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Precios internacionales al alza en el mercado de
aceites vegetales

Beléen Maldonado - Patricia Bergero

Con un consumo en ascenso, el deterioro en la produccion y exportaciones de aceite de palma
apuntala las cotizaciones de los principales aceites vegetales. Mientras tanto, se recuperan las
exportaciones argentinas de aceite de soja.

1- Ofertay demanda mundial de aceites vegetales

Las perspectivas del balance de oferta y demanda mundial para los 8 aceites vegetales mas importantes (esto es, aceite
de algododn, coco, colza, girasol, mani, palma, palmiste y soja) marcarian un récord de produccion y consumo durante el
ciclo 2023/24. Segun las ultimas estimaciones mensuales de Oil \World, la produccién mundial de aceites ascenderia a
217,5 Mt para la nueva campana, un aumento interanual del 1,8%,

El crecimiento en la produccion se suma a un incremento inusualmente alto del 4,5% registrado en 2022/23, que se
extiende a la campana actual en forma de stocks iniciales elevados. En este sentido, se advierte una desaceleracion en la
tasa de crecimiento de la produccion a comparacion de lo observado un ano atras.

Pag1

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde 2 DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
S Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

- 54; ; \
h.lformam,on,es y %i W DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos o5

b@ DE ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pue reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 26-7824




BOLSA Informativo semanal
BE 38%%‘8‘0 Mercados

ISSN 2796-7824

Precios internacionales al alza en el mercado de aceites vegetales - 22 de Marzo de 2024

Aceites vegetales: oferta y demanda mundial
En millones de toneladas

Var. 2023/23

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24* s, 24

stocks iniciales 29,2 27,7 27,5 29,8 32,5 9,1%
Produccion 200,1 201,5 204.4 213,7 217.5 1,8%
Importaciones 89,1 88,6 82,8 92,2 90,6 -1,8%
Oferta total 318.4 317,7 314,6 335,7 340,6 1,5%
Consumo 201,3 201,7 2013 210,6 218,2 3,6%
Exportaciones 89,5 88,5 83,6 92,6 90,7 -2,1%
Demanda total 290,8 290,2 284.8 303,2 308,8 1,9%
Stocks finales 27,7 27,5 29,8 32,5 318 -2,3%

Rotio stock/consumo 13, 7% 13,6% 14,8% 154% 14,6%
* Datos estimados.
Incluye aceite de algoddn, coco, colza, girasol, mani, palma, palmiste y soja.
Fuente: @BCRmercados en base a Qil World.

Al realizar un analisis por producto, se observa un desempeno dispar de los distintos aceites vegetales. En cuanto al
aceite de soja, la produccién mundial creceria un 3% durante la campana 2023/24 alcanzando 61,1 Mt, luego de registrar
una caida del 1% durante el ciclo previo. El incremento obedeceria a mayores suministros de soja, principalmente debido
a larecuperacion de la produccion en Argentina.

Por el lado de los aceites de colza y de girasol, la produccion 2023/24 aumentaria 3%y 4%, para alcanzar 31,3 Mty 22,9 Mt,
respectivamente. Este crecimiento encuentra su causa en un aumento de los rendimientos y de la superficie implantada,
en ambos casos gracias a precios relativamente atractivos que elevaron la rentabilidad por hectarea de ambos cultivos
permitiendo contar con mayor disponibilidad de recursos.

No obstante, en lo que respecta al aceite de palma, la produccién se incrementaria en apenas 100.000 toneladas durante
2023/24, situandose en 81,7 Mt. Esto marca un importante freno en el ritmo de crecimiento que venia experimentando
este producto, considerando que un ano atras marcaba un incremento interanual de mas del 5%.

Entre las razones del estancamiento en la produccion de aceite de palma se destaca la falta de resiembra de los arboles
de mas de 20 anos, lo que provoca un deterioro del perfil de edad y rendimientos por debajo del potencial, la
ralentizacion de nuevas plantaciones de palma aceitera, la falta de uso de fertilizantes y las politicas gubernamentales
restrictivas sobre la concesion de licencias para nuevas areas, entre otras.

Segun Oil Word, en Malasia, por ejemplo, se estima que el 30% de la superficie total de las plantaciones que se utilizan en
la produccion de aceite de palma tiene mas de 25 anos vy, si la actividad de resiembra no se acelera pronto, este
porcentaje podria ascender al 35% en 2027. En Indonesia, la situacion también es preocupante. El deterioro del perfil de
edad de las palmas aceiteras genera que la produccion se ubique por debajo de su potencial, por lo que es de vital
importancia revertir esta situacion.
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Sin embargo, hay que destacar que las palmas aceiteras recién plantadas tardan al menos tres anos en empezar a dar
frutos, y los que se obtienen en el cuarto y el quinto ano son aun de tamano pequeno. A este respecto, es muy poco lo
que puede hacerse para acelerar la produccion a corto plazo, por lo que se estima que el crecimiento de la elaboracion
de aceite de palma sera muy lento en los proximos 4 o 5 anos.

Variacion interanual de la produccion mundial
de los principales aceites vegetales
@BCRmercados en base a 0il World
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En cuanto al consumo mundial de aceites vegetales, Oil World estima que alcanzaria un récord de 218,2 Mt durante
2023/24, registrando un incremento del 4% interanual. EL aumento seria principalmente impulsado por una mayor
demanda en Estados Unidos, Brasil e Indonesia, a partir de un aumento de la produccion de biodiésel. China e India
aumentarian asimismo su consumo, aunque a tasas proporcionalmente menores respecto de las observadas en la ultima
campana.

El mayor crecimiento en el consumo que en la produccion reduciria los stocks finales de los principales aceites vegetales
un 2,3%, situandolos en 31,8 Mt Esto implica una reduccion de la ratio stock/consumo a 14,6%, luego de que la misma
alcanzara un maximo de 8 anos en 2022/23.

2- Cotizacion FOB

Los precios de los principales aceites vegetales, asi como de los commodities agricolas y demas subproductos, han
mostrado una tendencia bajista durante los primeros meses del ano. El derrumbe en las cotizaciones se debio a varias
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causas, entre las cuales se hallan las estimaciones de grandes suministros de soja para este ano, principalmente desde
Sudamérica, los problemas economicos en China que impactan en el volumen de importaciones de productos agricolas,
el elevado crecimiento de las exportaciones de aceite y el hecho de que ciertos paises importadores de aceites
vegetales, como la India, han decidido satisfacer gran parte de su demanda reduciendo stocks en lugar de incrementar
Sus compras.

No obstante, la presion bajista parece haberse apaciguado desde finales de febrero, dando lugar a factores que dan
soporte a los precios. Se destaca el impulso en la cotizacion del aceite de palma, debido a que los suministros de
exportacion se estan viendo reducidos por una produccion menor a la esperada, que no acompana las grandes
necesidades de los productores de biodiésel, mayormente de Indonesia. La demanda de aceite de palma suele ser
relativamente inelastica al precio en el mercado de biocombustibles del pais asiatico, lo que explica que la misma se
mantendria elevada a pesar del reciente aumento en las cotizaciones.

En este sentido, se estima que las exportaciones de aceite de palma caerian casi un 5% durante 2023/24, con un consumo
mundial que marcaria un ascenso de mas del 2%. Este factor apuntala los precios del aceite oleico.

.
Cotizacion FOB de los principales aceites vegetales
@BCRmercados en base a Refinitiv
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Con el aceite de colzay girasol sucede algo similar. EL consumo de ambos 6leos aumentaria un 5%y un 9% interanual,
respectivamente, en tanto la produccion creceria a un ritmo inferior. A esto se le suma que muchos paises importadores
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estan reorientando sus compras a favor de aceite de girasol, en detrimento del aceite de palma, por lo que los suministros
exportables resultarian insuficientes para cubrir la demanda, impulsando los precios al alza.

Por ultimo, en cuanto al aceite de soja, el recorte en la disponibilidad de los aceites de palma, girasol y colza aumentaria
la dependencia de este 6leo, que podria compensar solo parcialmente el déficit de produccion de los demas aceites. Si
bien los suministros de soja se mantendrian elevados debido a la recuperacion de la cosecha argentina, las exportaciones
mundiales de aceite de soja marcarian un descenso interanual, dado que las mayores exportaciones de nuestro pais no
lograrian compensar las menores ventas de Brasil y demas paises exportadores. Como consecuencia, se espera que los
precios del aceite de soja tambien continuen fortaleciendose.

3- Exportaciones mundiales de aceite de soja.

Finalmente, resulta importante hacer foco en el comercio mundial de aceite de soja, siendo que Argentina se coloca
como lider indiscutido en las exportaciones mundiales de este producto. De acuerdo con estimaciones de esta Bolsa de
Comercio de Rosario (BCR), luego de la caida en el volumen de exportaciones en la campana 2022/23, debido al recorte
de suministros por la sequia, el crushing de la oleaginosa en nuestro pais se recuperaria durante la nueva campana,
dando lugar a un crecimiento en las ventas externas de aceite de soja, que alcanzarian 5,2 Mt en 2023/24.

Exportaciones mundiales de aceite de soja

por pais en cada campana comercial
@BCRmercados en base a USDAy estimaciones propias
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Al analizar las exportaciones de los demas jugadores del mercado, tomando como referencia las estimaciones del
Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA, por sus siglas en inglés), se advierte una caida en las
exportaciones de aceite de soja de Brasil. Esto se debe principalmente a dos motivos: por un lado, una menor
disponibilidad de suministros de soja debido al recorte de la produccion por la sequiay, por otro lado, una mayor
demanda interna del pais, que se estima que aumentaria un 10%, para producir biodiesel.

Por su parte, Estados Unidos viene colocando ano tras ano menos volumen de aceite de soja en el mercado mundial
tambien por mayor uso interno, por lo que se espera que las exportaciones alcancen apenas 136.000 toneladas, el menor
volumen exportado desde que se tiene registro en 1964/65. En total, se espera que las exportaciones mundiales de
aceite de soja retrocedan 1%, ubicandose en 11,5 Mt.
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