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La produccion mundial de aceites 2022/23 sera
un record, aunque aun falta descontar el
escenario de Argentina

Bruno Ferrari - Emilce Terre

ELUSDA ajusto a la baja en 700.000 t la produccion mundial de aceite de soja el ultimo mes, pero
fue compensado por el resto de los productos. Argentina exportara un volumen muy bajo y hay
pPOCO Margen para compensar con Brasily EE.UU.

Las perspectivas del balance de oferta y demanda mundial para los 8 aceites vegetales mas importantes marcan un
record de produccion y consumo para el ciclo 2022/23. Segun las ultimas estimaciones mensuales del USDA al mes de
marzo, se proyecta un aumento de produccion en aceites de 8,7 Mt, mientras que el consumo aumentaria en 8,8 Mt. Al
mismo tiempo, los stocks finales seguirian recuperandose por tercer ano consecutivo alcanzando 29,6 Mt. No obstante,
aun no se descuenta con totalidad el escenario productivo de aceite de soja de Argentina, lo cual provocara ajustes en los
proximos meses.

El consumo de aceites vegetales se esta recuperando en lo que va de campana 2022/23 desde el retroceso registrado
en la2021/22. Oil World proyecta un crecimiento significativo de la demanda para los proximos meses entre abril y
septiembre de 2023, debido a la posible tendencia alcista de la produccion de biodiesel en Indonesia, Brasil y EE. UU.y
una recuperacion en la demanda mundial de alimentos. Tal como proyecta el USDA, esta campana el mayor dinamismo
del consumo de aceites vendria de la mano del mayor uso de aceites para alimentacion humana, aunque la utilizacion
para biodiesel también seria importante.
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(.. Balance mundial de principales aceites.*

55‘_:'1 .,f
¥ ¥ ~% En millones de toneladas

Stock iniciales 23,5 26,5 28,1 30,0 28,5 29,3 0,8
Produccién 1988 203,9 2074 206,7 208,5 2172 8.7
Importaciones 70,8 82,7 83,1 81,8 75,4 84,0 8,0
Oferta total 299,1 313,2 318,5 318,5 3124 330,06 18,2
Exportaciones 81,1 87,1 87,3 85,4 79,0 88,2 9,2
Consumo doméstico 191,5 197.9 201,3 204,6 204,0 2128 8,8
Uso industrial 47,6 31,3 21,8 22,1 31,5 53,8 4,3
Alimentacidn humana 142.9 145,6 148,4 151,5 150,7 156,0 53
Alimentacion animal 1,0 1,0 1,0 1,0 1,3 1,0 -0,8
Stock finales 26,5 28,1 30,0 28,5 29,3 29,6 0,2

Fuente: Eloborocion propia en base o datos de USDA
*Incluye oceite de coco, algeddn, oliva, palma, mani, colza, soja vy girasol

Al analizar los diferentes productos, casi la mitad del aumento productivo estaria impulsado por el aceite de palma. En el
ultimo mes, el USDA ajusto a la baja en 700.000 toneladas la produccion mundial de aceite de soja debido a la crisis de
produccion de soja en Argentina'y menor crush esperado por parte de China, aunque el gigante asiatico aun superaria el
procesamiento del ano anterior. No obstante, el aumento en la estimacion de produccion de aceite de colza, girasol y
palma compensan casi la totalidad de dichas caidas.

En los proximos meses habra mas movimientos en estas hojas de balance, ya que el USDA estima una produccion de
aceite de soja de 6,9 Mt para Argentina, pero la realidad marca que se podria llegar a 5,5 Mt segun estimaciones propias.
Es probable que el USDA siga ajustando a la baja la produccion de aceite, y quizas compense parcialmente con otros
productos, pero los stocks finales deberian recortarse en el balance mundial si el consumo se mantiene reticente a la
baja.

Entre los principales productos, el mercado hace alusion al gran impulso que tendra el aceite de colza este ano. En
términos relativos sera el aceite que mas crezca en produccion segun el USDA, con un incremento interanual de nada
menos que un 11% (13,3 Mb). La Union Europea produciria 10,1 Mt en el ciclo 2022/23, un aumento de 1 Mt entre campanas.
A nivel de paises, Canada seria el principal impulsor en la produccion de aceite de colza/canola este ano con una
recuperacion por segundo ano consecutivo hasta 4,35 Mt (10,77 Mtia..

En el caso del girasol, Ucrania fue hasta el ciclo 2019/20 el principal productor de aceite con 7,4 Mt. Para el ciclo 2022/23
se proyecta una produccion de solo 4,38 Mt, una caida de 3 Mt o un 40% respecto a aquel ciclo comercial. EL mercado
practicamente ha compensado esta menor produccion de aceite de girasol con mas crush desde la Unién Europea, Rusia
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y Argentina principalmente. Para el ciclo 2022/23, se seguiria aumentando la produccion y el mundo se acercaria al
récord alcanzado en el ciclo 2019/20 cuando Ucrania obtuvo una gran produccion.

Produccion de aceites por campaia, en Mt
@BCRmercados enbase a datos de USDA
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Al hacer foco en el comercio mundial de aceite de soja, en el siguiente grafico se vislumbra la gran importancia de
Argentina como principal exportador. Tras alcanzar un gran volumen exportado en la campana 2020/21, la produccion de
soja no acompano el ciclo 2021/22 para mantener el volumen de crushy exportacion. Mas aun, para la nueva campana
2022/23 se proyecta una produccion de soja de 25 Mt por una grave sequia, alcanzando el minimo de produccion desde
el ciclo 1999/00.

Si bien se espera un aumento importante en la importacion de poroto de soja para industrializar, las posibilidades de
produccion de harinay aceite se ven muy limitadas al igual que la exportacion. EL USDA preve por el momento
exportaciones de aceite de soja de Argentina por 4,75 Mt, mientras que desde BCR la proyeccion es 1,25 Mt menor.

Al analizar la posibilidad de exportacion de los principales jugadores del mercado, Brasil se esta imponiendo con fuerza
desde la campana 2021/22. A pesar de ello, para la campana actual encuentra complicaciones de seguir aumentando sus
exportaciones debido a la capacidad instalada de procesamiento y la mayor demanda interna para producir biodiesel
ante el aumento de los cortes obligatorios. Por otro lado, Estados Unidos viene colocando ano tras ano menos volumen
de aceite de soja también por mayor uso interno, sumado que el ciclo 2022/23 avanza con ventas externas practicamente
nulas de este aceite y se espera que sea el menor volumen exportado desde que se tienen registros hasta al menos el
ciclo 1964/65.
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Aceite de soja - Exportaciones por paises
@BCRmercados en base a datos de USDAy estimaciones propias
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Por ultimo, es relevante analizar como evoluciona la dinamica de precios en estos mercados. Las cotizaciones han caido
con fuerza tras la disparada historica luego de que se diera a conocer la invasion de Rusia a Ucrania hacia finales de
febrero de 2022. Es mas, las cotizaciones de los principales aceites se ubican aproximadamente 40% por debajo del
momento previo a la invasion.

Siguiendo el ultimo informe mensual de Oil World, el mercado mundial aun esta en proceso de digerir stocks
inusualmente altos de aceites vegetales, fundamentalmente aceite de palma. El excedente reflejado en estos amplios
inventarios probablemente disminuya significativamente en la segunda mitad de esta campana (oct-22/sept-23).
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Evolucion del precio de principales aceites

E@BCRmercados en base a datos de Refinitiv
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Los precios del aceite de palma tendieron a estar mas firmes en Malasia e Indonesia el ultimo mes. La mayor parte del
aumento anticipado de esta campana en los suministros de exportacion mundial ya se coloco entre octubre/diciembre
de 2022. Las existencias de aceite de palma de Indonesia se redujeron casi a lo normal a principios de enero. Las
exportaciones de Indonesia comenzaron a desacelerarse, al tiempo que en la segunda quincena de febrero se
aumentaron los impuestos a la exportacion para estos productos. De hecho, la produccion de aceite de palma ahora esta
disminuyendo estacionalmente tanto en Indonesia como en Malasia, lo que ultimamente tambien apoyo los precios.

Para el caso del aceite de soja, las primas de precios frente al aceite de palma han disminuido en los ultimos meses,
mientras que la competitividad frente al aceite de girasol y el aceite de colza se ha deteriorado. Por otro lado, el cambio
de los consumidores a otros aceites vegetales, principalmente en el sector alimentario, ha ayudado a lograr un
racionamiento de la demanda requerida en el mercado del aceite de soja en lo que va de la campana en un contexto de
menos oferta de paises exportadores.

Por ultimo, la competitividad del aceite de girasol y colza ha aumentado en las ultimas semanas. Para el caso del girasol,
las exportaciones desde el Mar Negro son importantes en estos momentos. Los exportadores ucranianos buscan
maximizar los embarques en el corto plazo ante la fragilidad que experimenta el acuerdo con Rusia respecto al corredor
seguro de granos. Respecto a la colza, la abundancia de suministros domeésticos continuia presionando los precios en
Rotterdam. La Union Europea realizo un récord de importacion de canola/colza para industrializar el segundo semestre
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de 2022 ante margenes atractivos. Sin embargo, la demanda de aceite de colza fue mas baja de lo esperado inicialmente,
lo cual favorecio a acumular stocks y es lo que presiona los precios actualmente.

De cara a los proximos meses, es probable que los precios al menos dejen de caer. En general ya han caido con fuerzay a
medida que nos alejemos del ciclo comercial la oferta sera mas escasa en un contexto de demanda que se espera firme.
Por otro lado, a medida que el mundo comience a descontar la menor cantidad de aceite de soja desde Argentina, tendria
que tener algun impacto en precios. Actualmente, la presion bajista viene de la mano del poroto de soja dado la amplia
oferta que comenzo a colocar Brasil a partir de marzo, tras demorarse su cosecha. En cuanto a los productos industriales
del complejo soja, se puede pensar que Brasil y Estados Unidos tengan mayor margen para reemplazar a Argentina en
exportaciones de harina, pero en aceite el panorama se observa mucho mas ajustado.
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