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En busqueda de fe y esperanza para ver si suben
los precios (2): China podria estar comprando un
11% mas de soja en dos anos y otros factores

Julio Calzada y Nicolas Ferrer

Continuamos en esta segunda nota buscando fundamentos para recuperar la fe de que el precio internacional de la soja
(y del resto de los granos, harinas y aceites) podria -el ano proximo- registrar valores mas altos que Llos actuales. Hemos
encontrado algunos factores. No son muchos, pero alimentan -al menos- alguna esperanza. Ellos son:

a) La FAO pronostica una caida en la produccion mundial de cereales en la campana 2015/2016.

En su ultimo informe emitido en esta semana, la Organizacion de las Naciones Unidas para la Agriculturay la
Alimentacion (FAO) redujo su pronostico para la produccion mundial de cereales en el ciclo 2015/2016 a 2.534 millones
de toneladas, casi 6 millones de toneladas menos de Lo esperado en septiembre y 24 millones de toneladas (0,9%) por
debajo del récord de la campana 2014/2015 (ver cuadro N°1). De concretarse esta menor oferta de cereales entendemos
que se podria esperar algun sustento alcista en Llos precios.

Cuadro N* 1: Mercado Mundial de Cereales. Predicciones de la FAD
en su informe del 8/10/2015
Rub ros [estimad o} Pronostico FAO| Pronostico FAO
del 1092015 | del &/ 10,/2015
Producion 25584 2.5402 25343
Dferta 31933 3182 E 31753
Utikizacion 24585 25358 25285
Comercio Internacions | 50 380,56 3540
Stods fina las 4120 £43.2 B27E
Ratic Stock fial/Utilizacion 25 7% 238 25.2%
Fusribe: OrEanizacion deles Naciones Unidss pars B Ao urs y b Alimentacion (FA0]

El informe de este mes de la FAO mostro perspectivas de produccion mas baja para los cereales secundarios (entre ellos
el maiz) y arroz, compensando una estimacion mas alta para la cosecha mundial de trigo. Se esperan menores
producciones en Estados Unidos y la Union Europea, compensando la mejora que se espera en la cosecha brasilena.

La produccion mundial de cereales secundarios de este ano se ubicaria en 1.306 millones de toneladas, un 1,8 por ciento
por debajo del record de 2014. Los cereales secundarios incluyen al maiz. La prevision para la produccion de arroz
tambien ha sido reducida por la FAO en cerca de 8 millones de toneladas, pudiendo alcanzar las 493 millones de
toneladas en el ciclo 15/16. Caeria respecto de la campana 14/15 en un 0,4 por ciento.

La informacion no es positiva para alentar una posible suba en los precios del trigo. Segun la FAO, la produccion mundial
de trigo ha sido pronosticada en alrededor de 735 millones de toneladas, casi 6,4 millones de toneladas mas que el
pronostico anterior de septiembre y ligeramente (0,3 por ciento) por encima del récord del ano pasado.

b) La FAO pronostica una mayor utilizacion de cereales en la campana 2015/2016.

Un dato alcista para los precios podria ser el siguiente: la FAO espera que la utilizacion mundial de cereales en 2015/2016
crezcay se ubique en 2530 millones de toneladas, casi 6 millones de toneladas mas que el prondstico anterior y 31
millones de toneladas por encima de los valores evidenciados en la campana 2014/2015.

El consumo mundial total de cereales como alimento se ubicaria en 1.097 millones de toneladas, 21 millones de
toneladas menos que en la prevision anterior, pero sigue siendo un 1,1 por ciento mas que la estimacion revisada para la
campana que finaliza en el 2014/15. Se preve, ademas, que el uso industrial total de cereales (para la produccion de
etanol, almidon y de cerveza) podria aumentar marginalmente en la nueva campana 2015/2016.

¢) La FAO pronostica un menor stock final mundial de cereales cuando cierre la campana 2015/2016.

Este dato es interesante. Se reducirian los stocks finales de cereales a nivel mundial al cerrar la nueva campana. Las
existencias mundiales de cereales al cierre de la campana 2015/2016 se situarian en 638 millones de toneladas, casi 5.4
millones de toneladas por debajo de la cifra que predijo la FAO en septiembre del 2015 y casi 4 millones de toneladas
menos que en el cierre de la campana 2014/2015.

La caida proyectada en los inventarios mundiales generaria una leve caida del indicador &quot;Stock/Utilizacion&quot;
quien pasaria de 25,7% en 2014/2015 a 25,2% en el ciclo 2015/2016.

Pag1



No caerian los stocks finales de trigo: teniendo en cuenta las perspectivas de cosecha récord de este ano en trigo, se
preve que las existencias mundiales de este cereal se acercarian a 206 millones de toneladas, casi 4 millones de
toneladas mas de lo previsto en septiembre y 3 millones de toneladas mas que el ciclo 2014/2015. Segun la FAO si
caerian los stocks finales de cereales secundarios y de arroz al cierre del ciclo 2015/2016.

d) La FAO informo esta semana que los precios mundiales de los alimentos aumentaron en Setiembre de 2015 y estiman
que no deberian seguir bajando.

Segun la Organizacion de Naciones Unidas para la Agriculturay la Alimentacion, los precios mundiales de los alimentos
aumentaron ligeramente en septiembre del corriente ano, después de una fuerte caida en agosto, pero aun se
mantuvieron muy por debajo de su nivel equivalente hace un ano atras. El indice de precios de la FAO mide la evolucion
mensual de los precios de una canasta de cereales, semillas oleaginosas, productos lacteos, carne y azucar. Promedio
156,3 puntos en septiembre 2015, lo que representa un aumento de un punto a partir de agosto del corriente ano. Pese a
esto, los precios se ubican en un 18,9% por debajo de su nivel de hace un ano atras.

La FAO haindicado que si bien el comercio internacional de alimentos se encuentra en niveles minimos en U$S, la
demanda a los precios actuales tendria que sostenerse ante lo que parece ser un panorama ligeramente menos holgado
de la oferta. A su vez, indica en sus informes que la unica variable en el horizonte que podria provocar una fuerte alza de
los precios seria una reduccion de la oferta por cuestiones de caracter climatico relacionados con la presencia de EL Nino.

e) En el ciclo 2015/2016 China podria estar comprando casi 8 millones de toneladas mas de poroto de soja que hace 2
anos atras. Esta muy buena noticia implica que sus compras en el exterior registrarian un elevado crecimiento del 11% en
apenas 2 anos.

Esta es una buena noticia. La gran importancia que ha ido adquiriendo la Republica Popular China en el mercado
internacional del poroto de soja pone de manifiesto la dependencia creciente que tienen los principales paises
productores -entre ellos, Argentina- de las compras que realice el gigante asiatico.

Cuadro N¥ 2. Tmportaciones mundiales de poroto de soja Vs
importaciones de China en los dltimos afos - Enmillone deTn
. Imip ort 200 nes IMipo rt 200 nes F‘n._rtl:.rpucmﬂ de
Periodo Mundiales China ching en el Tota!
Mundiol

1258,135% 38,5 EE 108
1555,2000 455 10,1 27
2000,/2001 3.1 132 25%
20002002 M4 104 -

2002 2003 825 214 38
2005,:200u M0 165 Jik
20042005 B.6 258 41%
20052006 &1 283 45
2006,2007 8BS 2B.7 45

2007 (2008 754 37.8 35
20082008 72 41,1 53
20082000 BE.B 503 58
2010200 1 BE.R 323 558

2011 2042 85 582 [E:5
2012200 3 5.6 599 [
2015204 1138 703 [F-3
2014201 5 1232 763 [
2015 2016 | =sti madol 1273 TED [F:3
Fueribe: ERiDo @oiDn progia en hase & deins deUSDA ydatbos de 0il'Waork pars ks tres difmas

campanes

En el cuadro N’ 2 se observa que en la campana 1998/1999 las importaciones mundiales de poroto de soja ascendian a
38,6 millones de Th y China compraba apenas el 10% del total, cerca de 4 millones de toneladas. Diecisiete anos despues,
para el ciclo 2014/2015 segun datos de Oil World, China estaria adquiriendo cerca de 76,3 millones de toneladas de
poroto sobre un total de importaciones mundiales de 123,2 millones de tn.

Como hemos expresado en otros informes, pasar del 10% del mercado mundial al 62% en 3 lustros pone de manifiesto la
jerarquia que ostenta este pais asiatico en el mercado internacional de la soja, y con ella, la dependencia que tienen los
paises sojeros del ritmo de compras chinas.

Pero el dato verdaderamente interesante Lo brinda Oil World en su ultimo informe y es el siguiente: China vendria
aumentando sus importaciones de soja, a pesar de cierta desaceleracion que se observa en su tasa de crecimiento y en
su nivel de actividad economica. En el ciclo 2015/2016, segun Oil World, China podria estar comprando casi 78 millones
de toneladas, lo cual representa casi 8 millones de toneladas mas de poroto de soja que hace 2 anos atras. Veamos en el
cuadro N°2 que en el ciclo 2013/2014 habria adquirido en el exterior cerca de 70,3 millones de toneladas. De confirmarse
esta buena noticia, esto implicaria que China podria registrar una elevada tasa de crecimiento en sus importaciones de
poroto del orden del 11% en apenas 2 anos. Esta cifra es realmente alta y genera la expectativa de que los precios
internacionales podrian dejar de bajar y empezar a aumentar en un futuro cercano.
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Otra variable que viene atada a la situacion macroecondmica global pero que ha evolucionado favorablemente en los
ultimos meses es la demanda industrial de poroto de soja en Estados Unidos. Las estadisticas de la Asociacion Nacional de
Procesadores de Oleaginosas (NOPA por sus siglas en inglés) norteamericana estan evidenciando un volumen récord de
industrializacion en EEUU. en el 2015, habiendo procesado a fines de agosto mas de un 72% del volumen total del 2014. A
su vez, el sostenimiento de la demanda desde China a lo largo de la primera mitad del corriente ano también se vio
influenciada por los buenos margenes de procesamiento, que si bien se desplomaron hacia el mes pasado con la caida
del petroleo, ya estarian volviendo a terreno positivo.

Esperemos que estas previsiones de Oil World se confirmen para el bien de la economia argentina y el sostenimiento de
las exportaciones nacionales del complejo sojero.
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