CORINA 

Con rindes excepcionales y una actividad 
exportadora sin precedentes, el maíz 
brasileño rompe marcas históricas. La 
producción proyectada en 97,2 Mt se 
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despega en más de 20 millones de 
toneladas respecto al promedio de las 
últimas 5 campañas, mientras que el 
volumen exportado en agosto 2017 
ascendería a 5,5 Mt. 

Los silos brasileños rebalsan de maíz. 

Ante una producción record histórica y 

un fluido avance de las cosechadoras 

impulsadas por condiciones ambientales 

secas, a los productores no les queda 

otra alternativa que inundar el mercado 

con el cereal.  

 

El mercado transcurre por una época 

del año liderada por el maíz de segunda 

Brasil, más conocida como safrinha, que 

representa el 69% de las 97,2 M de 

toneladas de la producción total. Su 

siembra se desarrolla entre febrero y 

marzo, y se cosecha entre julio y agosto. 

 

En el mes de agosto, el vuelco de los granos al mercado 

alcanzó volúmenes records con una exportación de 5,4 

millones de toneladas, superando en más de 1 millón 

de toneladas Mt a agosto 2015 y en 2 Mt al mismo mes 

del año pasado. El siguiente gráfico de Thomson 

Reuters en base a Williams Lineup resume las 

exportaciones mensuales de maíz de Brasil de enero de 

2015 hasta la fecha, y embarques programados para el 

mes en curso y el próximo mes.  

 

Según Reuters, Cargill estima que el 

gigantes brasileño alcanzaría vender 35 

millones de toneladas en este año; valor 

que supera la estimación oficial de 28 

Mt. “Brasil produce el maíz más barato 

del mundo y continuará haciéndolo 

hasta abril o mayo del próximo año" 

dijo Paulo Sousa, jefe de la unidad local 

de granos y oleaginosas de Cargill, en 

una conferencia de la industria. 

 

El gran salto productivo de esta 

campaña 2016/17 respecto a la anterior 

se debió principalmente a las excelentes 

condiciones climáticas para el desarrollo 

del maíz de segunda y pronósticos 

secos beneficiosos para su cosecha. Esta mayor 

producción también fue acompañada por un 

incremento en el área de siembra ante los atractivos 

precios del cereal al inicio de la campaña producto de la 

pérdida productiva de la campaña 2015/16. Según las 

estimaciones de la CONAB, en base a un crecimiento 

del área del 9,7% y un rinde de 55,63 qq/ha, la 

producción de maíz pegó un salto anual de 30 millones 

de toneladas para ubicarse en 97,2 Mt.  

 

Ante esta estación bajista para el maíz, sumado a las 
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buenas perspectivas que proyecta la producción en 

Estados Unidos, el precio del maíz sufrió sucesivas 

jornadas negativas hasta acumular una caída del 9% en 

el mes de agosto para los contratos de diciembre. El 

miércoles 30/08 tocó un mínimo de u$s 136/t que 

resultó atractivo para atraer compras técnicas y 

recuperarse a u$s 140,84 en la jornada del jueves 31/8.  

Pese a este contexto de precios deprimidos, la señal 

positiva fue el informe del Consejo Internacional de 

Cereales (CIC). La entidad redujo sus estimaciones de 

producción mundiales de maíz para la campaña 

2017/18 en 3 Mt respecto de su informe anterior 

debido a la menor participación productiva del cereal 

americano. Si bien, se sostiene una abultada producción 

mundial de 1.1017 millones de toneladas, habría un 

aumento de la demanda destinada a alimentos, piensos 

y usos industriales que elevaría al consumo a un nuevo 

máximo histórico. Luego de 7 campañas con stocks 

alcistas, se espera un quiebre de la tendencia.  

 

En tanto, en nuestro recinto el cereal con entrega 

contractual mantiene cierto dinamismo en las ofertas de 

compras de $ 2.300-2.350/t. Mientras que los valores de 

la nueva cosecha en u$s 142 no resultan atractivos para 

el productor. Las compras de la exportación alcanzan 

unas 19 millones de toneladas; 3 millones más que los 

adquirido el año pasado a esta fecha, y representan un 

50% de la producción total, en línea con la proporción 

comprada en la 2015/16 a esta fecha. 

 

COMMODITIES 

Alea iacta est: Se larga la soja 2017/18 

EMILCE TERRÉ 

Estados Unidos comienza hoy oficialmente la campaña 
sojera 2017/18 con la presunción que el output total 
acabará siendo mejor de lo que se temió en un momento. 
En Argentina, las decisiones de negocios se toman una 
pausa entre precios que no seducen y a la espera que se 
efectivicen   cambios en la política comercial. 

En la fecha de hoy Estados Unidos comienza 

oficialmente la campaña comercial 2017/18, con la 

expectativa de más oferta total norteamericana en 

relación al ciclo previo, como consecuencia tanto de 

más stock inicial como de una mayor producción. Esta 

última cifra había sido muy discutida al momento en el 

que el Departamento de Agricultura de Estados Unidos 

(o USDA, por sus siglas en inglés) publicó su última 

estimación oficial el 10 de agosto, pero con el correr del 

tiempo las expectativas de rindes privadas se acercaron 

cada vez más a las cifras oficiales, y no se descarta 

incluso un nuevo incremento en la proyección para el 

reporte que dará a conocer el 12 de septiembre. 

 

Según una reciente encuesta de INTL-FCStone, en 

promedio los agentes consultados esperan que el rinde 

de soja en Estados Unidos se ubique en 33,5 qq/ha, 

dando lugar a una producción 2017/18 de 120,2 

millones de toneladas. Este número, en efecto, queda 

por encima de la última proyección del 

USDA de 119,2 millones de toneladas. 

 

Con el correr del mes de agosto, este 

ajuste en las expectativas y ante la 

ausencia de otras noticias 

fundamentales que logren quebrar la 

tendencia, derivó en una caída notable 

del precio de la soja… En CBOT, la baja 

del contrato más cercano alcanzó los 

US$ 21,5/t en el mes, o un 6%, hasta los 

US$344/t. El precio de referencia de la 

Cámara Arbitral de Cereales, en tanto, 

cayó un 2% a $ 4.305/t, aunque la suba 

del valor del peso argentino en relación 

al dólar estadounidense en igual 
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proporción determinó que el precio de la soja 

expresado en dólares se mantuviese prácticamente 

constante en torno a los US$ 250/t. 

 

Este nivel de precios no logra seducir a los oferentes, 

profundizando la retención de mercadería. Por un lado, 

se espera que el programa gradual de rebaja de 

retenciones al complejo sojero a implementarse a partir 

de enero próximo apuntale los precios locales, al 

tiempo que la reciente caída del precio del dólar se 

convirtió en un argumento más para la estrategia del 

wait and see. 

  

Según surge de las cifras de compras que publica el 

Ministerio de Agricultura, no sólo el volumen de ventas 

finales es menor en este ciclo comercial de lo que venía 

siendo la norma en años anteriores (industria y 

exportación lograron hacerse, a la fecha, con el 57% de 

la producción estimada cuando el promedio de los 

últimos cinco años es del 64%) sino que también 

sobresale el gran volumen de negocios que a la fecha 

aún no se les ha puesto un precio en firme. Al 23 de 

agosto, esta última modalidad de contratación asciende 

al 48% del total, cuando el promedio de las cinco 

campañas previas era del 39%. 

 

La situación es muy disímil cuando vemos los números 

de la nueva campaña 2017/18. En este caso, industria y 

exportación se han asegurado ya la originación de 1,7 

millones de toneladas, un 10% más de lo que 

normalmente tenían comprado a esta altura del año en 

las cinco últimas campañas. De este volumen de 

compras, igualmente, más del 70% se hizo a fijar. 

 

Respecto a las expectativas de precios en el corto plazo, 

se observa que los márgenes brutos de procesamiento 

de la industria, así como también los de exportación, 

vienen muy lastimados en las últimas semanas tal como 

muestra el gráfico adjunto. Con una capacidad de pago 

tan deprimida, es difícil pensar, si todo lo demás se 

mantiene constante, en una mejora de los precios 

domésticos que apuntale el ritmo de negocios.  

 

El lánguido ritmo de negocios es el principal 

determinante por detrás de la baja en la estimación de 

consumo de soja para la campaña actual. Tanto el 

crushing como las exportaciones de poroto quedarían 

por debajo de lo que preveíamos a inicios del ciclo 

comercial, dando lugar a un nivel de inventarios finales 

de unos 15 millones de toneladas.  

 

En relación a las intenciones de siembra de la campaña 

2017/18, se prevé una moderada caída respecto a la 

campaña anterior (tal como se detalla en el artículo de 

Proyecciones 2017/18 que acompaña la presente 

edición del Informativo Semanal), que dejaría las 

coberturas totales en 18,7 millones de hectáreas, 

300.000 ha menos que el ciclo anterior. Si tomamos un 

rinde tendencial para los últimos 10 años de 31,1 

quintales por hectárea, la producción 2017/18 podría 

apenas superar las 55 Mt.  

 

Lo anterior representa una caída de la 

producción del 4% respecto a la actual 

campaña 2016/17, pero el abultado 

nivel de stocks iniciales más que 

compensaría esta caída, incrementando 

la oferta total. Esta última superaría los 

72 Mt, un máximo histórico según 

nuestras estimaciones. Así, si bien 

resulta esperable que en el marco de 

menores alícuotas impositivas al 

comercio exterior para el complejo 

sojero durante el 2018 el nivel de 

actividad repunte, queda claro que la 

demanda tiene mucho que crecer para 

seguirle el ritmo a la voluminosa oferta. 



 
AÑO XXXV – N° 1823 – VIERNES 01 DE SETIEMBRE DE 2017 

 

 11 / 13 VOLVER 

 

PANEL DE MERCADO DE CAPITALES 
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MONITOR DE COMMODITIES GRANOS  
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TERMÓMETRO MACRO 

 

 

 
 


