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En busqueda de fe y esperanza (1): Caeria la
produccion de oleaginosas y podrian subir los
precios en la campana 2015/2016

Julio Calzada

Iniciaremos esta entrega de nuestro informativo semanal con una dosis de humor, tan necesaria en los tiempos actuales.
Informamos a nuestros lectores que repentinamente nos hemos vuelto misticos y hemos salido a la busqueda de
elementos y datos que nos devuelvan &quot;la fe y la esperanza&quot;. Pero advertimos que nuestra busqueda de fe,
lamentablemente para nuestra alma, no esta impregnada del espiritu religioso que ha ganado al mundo en los ultimos
tiempos, gracias al mensaje y a los notables gestos y acciones del Papa Francisco. Lo nuestro es mucho mas terrenal y
materialista. Buscamos fundamentos para creer que el precio internacional de la soja (y el del resto de los granos, harinas
y aceites) pueden volver -el ano proximo- a registrar los altos valores que tenian hace tres anos atras.

Y aunque parezca, y priori Lo es, que nuestra preocupacion es mundana, materialista y basada en una busqueda del lucro
y la rentabilidad; en realidad no es tan asi. Una mirada sobre lo que podria pasar en el 2016 con la economia argentina nos
muestra que necesitamos, imperiosamente, una recomposicion de los precios internacionales de los granos para poder
transitar equilibradamente la etapa que se viene sin que se vea afectada -tan fuertemente- la actividad econdmicay el
empleo de los argentinos.

Recordemos que Argentina genero en el ano 2014 cerca de 28 mil millones de dolares con sus exportaciones de granos,
harinas y aceites vegetales. Las exportaciones totales de nuestro pais ascendieron ese afio a 72 mil millones de U$S. Esto
significa que el 40% de las divisas generadas por las exportaciones responden a ventas de granos, subproductos y aceites.
En el proximo ano, el complejo sojero y el resto de los productos agricolas seran claves para que todos dispongamos de
las reservas necesarias para afrontar las importaciones de bienesy servicios que la poblacion necesita para su vida
cotidiana, la compra de insumos, bienes intermedios y equipamiento que el sector industrial demanda y para el
cumplimiento de los compromisos en materia de deuda publica, entre otros. No mencionemos aqui otros compromisos
como las divisas que necesitariamos para permitir la remision de utilidades al exterior de las empresas extranjeras, que
desde la implementacion del cepo cambiario a finales del 2011 no han podido efectivizarse.

En un ano donde la mayor parte de los analistas hablan de que sera necesario equilibrar las cuentas publicas, bajar los
subsidios y efectuar cambios en la politica cambiaria; contar con divisas adicionales por un aumento efectivo en los
precios internacionales de los productos que exportamos, nos podria permitir que las correcciones macroeconomicas
que hay que realizar impacten menos sobre las empresasy la vida cotidiana de la poblacion.
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Veamos algunas de las noticias que hemos escuchado en la ultima semana en los medios de comunicacion y que
generan una logica preocupacion:

a) El Director del Departamento del Hemisferio Occidental del Fondo Monetario Internacional, Alejandro Werner habria
expresado el convencimiento de la entidad de que la economia argentina muestra &quot;tendencias insostenibles&quot;
que en el 2016 se traduciran en una recesion y en mayor inflacion que la de este ano. Werner efectuo la presentacion del
informe sobre perspectivas economicas regionales de la entidad, indicando que para Argentina se espera un bajo
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crecimiento del 0,4% para este ano y una recesion del 0,7% para 2016. También preven una inflacion del 25% para el ano
proximo, frente al 15% de 2015. Segun el organismo, en nuestro pais un enorme impulso fiscal contribuyo a estabilizar la
actividad economica en 2015, pero los desequilibrios macroeconomicos habrian empeorado y sera necesario corregir el
atraso cambiario, el déficit fiscal y las tarifas de los servicios publicos en el area metropolitana, que en su mayoria gozan
de importantes subsidios. Segun el Fondo, se necesitara también una orientacidn monetaria mas restrictiva para contener
los efectos de la inflacion y limitar las presiones de depreciacion sobre el peso argentino. Logicamente esta vision fue
cuestionada por el Ministro de Economia argentino, Dr. Axel Kicillof quien indico la falta de rigurosidad de los pronosticos
del Fondo, ya que tienden &quot;siempre a sobreestimar el crecimiento de los paises centrales y a subestimar el de los
paises donde aplican politicas que no estan en linea con el pensamiento del FMI&quot;. Puntualizo ademas que al Fondo
&quot.despues le dan siempre mal los pronosticos&quot;.

b) Funcionarios de la calificadora de riesgo Moodys indicaron que las reservas internacionales del Banco Central le
alcanzarian a la Argentina para &quot;sobrevivir hasta el 10 de diciembre&quot; proximo, cuando asumira un nuevo
gobierno. De alli su recomendacion para resolver el litigio con los holdouts y disenar politicas publicas previsibles para
recuperar el financiamiento externo.

¢) En una medida que refleja los problemas en el terreno cambiario, el Gobierno Argentino confirmé esta semana que
intentara ampliar el swap con China mediante negociaciones que continuaran en el mes de noviembre de este ano. Ante
la falta de dolares, el Ejecutivo Nacional aspira a duplicar el monto inicial, aunque podria acordarse una extension por un
monto menor. Los primeros u$s 11.000 millones comenzaron a incorporarse a las reservas del BCRA hace cerca de un
ano. Argentina habria solicitado desembolsos casi todos los meses. Es importante resaltar que los yuanes forman parte de
las reservas de la autoridad monetaria y solo pagan intereses si el Banco Central argentino decide emplearlos,
cambiandolos por dolares o pagando importaciones chinas. Eso, segun fuentes oficiales, no habria ocurrido hasta el
presente.

d) Son numerosos los especialistas que sostienen la existencia de un fuerte retraso cambiario, que afecta fuertemente a
las exportacionesy -principalmente- a las economias regionales. Esta semana disertaron en la Bolsa de Comercio de
Rosario dos conocidos economistas: Adolfo Sturzenegger y Luis Secco. Ambos coincidieron sobre este temay la
necesidad de adoptar medidas el ano proximo para revertir el atraso cambiario, ante la evidencia de que con el actual
tipo de cambio oficial la demanda de dolares supera ampliamente a la oferta y presiona fuertemente sobre las reservas
del BCRA y la brecha cambiaria. Hay coincidencia que al actual valor de 9,45 $ por dolar hay cada vez mayor cantidad de
personas procurando atesorar en U$S, una mayor demanda de divisas para viajar al exterior y una menor oferta de
dolares de exportacion. EL Banco Central de la Republica Argentina habria vendido divisas en el mercado oficial de
cambios a razén de 350/370 millones de U$S promedio semanales, en el periodo que abarcan las ultimas 10 semanas.

En la medicion del retraso cambiario, existen informes que sostienen que -como consecuencia de la devaluacion de la
moneda brasilena y los desequilibrios macroeconomicos argentinos-, el peso se habria apreciado -en términos reales-
cerca del 60% respecto de la moneda de sus principales socios comerciales. Esta situacion debera revertirse en el
proximo ano ante la fuerte caida de las exportaciones en el 2015,

e) Otros economistas sostienen que el gasto publico del Gobierno Nacional crecié a mas del 35% en los primeros ocho
meses del ano y el déficit fiscal se duplico en un ano, ubicandose en el 4% del PBI. Otros estiman este porcentaje en el
orden del 6 al 7% del PBI. La expansion de la Base Monetaria se ubicaria en el 39% anual y el exceso actual de pesos que
emite el Banco Central fluye hacia el mercado de divisas, creciendo la brecha cambiaria y el dolar informal. Esta situacion
deberia ser atendida el proximo ano.

f) La fuerte caida de las exportaciones argentinas por el retraso cambiario permite suponer que el nivel de ventas al
exterior este ano podria situarse en 62.000 millones de U$S, casi 20.000 millones menos que el afio 2013y 10.000
millones de U$S menos que el afo pasado. Podria no haber superavit comercial este ano. Este incierto panorama
alimenta las expectativas de devaluacion.

Este es el panorama de malas noticias macroeconomicas para lo que resta del 2015 y 2016. Veamos ahora lo sucedido en
los ultimos anos con los precios del complejo granario, generador clave de divisas para nuestro pais. En informativos
semanales anteriores vimos la fuerte involucion de los precios del complejo sojero. Los precios de los futuros de soja en
Chicago actualmente son equivalentes a la mitad de los niveles que se registraban hace 3 anos atras. Los precios de
exportacion de complejo sojero han sido de los que mayores caidas han registrado en los ultimos tres anos, junto con la
cebaday la colza. El valor FOB del aceite de soja cayd un 46% en tres anos, el poroto de soja un 43% Yy la harina de soja un
40% en dicho periodo (tres anos).

En este contexto, es fundamental que el ano proximo Argentina cuente con excelentes exportaciones de su complejo
sojero y granario y que ojala podamos ver una recuperacion en los precios internacionales de los productos que
vendemos al mundo. Por eso salimos a buscar aquellos datos que nos permitan recuperar la fe y la esperanza perdida.
Uno de los datos que encontramos es la posible caida en la produccion mundial de semillas oleaginosas en la campana
2015/2016 y en la cosecha mundial de soja, especificamente. Esto podria reducir la oferta mundial de estos productos y,
por ende, generar alguna recuperacion en los precios internacionales de Llos productos que exporta Argentina.
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Segun informacion de Oil World Statistics Update del 25 de septiembre ultimo, la produccion mundial de semillas
oleaginosas caeria en la proxima campana 2015/2016. Como puede observarse en el cuadro N1, la produccion mundial
en el ciclo citado podria llegar a ascender a 516 millones de toneladas, unas 11 millones de toneladas menos que en la
campana 2014/2015 donde el registro se habria ubicado en las 527 millones de Tn. Esto significa que no se repetiria el
record productivo que se verifico a nivel mundial en la 14/15. Tengamos presente que este ranking comprende la suma
total de las producciones nacionales de las siguientes semillas: soja, girasol, colza, canola, algoddn, mani, copra (pulpa
seca del coco), lino, sésamo, semilla de palma vy ricino.

Recordemos ademas que en la campana que finaliza (2014/2015) el mundo se sorprendio con un dato llamativo: la
produccion mundial de semillas oleaginosas -por primera vez en su historia- quebro la barrera simbolica de las 500
millones de toneladas anuales. Como indicaramos en alguna nota de este informativo, este resultado es producto de los
avances en el paquete tecnologico utilizado en el cultivo de oleaginosas y a las mayores areas sembradas a nivel
mundial. El primer factor emerge como el mas importante, ya que el area sembrada ha tenido un crecimiento mucho mas
moderado: paso de 266 millones de hectareas sembradas anualmente a nivel mundial (promedio de las 5 campanas que
van desde 2010/2011 a 2014/2015) a casi 276 millones de hectareas en el 2014/2015. Para el nuevo ciclo (2015/2016) Oil
World estima que caera el area sembrada a 274,8 millones de hectareas.

Regresando al analisis del cuadro N1, se infiere que en los ultimos cinco anos los cuatro principales paises productores
de semillas oleaginosas han sido los Estados Unidos de América, Brasil, Argentina y China. Salvo Brasil, los otros tres
paises estarian viendo caer sus producciones anuales en la nueva campana 2015/2016. Las estimaciones que maneja Oil
\World para Estados Unidos muestra que podria producir 1,7 millones de toneladas menos que en la campana anterior al
igual que Argentina (caida de 2,5 millones de toneladas) y China. Este ultimo pais registraria el mayor retroceso, con casi
4,1 millones de toneladas menos que en el 2014/2015. Brasil, en cambio, aumentaria su produccion, pudiendo alcanzar
las 100,3 millones de toneladas.

Las perspectivas para la nueva campana estarian reafirmando el posicionamiento de nuestro pais en el tercer lugar del
ranking mundial, aunque con una menor produccion que en la 14/15. Estados Unidos de América como Argentina y Brasil
comparten un rasgo en comun que no lo tiene la produccion de la Republica Popular China. En estos tres paises la soja
ocupa un papel relevante y central en el total de la produccion de semillas oleaginosas. En cambio China presenta una
produccion de semillas oleaginosas mucho mas equilibrada y diversificada, cosechando soja, colza, algodon y mani, con
registros de produccion que oscilan entre las 9 y 11 millones de toneladas anuales para cada cultivo.

Las proyecciones que realiza Oil World para la proxima campana 2015/2016 son también negativas para la produccion
mundial de poroto de soja, aunque con una leve caida como puede verse en el cuadro N2, Se estima que la cosecha
mundial podria bajar a 315,2 millones de toneladas anuales, cuando en la campana que se cierra (2014/2015) habia
alcanzado un record de 318,7 millones de toneladas. La caida seria del 1% en términos interanuales.
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En el cuadro citado puede verse que de los cinco principales paises productores, Brasil y Paraguay podrian llegar a
aumentar sus producciones. Estados Unidos, Argentina y China verian caer sus registros respecto del 2014/2015.
Esperemos que esto no se concrete a fin de que no se reduzcan nuestros volumenes exportables. La caida mas fuerte,
segun las predicciones de Oil World, se registraria en nuestro pais quién sufriria una baja de 2,5 millones de toneladas de
poroto de soja. China produciria 1,8 millones de toneladas menos que el ano anterior y Estados Unidos perderia 1,5
millones de tn este ano.

Si bien es prematuro y estamos hablando de estimaciones, pareceria que la tendencia que se observo en Llos ultimos afos
de un paulatino y sostenido crecimiento en la produccion mundial de semillas oleaginosas y poroto de soja estaria
llegando a su fin en la presente campana. ¢Se establecera un techo en la campana 2015/2016 o volveremos a crecer en
el futuro? Si se estabiliza en el futuro la oferta mundial de semillas oleaginosas y, en especial la soja, habra que ver quée
sucede con la demanday con el principal importador, la Republica Popular China.
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