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Coyuntura del aceite de soja bajo un contexto de
crisis productiva de Argentina y mayor consumo
de Estados Unidos y Brasil

Bruno Ferrari

El mayor procesamiento de soja de EE. UU. y Brasil compensa parcialmente la merma de
Argentina, pero estan exportando menos aceite por alta demanda interna. No obstante, el mundo
aumenta el crush de oleaginosas y compensa la menor oferta de aceite de soja.

Considerando los principales exportadores del complejo soja a nivel mundial, el procesamiento de Estados Unidosy
Brasil no para de crecer ano tras ano, con el pais sudamericano reduciendo cada vez mas la brecha de molienda con
Estados Unidos. En la campana 2022/23, Brasil tendra una cosecha récord de soja que se estima en 155 Mt, lo cual implica
nada menos que un aumento de 24,5 Mt respecto del ciclo previo. Esto claramente le brinda una gran cantidad de
suministros para abastecer a tope su industria local y exportar altos volumenes de grano y subproductos.

Por su parte, Argentina no para de perder terreno en la industrializacion de soja desde el ciclo 2017/18 debido a la caida
del areay la consecuente menor produccion de soja ante el avance del maiz Todo ello a pesar de tener una capacidad
instalada de procesamiento de oleaginosas por cerca de 70 Mt De la ultima campana, el dato que mas alarma al mercado
es que Argentina atraviesa una sequia historica que diezmd la produccion hasta 21,5 Mt; es decir, 20,7 Mt menos que el
ano pasado. A pesar de que se esperan importaciones record de soja con origen en Brasil y Paraguay, el procesamiento
seria el mas bajo en dos décadas con 27 Mt. EL USDA aun no desconto totalmente el escenario productivo de Argentinay
aun proyecta un crush de 31,5 Mt respectivamente.

Contemplando los tres paises en conjunto, el USDA proyecta un volumen de molienda 2022/23 por 145,17 Mt; es decir,
por debajo de la campana pasada 2021/22 cuando se arribd a 149,52 Mt, pero seria el segundo volumen mas alto de la
historia. En consecuencia, a simple vista se podria pensar que Estados Unidos y Brasil compensan practicamente sin
problemas la menor oferta de harina y aceite de soja de Argentina.
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Crush de soja de principales exportadores
@BCRmercados en base a datos de USDA
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No obstante, es clave mencionar que Brasil y Estados Unidos aumentan de forma sostenida su procesamiento de soja
debido a la creciente demanda interna de aceite por las necesidades de la industria de biocombustibles. Es decir, la
merma de oferta exportable de aceite de soja desde Argentina tiene un impacto directo en el comercio mundial teniendo
en consideracion que acapara casi el 50% del mercado mundial ano tras ano.

Por lo tanto, Brasil y Estados Unidos no podran compensar la menor oferta de Argentina a pesar de los volumenes
potencialmente récord de procesamiento en ambos paises. Como consecuencia, se preve que el comercio de aceite de
soja se contraiga entre un 11y 22 por ciento dependiendo de las proyecciones del mercado. EL USDA espera que las
exportaciones alcancen 10,84 Mt segun datos de mayo, mientras que el International Grain Council (IGC) proyecta 10 Mt.
Tal como se mencionod anteriormente, el USDA todavia ho termino de recortar la cosecha de Argentina, que la estima en
27 Mt, mientras que el mercado espera 20/22 Mt aproximadamente. Los importadores tendran que racionar la demanda,
potencialmente cambiando una parte de sus requerimientos hacia otros sustitutos.

Fuerte caida en las exportaciones mundiales de aceite de soja 2022/23 entre octubre/abril y perspectivas de minimos
historicos de participacion en el comercio global de aceites

Los datos ya muestran una reduccion considerable en los volumenes de exportacion. Segun informacion del IGC, se
estima que los envios totales de los principales exportadores de aceite de soja alcanzaron 5,4 Mt durante los primeros
siete meses del ano comercial actual, reflejando una contraccion del 14,3% interanual debido a los menores envios de
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Estados Unidos y Argentina a destinos clave en Asia, Africay las Américas, solo ligeramente compensados por mayores
envios de otros paises, incluido Brasil.

Aceite de soja: Embarques de exportadores clave (Octubre-Abril)

En milfones de toneladas

17/18  18/19 1920 20/21 21/22 22/23  Var22[/23vs21/22

Argentina 2.3 2,6 2,7 3,5 2,7 2.2 -19%;
Bolivia 0,1 0,2 0,2 0,2 0.3 0,2 -33%
Brasil 0.7 0,4 0,5 0,5 1,2 1.5 25%
Canadi 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0%
China 0.1 0,1 0,1 0 0.1 0,1 0%
UE 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.5 -17%
Paraguay 0.4 0,4 0,3 0,3 0.3 0,1 -67%
Rusia 0.3 0.3 0,4 0.3 0,2 0,4 100%
Ucrania 0.1 0,2 0,2 0,1 0.1 0,2 100%
EEUU 0.6 0.6 0.8 0,7 0.7 0,1 -86%
Sub-total 5.2 5,4 32,8 6.3 6.3 5,4 -14,3%

{@BCRmercados en base a IGC

Para el caso de Argentina, hasta el mes de abril las exportaciones cayeron 19% interanual y esto probablemente empeore
ya que recien ahora empezara a impactar la caida en la produccion que comenzoé a cosecharse en abril. Este panorama se
verificaria a pesar de las perspectivas de importaciones récord de soja de dicho pais. Como consecuencia de esto, el IGC
proyecta que las exportaciones de aceite de soja en el ano comercial que finaliza el 30 de septiembre de 2023 seran de
solo 3,4 Mt, el nivel mas bajo en 22 anos (-31%). Mientras que el USDA aun estima 550.000 toneladas adicionales con 3,95
Mt, estando muy en linea con las estimaciones propias.

En cuanto a Brasil y Estados Unidos, el USDA estima exportaciones por 2,3 Mty 0,2 Mt en el ano comercial 2022/23. Estos
volumenes de envios al exterior serian menores a los registrados en la campana 2021/22; es decir, Los otros dos
exportadores clave del mercado mundial de aceite de soja no solo no compensarian la menor oferta de aceite de
Argentina, sino que disminuirian su volumen de comercio.

Por otro lado, un dato no menor es que la participacion del aceite de soja en el comercio mundial de aceites 2022/23
representaria solo el 12,4%, siendo un minimo histérico desde la década del sesenta con las exportaciones mundiales mas
bajas en cinco anos segun el USDA.
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Aceite de soja - Exportacionesy part. % en el comercio total de
aceites
@BCRmercados en base a datos de USDA
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¢Por qué el precio del aceite de soja tocd minimos desde 2021 a pesar de este contexto ajustado a nivel mundial?

El precio del aceite de soja opero en torno a US $ 1.112/t en CBOT el dia miércoles (6), tras tocar un piso de US $1.018/t el
30 de mayo, valor que no se registraba desde febrero de 2021. Si bien las cotizaciones se encuentran muy por encima de
los anos comerciales previos a 2020/21, preocupa el fuerte ajuste bajista de los precios actual.
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Evolucion del precio de aceite de Sojaen CBOT
@BCRmercados en base a datos de Refinitiv
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Los fondos de inversion incrementaron su posicion comprada hasta finales del ano pasado, momento en el cual se
produjo un quiebre y comenzaron a desarmar posiciones con rapidez. En marzo de este ano, finalmente consolidaron un

posicionamiento neto vendido que se profundizo en las ultimas semanas y es un fundamento importante de las caidas
actuales de precios.

A nivel de fundamentos de oferta y demanda, la produccion mundial de aceites creceria en 9,18 Mt (14,42%) en el ano
comercial 2022/23, mientras que el consumo 8,77 Mt (14,33%). Este nivel de consumo se estaria recuperando luego de
una contraccion registrada en la campana 2021/22 debido al gran aumento del precio de los aceites a nivel global.

En general, la suba de precios de los aceites motivo un gran aumento en la produccion de oleaginosasy el crush a nivel
mundial que este ano podra abastecer sin mayores inconvenientes la demanda de aceites. La produccion mundial de
aceite de palma aumentaria 5,7 Mt (17%), el aceite de colza/canola nada menos que 3,2 Mt(111%) y el aceite de girasol 1,2
Mt (16%). Estos incrementos productivos serian fundamentales para compensar la menor oferta exportable de aceite de
soja de este ano y abastecer la demanda de importaciones de aceites en general.

Salvo el aceite de palma, que estuvo presentando fortaleza desde octubre del aro pasado y actualmente empezo a
gjustar a la baja, el resto de los aceites caen sin pausa en los mercados internacionales ante la gran oferta en general. Al
mismo tiempo, tal como se comento anteriormente, el aceite de soja viene cayendo en su participacion sobre las
exportaciones totales de aceites, dejando el segundo puesto en esta campana y siendo superado por el aceite de girasol.
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Es decir, los otros aceites crecen en volumen y ejercen de sostén a la oferta de aceites para satisfacer la demanda con
productos sustitutos.

De cara a la campana 2023/24, el USDA publicé en mayo sus primeras proyecciones de oferta y demanda. La demanda
importadora de aceites estaria dominada por Asia y Africa para abastecer sus necesidades locales de consumo de
alimentos. Argentina recuperaria su produccion de soja y subproductos obteniendo mayores disponibilidades de aceite
de soja para exportar. Sin embargo, Brasil y Estados Unidos seguiran teniendo limitaciones de exportacion por la mayor
demanda interna de acuerdo con los programas de biocombustibles.

Pag 6

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
= - Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

Il:l.formaCi’Dn.eS y = I DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos i DE ROSARIO iyee@ber.com.ar | wwwbcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pued reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 1SS! -7824




