BOLSA Informativo semanal

BE oG Mercados

ISSN 2796-7824

Hay fundamentos para una suba del aceite de soja - 23 de Septiembre de 2016

o Commodities

Hay fundamentos para una suba del aceite de
Soja

EMILCE TERRE

La revista alemana Oil World estima que los efectos de la merma en la produccion de aceite de
palma se haran sentir en el mercado al menos hasta febrero del proximo ano. El aceite de soja
debera cumplir el indelegable rol de compensar al menos parte de ese faltante, lo cual le dara
sostén a su precio en el mediano plazo.

Esta semana Oil World dio a conocer su diagnostico y escenario previsto del mercado global de aceites vegetales,
remarcando que la diezmada produccion de aceite de palma actual extendera sus efectos en el mercado al menos hasta
entrado el proximo ano. El aceite de soja debera cumplir el indelegable rol de compensar al menos parte de ese faltante,
lo cual le dara sostén a su precio en el mediano plazo. En contraste a la escasez relativa de aceites y grasas vegetales, la
oferta mundial de las semillas oleaginosas y las harinas proteicas se encuentra en niveles mas confortables y hasta
parcialmente amplia.

Sucede que la produccion mundial 2015/16 estimada de aceites vegetales de 203,8 millones de toneladas resulta
insuficiente para satisfacer una demanda que se ubicaria hoy en torno a los 208,2 M ton, lo que ha ajustado los stocks
hasta niveles criticos. En particular, la produccion mundial de aceite de palma, tomando el ano comercial que va de
octubre a septiembre de cada ano tal como trabaja Oil World, pasé de 62,06 Mton en la campana 2014/15 a 59,20
millones en la 2015/16, al combinarse un menor output en todos los principales abastecedores globales (Indonesia,
Malasia y Tailandia, fundamentalmente).

Semejante caida no tiene precedentes. Si bien en 1998 los rindes promedio de aceite de palma mostraron una caida
comparable, la dependencia del mundo en esta oleaginosa particular no Lo era en absoluto haciendo que el efecto de su
escasez se intensifique. Sumado a ello, el faltante de producto no podria revertirse al menos hasta febrero del ano
proximo.

Por un lado, si bien la produccion de aceite de palma muestra su pico estacional alrededor de los meses de septiembre y
octubre, no se preve que este ano el output logre crecer al ritmo que se requiere para recomponer los alicaidos stocks
globales del producto, fundamentalmente en los paises importadores. Cualquier aumento en la produccion es
rapidamente absorbida en el mercado, y se preve que el stock final que supo ser de 13 millones de toneladas en la
campana 2014/15, no alcance los 10 millones al cierre de la 2015/16.

Sumado a lo anterior, para el trimestre enero/marzo 2017 la produccion muestra su minimo estacional con lo que los
stocks normalmente tienden a ajustarse. En un contexto como el actual, no se descarta que la volatilidad de los precios
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de los aceites vegetales se incremente notablemente en los proximos tres a seis meses.

A su vez, esta escasez relativa de aceites vegetales no solo actua como sostéen para sus precios sino que el faltante
puntual de aceite de palma en el mercado internacional se ha traducido en un achicamiento de su discounten relacion al
aceite de soja, tendencia que podria verse fortalecida en los proximos meses si se confirma la baja oferta exportable en
septiembre/octubre.

Recién a medida que avance la nueva campana 2016/17 la produccion de aceites vegetales a nivel global podra ir
normalizandose, hasta llegar a los 213,7 M ton, con un consumo que se ubicaria en torno a los 213,1 M ton. Ello facilitaria
una necesaria reconstruccion de stocks pero que aun se insinua insuficiente: los inventarios sumarian menos de un millon
de toneladas, y la relacion de stocks/consumo de 12,7% de la campana 2016/17 quedaria apenas por encima del 12,6% de
la2015/16, lejos aun del 15,2% y 14,9%, respectivamente, de las dos campanas precedentes.

Por otro lado, Oil World preve que probablemente el precio de los aceites vegetales se mantenga relativamente mas
firme que el de las harinas vegetales. Se requerira entonces que los aceites aumenten su participacion en el valor de
crushing para alentar un mayor procesamiento de oleaginosas.

Para la harina de soja en particular, es dudoso que a los precios actuales el aumento estimado en la produccion mundial
durante la campana 2016/17 pueda ser absorbido por la demanda. Ello podria ejercer una presion adicional sobre su
precio, reforzando la idea que el aceite vera aumentar su participacion en el valor de la molienda.

En relacion a las oleaginosas (semillas, porotos y frutos) se preve tambien que el consumo exceda a la produccion por
segundo ano consecutivo, ajustando los stocks globales. Si bien mucho se ha hablado de la cosecha de soja récord para
Estados Unidos este 2016, la misma es necesaria para satisfacer las necesidades de la demanda global de semillas
oleaginosasy suplementar la insuficiente oferta de otros paises, segun Oil World.

El organismo preveé que la produccion mundial conjunta de 10 semillas oleaginosas probablemente sume 535,2 Mton en
la campana 2016/17, y si bien ello resulta aproximadamente unas 23 M ton superior a la reducida producciéon del 2015/16,
quedaria sélo 5 M ton por encima de la obtenida en la 2014/15. EL consumo mundial combinado de las 10 oleaginosas, en
tanto, aumentaria unas 22 M ton hasta los 537 millones en la nueva campana, excediendo a la produccion prevista en casi
dos millones de toneladas. Como resultado, los inventarios al final de la campana se ajustarian y la relacion
stock/consumo global llegaria a 17,4%, por debajo del 18,5% de la campana anterior y del 19,3% de dos anos atras.

Entre las oleaginosas que mas aumentarian su produccion de cada al huevo ciclo se encuentra el girasol, que captaria
una mayor superficie y mejoraria sus rindes promedio, dando lugar a un aumento del output por segundo ano
consecutivo y hasta colocarlo en un maximo historico de 46 M ton. Sin embargo, en la vision de Oil World, la dependencia
mundial en poroto de soja continuarda aumentando a paso firme en el ciclo comercial 2016/17.

JQué escenario se prevé para el complejo sojero en particular?

La oferta insuficiente de colza y canola, asi como la comentada menor disponibilidad de aceite de palma, deberan
estimular un aumento considerable en el crushing de soja, que podria aumentar hasta un 5,6% o 15M ton a nivel mundial
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entre octubre de este ano y septiembre de 2017, hasta un récord de 70,4 M ton. El crushing del resto de las hueve semillas
oleaginosas combinado no estaria en condiciones de aumentar mas de 3,6 M ton tomadas en forma conjunta.

Al mismo tiempo, las importaciones mundiales de poroto de soja continuan aumentando a paso firme, y podrian alcanzar
los 137,9 Mton en el ciclo comercial Oct-2016/Sep-17; 5,2 M ton por encima del ano anterior. Como referencia, este
mismo guarismo el USDA lo estimo en 135,7 millones, con una suba anual idéntica de 5 millones de toneladas.

0il World: ofertay demanda mundial de poroto de soja
2016/17p 2015/16 2014/15 2013/14

Stock Inicial 82.36% 84.88 63.32 59.20
Produccion 331.06™ 313.09 320.50 280.78
Hemisferio Norte 157.66* 144,92 147.19 127.68
UE-28 2.66* 2.29 137 1.25
Rusia y Uerania 6.65% 6.64 6.25 4.17
Conada 6.10% 6.24 6.05 5.36
EE.UL. 114.33 106.93 106.88 91.29
China 13.00* 10.50% 12.30% 11.95
India 9.50™ 7.10" 8.50" 8.80™
Hemisferio Sur 173.40* 168.17 173.31 153.10
Argenting 57.00* 55.80% 60.00* 50.00*
Brasil 100.00* 96.50% 97.18 &6.40
Paroguay 9.30% 9.60% 8.650* 8.90%
OFERTA TOTAL 413.42* 307.97 383.82 339.98
Crushing (Sept-Ago) 287.07* 271.59* 257.78 238.60
Otros usos 45,.72% 44.02* 41.16 38.06
EELU, (31-Ago) 9.00* 5.30% 5.19 2,50
Argenting (31-Ago) 27.70* 29.60% 30.96% 23.70*
Brosil {31-Ago) 22.20* 20.94* 24.10% 19.30*

* provectodo. Fuenle: BCR en base o dotas de Oil World

Segun Oil World, China estaria importando 85 millones de toneladas el proximo ciclo (2,12 millones mas que en la
campana 2015/16), mientras que el USDA preveé que el gigante asiatico absorba del exterior 86 millones de toneladas, 3.5
millones mas que el ciclo precedente. ELl aumento se justifica, en parte, en la necesidad de China de compensar la fuerte
caida en el crushing de colza y semilla de algodon.

Si bien Estados Unidos estaria llamado a ser quien satisfaga la mayor parte de los requerimientos de exportacion entre
hoy y hasta febrero del ano proximo, merced a su cosecha récord, a partir de alli la dependencia global en la oferta
sudamericana se vera exacerbada en un marco como el presentado. Asi las cosas, todo retraso en la cosecha o
eventualidad climatica que perjudique las perspectivas de rinde en Sudameérica se sentiran muy fuerte en el mercado.

La produccion de aceite de soja a nivel mundial, en tanto, aumentaria unas 2,7 M ton en la campana 2016/17 hasta sumar
53,7 millones de toneladas, lideradas por las subas en China, segun la agencia alemana. EL volumen comercializado
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internacionalmente, sin embargo, no mostrara el vigor de otros anos frente al mayor consumo domeéstico en Argentinay
Brasil por la demanda proveniente de la industria de biocombustibles, resultando clave el inminente aumento del corte
obligatorio en Brasil al 8%. EL espacio que deje Sudameérica sera probablemente ocupado por Estados Unidos, quien
podria llegar a embarcar un millon de toneladas mas que el ciclo precedente.

Oil World: ofertay demanda mundial de aceite de soja
2016/17*  2015/16 201415  2013/14  2012/13

Stock Inicial 5.38* 513 4.39 4.19 4,23
Produccion 53.70* 51.03* 48,24 44.44 42.14
EE.UU., 10.24* 9.96* .73 8.14 8§35
Argenting 5.01* 855" 8.7 6.36 6.83
Brasil 5.28* 5.03* 2.04 726 6.86
Importacicn 13.00% 12.73% 11.18 9.95 Q.50
India 4.37% 4.30% 2.84 1.82 1.14
Ching B S6* oy 1.35 141
Exportacion 13.01* 12.56 11.66 0.87 0.66
EE.UU, 1.15* 102 21 = 28
Argenting 6.25* 6.08* 523 4.26 4.35
Brasil 1.50* 1.55% 1.51 1.38 1.25
ABSORCION  S365° 5005° 4702 4433 4203
Stock Final 5.41* 5.38% 5.13 4,39 4,19
Stock/Consumo 10.1% 10.6% 10.9% 9.9% 10.0%

* provectodo. Fuenle: BCR en base o dotas de Oil World

Para Oil World, el aumento de la produccion de harina de soja como correlato del mayor output de aceite para el nuevo
ciclo comercial, sin embargo, esta llamado a debilitar su precio con el fin de poder ser colocado en el mercado.

La produccion mundial de harina de soja podria alcanzar los 226,4 millones de toneladas, 12,2 millones por encima de la
campana anterior. La mayor parte de esos aumentos se darian en Estados Unidos, Sudamérica y China. Las exportaciones
mundiales, en tanto, tocarian un maximo historico de 69,5 millones de toneladas gracias a los mayores embarques desde
Argentina (+1,3 millones hasta los 33,1 M ton), India (+1,2 M ton) y EEUU. (+0,4 M ton). Las exportaciones del subproducto
desde Brasil, en cambio, podrian estancarse en los 15,4 millones de la campana precedente.

Con un interesante panorama planteado para los complejos oleaginosos de cara al proximo ano, no caben dudas que el
girasol y la soja se enfrentaran al desafio de satisfacer una ingente demanda de aceites vegetales. Argentina por primera
vez en muchos anos se enfrenta a la posibilidad de un leve qjuste a la baja en el area a sembrar con el poroto de cara al
nuevo ciclo y, en este contexto, el mundo depende de una campana productiva de excelencia. Caso contrario, con alta
demanda y bajos stocks, la volatilidad en los precios estara a la orden del dia.
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