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Por primera vez en 5 anos, bajaria la produccion
mundial de oleaginosas

Julio Calzaday Nicolas Ferrer

El pasado 29 de Mayo de 2015, Oil World Statistics dio a conocer sus primeras estimaciones para la campana 2015/2016. El
dato mas importante de dicha informacion es que la producciéon mundial de semillas oleaginosas -medida en toneladas-
podria registrar -por primera vez en los Ultimos cinco anos- una caida en el huevo ciclo respecto del ano anterior.
Recordemos que este rubro comprende la suma total de las producciones nacionales de las siguientes semillas: soja,
girasol, colza, canola, algodon, mani, copra (pulpa seca del coco), lino, sesamo, semilla de palma vy ricino.

Cuadro N°1: Produccion mundial de semillas oleaginosas
Primera estimacion sobre la nueva campana de Oil World Statistics

Pais/Blogue 015/2016F 2014/2015p 2013/2014 2012/2013. 20112012
EE.LUL 112,6 116,9 08 & 92,7 92,0
Brasil 57,5 og,1 ED,4 812 716
Argerting £3,4 £3,4 546 51,4 46
China 457 429 50,3 52,9 51,9
CLS 35,7 35,4 35,2 &6 31,1
India 35,1 33,5 35,7 36,0 35,2
Unign Europea (UE2E) 33,2 35,2 322 28,5 2.5
Canada 23,1 25 24,4 187 19,3
Indonesia 11,5 11,1 10,6 10,0 9,6
Paraguay a6 B9 93 BB 43
Malzsia 5,2 5,1 a9 ag a8
Paquistan a7 5,1 a5 a7 ag
Australia a4 a4 52 5,9 5,2
Turquia 2B 3.0 31 28 25
Filipinas 1,8 1,8 18 23 2,1
Resto Europa 11 11 11 08 13
Otros paises 9 0 342 34 30,6
Total Mundial 52,4 528.8 405,2 467.6 441,6

Fuente: Oil Waorld Stotistics Updote. Moyo 29 de 2015, Las cifros estan en millones de toneladas.

Como puede verse en el cuadro N1, en los ultimos cuatro anos la produccion mundial venia creciendo de manera
imparable. Oil World ha estimado recientemente para la nueva campana 2015/2016 una produccion mundial de 522,4
millones de toneladas, la cual estaria por debajo de la que se habria registrado en el ultimo ciclo 2014/2015: 528,8
millones. De confirmarse estas estimaciones, la caida en valores absolutos este ano seria de 6,4 millones de toneladas, lo
cual en porcentajes representaria un baja del 1,2% en términos interanuales.

Pag1

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde < DIREICTOR: Dr. Julio A. Callzada
- . Cdrdoba 1402 | S2000AWV Rosario | ARG
Informacionesy L DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330

Estudios Econémicos s DE ROSARIO ivee@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 r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 6-7824




\ BOLSA Informativo semanal
o]
l? DE COMERCIO Mercados

DE ROSARIO

S

ISSN 2796-7824

Por primera vez en 5 anos, bajaria la produccidon mundial de oleaginosas - 19 de Junio de 2015

Las proyecciones del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos son coincidentes con las estimaciones de Oil
World. El ultimo informe de estimacion de oferta y demanda del USDA del 10 de Junio de 2015 también sostiene que la
produccion mundial de semillas oleaginosas caeria en la nueva campana 2015/2016 respecto del ano anterior. Esto
puede observarse en el cuadro N2,

Cuadro N"2: Situacion mundial de semillas oleaginosas
Estimacion USDA del 10/6/2015

2015/2016F 2014/2015 20132014 2012/2013 20112012

Total Produccion 531,86 535,5 5058 4755 448 B

Total Stock Final 1045 97,2 775 62,1 67,2

Fuente: Deportameants de Agriculturg de los Estodos Uinidos. Exti madon Oferto y Demandg Mundid. Junio 10 de
2015. Los difros eston en millones de tonelodos.

Cuadro N"3: Area sembrada con semillas oleaginosas en los
principales paises productores

Variacion | Variacion
. 2015/ 2016F | 2014,/2015p | 2013/2014 relativa rel ativa
P Bl

ais/Bleque 2013/14vs | 2014/15vs
014/15 | 2015/16

Willones de hectaress

EE.LUU 35,53 3544 35,51 11% 0,2%
Brasil 33,67 33,14 31,86 a3 1,6%
Argentina 22,44 2185 21,70 1% 2,7%
China 21,89 2361 24,33 -3% -7,3%
Total Mundial 276,30 275,84 271,33 2% 0.2%

Fuente: i Waorld Stotistics Updote. Moyo 20 de 2015
Lo llamativo de las estimaciones del USDA y Oil World es que se trataria de la primera caida interanual en los ultimos
cinco anos. Segun Oil World en la campana 2011/2012 la produccion mundial se ubicaba en las 441,6 millones de
toneladas. Al ano siguiente se produjo una importante suba hasta alcanzar 467,6 millones de toneladas (ciclo 2012/2013).
Luego se produce otro salto significativo en la campana 2013/2014 cuando la produccion llega a 495,2 millones de
toneladas. Finalmente, en la campana 2014/2015 se rompe con el techo simbolico de las 500 millones de toneladasy se
logra un nuevo record: 528,8 millones de toneladas. En ese ano la produccion crecio un 6,7% respecto de la registrada en
el ciclo anterior.

Estos numeros muestran que en los ultimos cuatro anos el aumento en la produccion mundial fue de casi el 20% (salto de
441,6 millones de toneladas a 528,8 millones de toneladas). Esta cifra es realmente significativa.

Pero en la nueva campana caeria la produccion como dijimos antes a 522,4 millones de toneladas. Con la baja que podria
producirse, la pregunta que cabria hacerse es si estamos llegando a un techo a nivel productivo después de tantas subas.
Podria pensarse que si en las proximas campanas no se supera este nuevo techo mundial, esto podria ayudar a generar
algun efecto de recuperacion en los precios de exportacion de los principales cultivos oleaginosos, entre ellos la soja. Se
trata de una de las principales preocupaciones de la mayoria de los productores agropecuarios argentinos de la zona
nucleo, donde ante los bajos margenes brutos en el resto de los cultivos (principalmente trigo, maiz y girasol); la apuesta
principal reside en sembrar soja para salvar la rentabilidad de las explotaciones en este ano.
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¢cPodriamos estar en presencia de un nuevo techo en la produccion mundial de semillas oleaginosas? ;Por qué caeria la
produccion este ano?

a) En principio creemos que no estamos en presencia de un nuevo techo. La &quot;leve&quot; caida estimada en la
produccion mundial de este ano estaria obedeciendo a un también &quot;leve&quot; desaliento en la intenciéon de
siembra con semillas oleaginosas, producto de un escenario de caidas en los precios internacionales del complejo
oleaginoso, altas producciones en las campanas anteriores, crecimiento de la oferta mundial mas fuerte que la demanda
mundial en los ultimos anos y significativos aumentos en Los stocks finales. Concretamente. El area sembrada de los
principales paises productores crecera este ano pero con menor fuerza que en anos anteriores.

Y esto lo podemos vislumbrar claramente en el cuadro N3, Alli tenemos la informacion del total de area a cosechar a
nivel mundial y para los principales paises productores, Hay datos de las ultimas dos campanas y lo que se espera para la
2015/2016. La fuente es Oil World.

A nivel mundial, el area sembrada total con oleaginosas crecid un 2% en la ultima campana 2014/2015. Paso de 271,33
millones de hectareas a 275,84 millones. Para la actual campana 2015/2016 se espera que crezca pero con menor fuerza:
apenas un 0,2% (De 275,84 millones de hectareas a 276,30 millones).

Grafico N"1: Produccion de oleaginosas en paises lideres
Ciclo 2015/2016 versus ciclo 20142015
Canada
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Tambien Estados Unidos y Brasil verian crecer en la nueva campana 2015/2016 el area sembrada con semillas
oleaginosas. Pero el crecimiento tambien sera muy inferior al registrado en la campana pasada. Estados Unidos en el ciclo
que se cierra (2014/2015) hizo crecer el area sembrada un 11% (paso de 35,51 millones de hectareas a 39,44 millones). Este
ano (2015/2016) se espera que el area sembrada crezca apenas un 0,2% (pase de 39,44 millones de hectareas a 39,53
millones). Hay una clara desaceleracion en la intencion de siembra este ano.
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Lo mismo sucederia con Brasil. En la campana que finaliza (2014/2015) el area sembrada con oleaginosas en Brasil crecid
un 4% (paso6 de 31,86 millones de hectareas a 33,14 millones). En la nueva campana 2015/2016 se espera que el area
sembrada apenas crezca un 1,6% (pase de 33,14 millones de hectareas a 33,67 millones).

Confirma esta presuncion la informacion de esta semana acerca de que los productores de soja en Mato Grosso, el mayor
estado productor de soja en Brasil, esperan aumentar su superficie cultivada con soja en 2015/16. Segun estimaciones del
Instituto de Economia Agricola de Mato Grosso (IMEA) se espera que la superficie cultivada con soja en el estado aumente
un 1,8% en 2015/16. La produccion podria incrementar un 1,7%. El informe resalta que los productores de soja en dicho
estado estan siendo cautelosos en sus planes de expansion debido a los bajos precios internacionales de la oleaginosa, el
mayor costo de implantacion, el aumento en las tasas de interés en los préstamos a la produccién vy la incertidumbre
economica general en Brasil. En este estado se espera que la superficie cultivada con soja aumente unas 163.000
hectareas, alcanzando un nuevo maximo historico de 9,1 millones de hectareas. Si bien el aumento en el area sembrada
en la campana 2014/2015 fue tres veces mayor (6%), en la nueva campana habria una moderada suba en dicha area
implantada.

Mirando a China, este pais viene reduciendo el area a cosechar con semillas oleaginosas en los ultimos anos. De los
principales paises productores, es uno de Los pocos que no registraria crecimiento en el area sembrada este ano. Un dato
para destacar es que mientras en Estados Unidos la tendencia es plantar mas soja por maiz, en China se esta dando el
fenomeno inverso.

Argentina es el unico caso que tendria un aumento en el area sembrada mayor en la nueva campana que en la anterior,
en terminos relativos. Creceria un 2,7% este ano frente a un 1% en la campana que esta terminando.

En nuestra opinion y en base a los datos consignados, este ano pierde fuerza la tasa de crecimiento del area sembrada
con oleaginosas por este perjudicial escenario de caidas en los precios internacionales del complejo oleaginoso, altas
producciones en las campanas anteriores, crecimiento de la oferta mundial mas fuerte que la demanda mundial en los
ultimos anos y significativos aumentos en los stocks finales.

En nuestro informe del 8 de mayo haciamos referencia a que la produccion mundial de semillas oleaginosas venia
creciendo fuertemente y de manera sostenida en las ultimas cuatro campanas, sin registrar caidas anuales en este
periodo. El producto mas relevante es la soja, quien tiene actualmente una participacion del 60% en el total de la
produccion mundial de semillas oleaginosas. Luego se ubica la colza (13%) y tercero el algodon (9%). En la medicion
puntual de produccion entre las campanas 2014/2015 y 2011/2012 ningun producto habia registrado el crecimiento
interanual que ha tenido la soja. La soja es el causante principal del crecimiento ininterrumpido de la produccion mundial
de semillas oleaginosas.

Las holgadas cosechas de los principales paises productores de soja han generado un notable crecimiento en los stocks
finales de poroto, tanto a nivel mundial como en esas naciones. Esto genero un efecto bajista en los precios del complejo
oleaginoso que podria estar generando algun desaliento momentaneo en la siembray produccion de semillas
oleaginosas en el mundo.

No debemos olvidar que la produccion mundial de semillas oleaginosas en su comparacion interanual entre los ciclos
2011/2012 y 2014/2015 aumento un 17%, en tanto que los consumos mundiales apenas se elevaron un 7%. La produccion
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crecio mas fuerte que el consumo. El aumento en el stock final mundial fue notable: 50% entre ambas campanas. Todos
estos factores inciden para desalentar la siembra de cultivos oleaginosos.

En el caso de la soja, el Balance de oferta y demanda mundial muestra aun mayores incrementos en el stock final de este
producto respecto del total de semillas oleaginosas. En el ciclo 2011/2012, el stock final mundial de poroto ascendia a
54,66 millones de toneladas. En la 2014/2015, el stock final llegd a 87,7 millones. El incremento entre ano y ano del stock
final mundial fue elevadisimo: ascenderia al 60%.

Pero hay otro detalle que no debe soslayarse. Veamos el cuadro N°2. A pesar de que el USDA y Oil World predicen una
caida en la produccion mundial de semillas oleaginosas en la nueva campana 2015/2016, las existencias finales
mundiales volverian a crecer este ano. Pasarian de 97,2 millones de toneladas en el 2014/2015 a 104,5 millones de
toneladas en la nueva campana. Es decir que caera levemente la produccion mundial pero aumentaran los stocks finales,
lo cual no es bueno para la recuperacion de los precios de la soja; salvo que el clima en USA, Brasil y Argentina no ayude
arepetir los buenos rindes que se vieron en el ultimo ano.

En sintesis, creemos que la leve caida estimada en la produccion mundial de este ano estaria obedeciendo a una suave
caida en losrindes y a un &quot;leve desaliento&quot; en la siembra de oleaginosas producto de este escenario de
sobreproduccion, caidas de precios, oferta mundial mas fuerte que la demanda mundial y aumentos en los stocks finales.
No parece que se trate de un techo infranqueable de produccion al cual hayamos llegado y que de alli no podamos salir.

b) La leve caida en la producciéon mundial de este ano obedeceria a una menor cosecha estadounidense y china. No
registrarian bajas importantes ni Argentina ni Brasil, salvo problemas climaticos.

Como puede verse en el cuadro N1y Grafico N1, Oil World estima que Estados Unidos y China seran los paises que veran
descender sus producciones de semillas oleaginosas en la campana 2015/2016 respecto del ciclo anterior. La caida
conjunta es de 7,5 millones de toneladas. El total mundial caeria 6,5 millones de toneladas este ano. Es decir que estos
dos paises serian los responsables de la caida en la produccion mundial. En el caso de Estados Unidos por menores
rindes, ya que crece el area sembrada con soja aunque levemente. En el caso de China, por menor area sembrada.

De hecho, el mes pasado fue, de acuerdo a fuentes oficiales, el mas lluvioso en la historia del pais desde que existen
registros. Esto fue retrasando ligeramente la siembra de maiz y aun mas la de soja, que se inicio un poco mas tarde. El
problema se viene agravando en Junio por el sensible retraso en la siembra en los Estados de Missouri y Kansas, que
siguieron recibiendo en el corriente mes un volumen para nada despreciable de precipitaciones, especialmente durante
la semana pasada. Nuestro informativo semanal anterior hizo referencia a esta problematica, en la medida en que se ha
vuelto el principal factor tras el alza de la oleaginosa.

De acuerdo al ultimo informe de progresos de cultivos del USDA, si bien parece no restar mucho por sembrar con soja, el
dilema aparece cuando se considera lo concentrado que esta el retraso en esos dos Estados y lo que podria implicar si
los productores decidiesen no llevar a cabo la siembra o si el efecto en los rindes obtenidos por los productores
afectados es drasticamente sensible, lo cual podria suceder si el inclemente clima no ofrece una tregua. Aquellos
agricultores que aun no hayan implantado sus suelos se acercan al limite de su agenda, y en muchos casos ello puede
significar que hacerlo no sea la alternativa mas rentable.
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Si el productor firmd una poliza de seguros del estilo &quot;prevent plant&quot;, las cuales se vuelven ejercibles si
alguna causa de fuerza mayor comun a la zona le impidio llevar a cabo la siembra a tiempo, podria preferir evitar el riesgo
de trabajar su tierra 'y quedarse con el pago del seguro. Para Llos estados de Kansas y Missouri los periodos limite se inician
en el transcurso de la semana que viene, mientras tanto el panorama climatico no parece ser el mas alentador. La llegada
de una tormenta tropical al Golfo de México que se dirigiria hacia el norte y podria traer aun mas problemas a la region
afectada.

Un estudio de la Universidad de Illinois  plantea que el retraso en la siembra no es tan perjudicial para los rindes de soja
como para los de maiz, pero el sistema climatico establecido en la region se sale de cualquier parametro de normalidad,
y no haria falta mucho mas que una moderada prolongacion del mismo para ponerle dudas a cualquier estimacion de
produccion hecha a la fecha. Si bien la base esta para una gran cosecha, los especuladores estaban tan vendidos en soja
(descontando un enorme volumen de oferta para el mercado domestico) que esta cuestion hizo que volvamos a tener
precios por encima de los u$s 340/tn a noviembre. De momento parece ser un problema aislado, pero que pone en vilo a
todo el mercado ya que podria agravarse la situacion. Veremos lo que sucede en los proximos dias.
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