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Oportunidades para el aceite de soja argentino:
firme consumo domestico mundial de aceites
vegetales apuntala los precios

Julio Calzada - Bruno Ferrari

La produccion mundial de aceites vegetales se espera que aumente un 0,5% en la campana
2019/20, bastante menor al consumo (2,1%). Frente a suministros acotados, Argentina juega un rol
importante con precios de exportacion que ya han tenido repercusiones.

Posicionamiento de Argentina en el mercado mundial de aceites vegetalesy grasas

Argentina se ubica como uno de los principales productores y exportadores de aceites vegetales a nivel mundial. En las
previsiones de 2019/20, Oil World proyecta que nuestro pais obtenga una produccion cercana a los 12 millones de
toneladas de aceites vegetales y grasas, ubicandolo con el 4,4% de la participacion en el 5to puesto entre los mayores
productores mundiales de estos subproductos. Por delante se encuentran Indonesia y China con una participacion del
20,9% Y 10,9%, respectivamente, en el total producido; seguidos por Malasia y Estados Unidos con un valor cercano al 9%y
Brasil con una proporcion del 5%, similar a la de Argentina.
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Grafico N°1. Argentina: sexto productor mundial
de aceites y grasas. Campaina 2019/20*

@BCRmercados en base a datos de Oil Word
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Es menester recalcar que argentina detenta una competitividad particular en este mercado, por dos elementos claves.
Primero, por el amplio desarrollo y capacidad de procesamiento de la industria de crushing de semillas oleaginosas que
tiene el pais, especialmente de poroto de soja, que le permite obtener el aceite de soja con altos niveles de eficiencia.
Segundo, por el importante saldo exportable de aceites que presenta nuestro pais en comparacion con otras economias
competidoras. En este sentido, a nivel de exportaciones su importancia es aun mayor, posicionandose 3ro en el ranking
de los exportadores mas importantes.

Segun las previsiones actuales para la campana 2019/20, Indonesia se posiciona junto a Malasia como los mayores
exportadores de aceites vegetales y grasas a nivel mundial. Aqui, es importante resaltar que dentro de este mercado,
ambos paises se destacan por ser los mayores proveedores de aceite de palma, por Lo cual sus exportaciones se
encuentran muy concentradas en este producto. Por Lo tanto, si bien Argentina se ubica en el tercer puesto, es el
principal exportador mundial de aceite de soja abasteciendo principalmente a la India, Bangladesh, Peru y Egipto.
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Grafico N°2. Argentina: tercer exportador mundial
de aceites y grasas. Campaina 2019/20*

E@BCRmercados en base a datos de 0ilWodd
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Perspectivas para el mercado mundial de aceites vegetalesy grasas

Segun las ultimas estimaciones de Oil World, la produccion mundial de aceites vegetales se incrementara un 0,5% en el
ciclo 2019/20 alcanzando las 237,06 Mt. Asimismo, si consideramos el desempeno de dichos productos en las campanas
anteriores, ano tras ano su produccion viene incrementandose de forma sostenida. Es asi que, desde el ciclo 2016/17
hasta las ultimas proyecciones se detenta un incremento en los volumenes producidos del 7,8% para el conjunto de
aceitesy grasas a nivel mundial. A nivel desagregado, hay subproductos vegetales (como el aceite de palma, soja y colza)
que presentan una mayor importancia relativa, logrando representar en su conjunto, cerca del 75% del total producido y
comercializado actualmente.
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Cuadro N° 1. Produccion y Consumo doméstico mundial

de Aceites Uegetales y Grasas
(de octubre a septiembre, en millones de toneladas)

ACEITE DE PALMA

Produccion 67,32 73,13 76,74 76,26 -0,6%

Consumo 65,33 69,51 77,24 7952 3,0%
ACEITE DE SOJA

Produccion 53,94 56,91 56,51 57,62 2,0%

Eonsumo 53,86 56,12 56,61 58,09 2,6%
ACEITE DE COLZA

Produccion 24,9 25,61 25,25 24,99 -1,0%

Consumao 26,12 2571 25,57 25,25 -1,3%
ACITE DE GIRASOL

Produccion 18.9 18,82 19,97 20,95 4,9%

Consumo 18,16 15,15 19,68 20,92 6,3%
ACEITE DE ALMENDRA DE PALMA

Produccion 7,05 7.60 8,12 8,18 0,7%

Consumo 6,92 742 7.81 8,23 5,4%
ACEITE DE ALGODON

Produccion 4,28 469 4,62 4,67 1,1%

Consumo 4,26 4,63 4.7 4,60 -0,9%
ACEITE DE MAIZ

Produccion 4,2 4,39 4,33 4,34 0,2%

Consumo 4,18 4,43 4.35 4,36 0,2%
OTROS ACEITES Y GRASAS

Produccion 3541 41 05 40,42 40,05 -0,9%

Cansuma 39,65 40,41 40,27 40,16 -0,3%

Totﬂl prgumﬂ'ﬂ 220 232,26 235,96 237,06 0,5%

Total consumo 2185 227,38 235,23 24119 2,1%

@BCRmercados en base a datos de Oil World

En el primer puesto del ranking del Cuadro N’ 1, se ubica el aceite de palma, con una produccion total proyectada de
76,26 Mt para la campana 2019/20, reflejando una caida que se espera del 0,6% respecto al ciclo anterior. No obstante, si
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se compara con la campana 2016/17, la produccion se ubicaba en los 67,32 Mt. De esta forma, ha logrado avanzar en el
periodo considerado, un 13,3% siendo ostensiblemente mas alto que los 7,8% logrados por el total de aceites y grasas.

Por detras le sigue el aceite de soja, con una produccion esperada de 57,62 Mt para la campana actual y un incremento
del 2% respecto al ciclo anterior. Luego, a lo largo del periodo considerado, si bien el tonelaje ha avanzado desde las
53,94 Mt de 2016/17, en términos porcentuales — un 6,8% - ha sido menor al total de aceites y grasas (7,.8%).

El aceite de colza, por su parte, muestra una pequena merma en comparacion con el ciclo previo (1%) y se mantiene
relativamente estable respecto a la campana 2016/17. Cuarto en el ranking aparece el aceite de girasol, que ostenta el
mayor incremento en produccion respecto al ano anterior (4,9%). EL aceite de palmiste, si bien tuvo un aumento no muy
significativo para el ciclo 2019/20 (0,7%), al compararlo con la campana 2016/17 ha sido el que mejor desempeno tuvo
(16%), en sintonia con el aceite de palma.

Con menor importancia relativa, el aceite de algodon presenta un aumento en la produccion del 1,1%, el aceite de maiz
un 0,2% Y el resto de aceites vegetales y grasas una merma del 0,9% para el presente periodo.

Es menester mencionar que, entre los principales aceites (palma, soja, girasol, colza, almendra de palmay maiz), el
ostensible incremento en su demanda de consumo mundial es consecuencia de un uso cada vez mas generalizado en
las diversas cadenas alimentarias y ahora, fundamentalmente, en la produccion de biocombustibles. De esta forma, segun
datos de Oil World, el dinamismo del consumo domeéstico mundial de estos aceites vegetales, en términos porcentuales,
ha sido mayor que su produccion mundial en las ultimas dos campanas.

En el Cuadro N’ 1, se puede observar que para la campana actual se preve un aumento del consumo mundial del
conjunto de aceites vegetales y grasas de 4,96 Mt (2,1%) a diferencia del incremento de 1,1 Mt (0,5%) en la produccion. Si se
analiza lo sucedido en los ciclos anteriores, en la campana 2017/18 el incremento en la produccion logro superar Llos
aumentos sucedidos por el lado del consumo. No obstante, en las ultimas dos campanas subsiguientes, el crecimiento
del total producido de aceites y grasas se ha ralentizado en mayor medida de lo sucedido en el consumo, afectando a los
stocks finales disponibles.
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Cuadro N° 2. Stocks Finales de Aceites Vegetales y Grasas
(de octubre a septiembre, en millones de toneladas)

ACEITE DE PALMA 11,7 14,56 14,34 11,51 -19,7% -9,0%
ACEITE DE S0JA 547 6,09 569 542 -4,7% -0,9%
ACEITE DE COLZA 3,55 3,35 298 274 -8,1% -0,8%
ACITE DE GIRASOL 25 2,37 249 2,65 6,4% 0,5%
ACEITE DE ALMENDRA DE PALMA 0,89 1,15 143 1,35 -5,6% -0,3%
ACEITE DE ALGODON 031 o037 028 0,29 3,6% 0,03%
ACEITE DE MAIz 0,35 024 031 023 -3,2% -0,03%
DEMAS ACEITES Y GRASAS 331 389 3954 3,88 -1,5% -0,2%

@BCRmercodos en base o datos de Ol World

Por lo tanto, si centramos la mirada en los valores proyectados para los stocks finales mundiales de la campana 2019/ 20,
los mismos sufriran una caida del 10,6% para el conjunto de aceitesy grasas. Considerando los productos mas importantes
segun totales producidos, el aceite de palma se destaca ampliamente, reflejando una caida en sus stocks del 19,7% como
consecuencia de los mayores niveles de consumo de este producto y los insuficientes valores producidos. A su vez, el
aceite de soja 'y de colza, otros de los aceites mas importantes, tambiéen reflejan una caida en sus stocks, estimadas en el
4,7%Yy 8,1%. Por otro lado, si se analiza la descomposicion porcentual de la caida en los stocks finales estimados, como es
esperable debido a su importancia relativa, estos tres subproductos (aceite de palma, soja y colza) son los que mas
presionan a la baja los stocks finales mundiales.

Impacto en los precios internacionales

Indudablemente, las perspectivas actuales sobre la oferta y demanda de aceites vegetales a nivel mundial, tiene un
impacto en el ambito de las cotizaciones. Como se menciono anteriormente, el aceite de palma se destaca por el gran
desbalance que se ha proyectado para la campana 2019/20, debido a una desaceleraciéon en la produccion, un mayor
uso interno por parte de los principales productores (para uso industrial principalmente) y una demanda externa que se
mantiene firme con suministros sustitutos que también se encuentran limitados.
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Grafico N°3. Precios de exportacion de aceite de

sojayde palma
@BCRmercados en base a datos de Reuters
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En el Grafico N’ 3 se muestra la evolucion del precio de exportacion de los dos principales aceites vegetales en sus
principales mercados. El aceite de palma, ha visto incrementados sus precios de exportacion en valores cercanos al 50%
en el ultimo ano, tras un importante rally alcista desde octubre de 2019. En consecuencia, se ha presentado una situacion
particular en el mercado de aceites vegetales, ya que el spread entre dicho aceite y el aceite de soja, disminuyo
enormemente.

Es esperable pensar que las cotizaciones actuales del aceite de palma repercutan en cierta medida en el consumo futuro
de dicho aceite buscando algun tipo de sustituto. EL mercado europeo, ya ha comenzado a declinar su demanda para uso
energetico debido a que ha dejado de ser competitivo respecto a los combustibles fosiles. Por otro lado, la demanda se
mantiene solida en el mercado asiatico. China, tiene necesidades de abastecerse de dicho aceite para compensar la
caida en la produccion de grasa animal. Luego, India y demas paises de la region, también presentan una demanda que
no merma por motivos alimenticios. Asimismo, es importante mencionar que, una parte de esta demanda esta cambiando
afavor del aceite de girasol y soja, pero los suministros son limitados.

Por su parte, el aceite de soja se ha visto impulsado por Lo sucedido en el mercado de aceites vegetales y en particular,
por la fortaleza del aceite de palma que casi lo haigualado en sus cotizaciones. En el caso del precio FOB argentino al
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igual que en Brasil y EEUU, el aceite de soja obtuvo incrementos cercanos al 15% desde octubre de 2019, a pesar de las
mermas registradas en las ultimas semanas. Si bien el aceite de palma ha contribuido en buena parte de lo sucedido en
este producto, las disponibilidades de aceite de soja para exportacion son limitadas. La fuerte demanda interna por parte
de Brasil y Estados Unidos para su uso en combustibles, ha restringido la disponibilidad de exportaciones.

En este contexto, Argentina tiene un gran potencial para poder satisfacer la demanda externa de su principal aceite
exportado. Por un lado, China ha disminuido enormemente su procesamiento de soja para crushing, debido a una
insuficiente demanda de harina. Esto es principalmente por los efectos que ha tenido la fiebre porcina africana y sus
consecuencias en menores cerdos para alimentar. En este sentido, es probable que China, nuestro principal importador
de “porotos de soja’, disminuya, en alguna medida, sus necesidades de soja sin industrializar para abastecerse
internamente. Asimismo, si consideramos que argentina tiene una gran capacidad de procesamiento de porotos de soja,
dicho paisjuega un rol importante en el abastecimiento externo en un marco de produccion de aceites vegetales
insuficientes, una demanda que no cede principalmente por medidas gubernamentales que exigen mayores porcentajes
de corte de biocombustibles para las naftas y precios del aceite de palma muy elevados en comparacion al ano anterior.
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