o Commodities

El mercado mundial de aceites vegetales:
situacion actual y perspectivas

DESIRE SIGAUDO - EMILCE TERRE

Siendo Argentina un jugador clave del mercado internacional de aceites vegetales, resulta
menester revisar la situacion actual y las perspectivas del mercado global. Las variaciones en la
produccion, consumo y comercio de los diferentes tipos de aceites vegetales que compiten en el
mercado (soja, palma, colza, girasol, etc.) condicionan los precios de exportacion de cada uno de
ellos afectando la balanza comercial argentina y, por ende, el flujo de divisas en nuestro pais.

1-Produccién y consumo mundial

Segun las estimaciones de la alemana Oil World, en la actual campana 2018/19 (comprendida entre octubre 2018 y
septiembre 2019) la produccion mundial de aceites vegetales seria levemente superior al consumo, incrementandose
entonces el nivel de stock al final de la campana.

La produccion de aceites vegetales (incluidos aceite de palma, soja, colza, girasol, almendra de palma, mani, algodon,
coco y oliva) aumentaria un 2,3% respecto de la campana anterior y un 27,2% en relacion al producto obtenido en la
campana 2011/12. La produccion de aceites paso de casi 160 millones de toneladas en 2011/12 a un estimado de poco
mas de 203 Mt en 2017/18, evidenciando un incremento de 43 Mt en siete campanas.

Cuadro N° 1. Produccidn y Consumo doméstico mundial de Aceltes Vegetales
de octubre a septiembre, en millones de toneladas
Produccién Consumo

Producto War % Var %
2011712 2017/18 2018f1%9" 20i1/12 vs 2011712 201718 2018/13" 2011/12 vs
2018/19 2018/19
1" Aceite de Palma 525 | 701 730 28.2% 51,2 G683 729 42,3%
¥ Acelte de soja 422 | 558 56,4 23,78 42,3 552 56,0 32.2%
3* Aceite de colza M4 | 358 263 1.5% 241 26,0 264 L.8%
4" Aceite de girasol 153 | 189 19,5 28,0% 14,6 19,0 19,4 33.0%
=* Aceite de Almendra de Palma % T 1 78 24,1% 5.6 7.3 7.7 30,08
6" Aceite de algodan 2| 45 4.5 10, 7% 48 4.5 4.6 -5,3%
7 Aceite de mani 41 | 43 4,0 -2, 0% 4.1 4,3 4,0 -2,2%
& Aceite de maiz a0 | 44 4.6 51.7% 2.0 4.4 45 53,0%
o Aceite de Oliva e | 34 35 -3.6% 33 32 3.3 -2.4%
10" Aceite de cooo 11 | 28 29 -F TR 31 2.7 29 -5.0%
11" Aceite de sésama 08 | 09 0,9 11,5% 0.8 0,0 0,9 11,5%
TOTAL MUNDIAL 1599 | 1981 2034 27.2% 156,9 195,7 2026 28,1%

Faente: 3L World

El aumento en la produccion mundial de aceites vegetales en el periodo considerado estuvo impulsado por el
crecimiento de los aceites de palmay soja, cuya evolucion es particularmente relevante dado que son los de mayor
volumen a nivel mundial. Tambien cabe destacar el aumento en la produccion de aceite de almendra de palma y de maiz.
Este ultimo mostro el mayor crecimiento del conjunto, superior al 50%.

Los aceites de palmay soja, que juntos representan mas del 60% del total de aceites vegetales producidos a nivel
mundial, mostraron un crecimiento del 39,2% Yy 33,7% en el periodo considerado, respectivamente, tal como lo muestra el
cuadro adjunto. La produccion de aceite de palma en 2011/12 fue de 52,5 Mt, mientras que el producto esperado en
2018/19 es de 73 Mt. De esta manera, la produccion del principal aceite de origen vegetal se incrementaria en mas de 20
millones de toneladas en siete anos. El aceite de soja, por su parte, crecio en 14,2 millones de toneladas en el periodo
tenido en cuenta, pasando de una produccion de 42,2 Mt en 2011/12 a una esperada de 56,4 en 2018/19.

El aceite de colza, tercero en el ranking, mostraria un incremento respecto de 2011/12 de 7,5%, pasando de un producto
de 24,4 Mta 26,3 Mt en 2018/19. Este aceite es el de menor crecimiento relativo entre los principales cinco aceites
vegetales; es mas, los incrementos de los demas aceites al menos triplicarian el crecimiento del aceite de colza en estos
siete anos.
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El aceite de girasol, que junto con el de soja constituye un producto de especial relevancia para la economia argentina, es
el cuarto aceite vegetal producido globalmente y su crecimiento en los ultimos siete anos se estima en 4,2 M,
equivalentes a un aumento del 28%.

El aceite de almendra de palma, cuyo volumen de produccion es considerablemente menos a los aceites antes
analizados, aumento en un 34,1% en el periodo considerado que equivale a 2 Mt; pasando de 5,8 Mten 2011/12 a 7.8 Mten
2018/19.

Estos cinco aceites, que son los de mayor produccion a nivel global, representan el 90% del total y mostraron un aumento
sostenido en los ultimos siete anos. Sin embargo, cabe también destacar el incremento en la produccion de aceite de
maiz que pasaria de 3 Mten 2011/12 a 4,6 Mt en 2018/19. Si bien el incremento no llega a las 2 Mt, seria el aumento mas
alto en términos relativos de todo el complejo, de 51,7%.

A nivel de consumo domeéstico mundial, en 2011/12 éste ascendia a 156,9 Mt mientras que para el actual ciclo se espera
un incremento de 45,7 Mt, alcanzando 202,6 Mt. El aumento en los ultimos siete anos seria del 29,1%, y superaria al
incremento del 27,2% de la produccion.

2-Stock mundial de aceites vegetales

El segundo cuadro muestra que en la actual campana 2018/19 el stock final mundial de aceites vegetales aumentaria de
27,93 Mten 2017/18 a 28,04 Mt. Las existencias finales de los dos aceites lideres varian en direcciones opuestas. Se espera
que el stock final de aceite de palta disminuya levemente respecto de la campana anterior, en un 1,7%; mientras que las
existencias de aceite de soja se incrementarian en un 5,1%.

El stock que mas se ajustaria respecto del ciclo anterior en el de aceite de coco, que se contraeria en un 6,7%, mientras
que las existencias que mayor crecimiento mostrarian son las de aceite de oliva, con un incremento interanual del 31,6%.

Cuadro N*2, Stock final mundial de Aceites Vegetales por producto
en millones de toneladas

Var %

Producto 2001/12 2012f13 2013/14 2014f15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19° 2011/12
we J018/19

1* Aceite de Palma 10,55 1034 1099 1329 9,99 11,32 1326 1303 237%
2* Aceite de Soja 431 417 4,37 483 5,26 5,52 554 5,82 38,2%
3* Aceite de Colza 476 476 544 6,35 4,74 3.51 335 34 319%
4 Aceite de Girasol 192 1,64 1,99 195 1,96 2,48 244 1,56 33,3%
5 Aceite de Almendra de Palma 0,90 0,87 0,98 103 0,77 0.90 104 111 23,3%
6 Acelte de Algoddn 039 0.3% 0.32 0,34 0,29 31 0,37 0,36 7.7%
7 Aceite de Mani 0,25 0,22 025 023 0,19 0.27 027 0.25 0.0%
B Acelte de Malz 032 0,32 030 032 0,33 031 030 0.30 -6.3%
9 Aceite de Oliva 083 0,83 099 0,61 0.8E 0,57 0,76 1,00 20,5%
10" Aceite de Coco 042 0.4z 0.37 0.42 0.34 034 0,45 0.42 0%
11* Aceite de Sésamo 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0.0%

TOTAL MUNDEAL 2858 2385 2605 1942 2 2480 22558 2 1783 0 814 2 145%
Furide: Gl Wiork!

3-Evolucion reciente de precios

Los precios de los cuatro principales aceites vegetales a nivel mundial (palma, soja, colza y girasol) muestran bajas
paulatinas y sistematicas desde el primer semestre de 2011 hasta finales de 2015, como Lo evidencia el grafico XX La
recuperacion general de los precios que comienza a partir de la campana 2015/16 se asocia con una moderada caida de
la produccion que estuvo acompanada de un notable aumento global en el consumo de aceites vegetales, impulsada
por el abaratamiento relativo de los mismos. Como consecuencia de esto, el stock al finalizar el ciclo 2015/16 fue de 24,3
Mt, un 17% inferior al del ciclo anterior, y motivo una recuperacion generalizada de los precios.

AMARILLO-Palma (1FCPOc3); ROSA-Soja Argentina (SOIL-AR-P1); VERDE-Girasol Argentina (SUNF-AR-P1); AZUL-Colza
Paises Bajos (RPEO-NLEURO-P1)
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Cotizaciones de los aceites vegetales en mercados de referencia mundial

.....

Aceite de Soja [Argentina)

Acerte de Collis (Paiies Bajod)
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Desde entonces, si bien las cotizaciones mundiales de los aceites han mostrado alzas y bajas mas o menos pronunciadas
segun cada mercado particulas, la tendencia general fue alcista hasta el primer trimestre de 2017. En dicho periodo el
aumento productivo permitio compensar mas comodamente el crecimiento del consumo global. La caida de los precios
en lo que va del ano 2018 se explica por el aumento en la produccion de los ocho aceites vegetales mas importantes a
nivel mundial que llegaria a las 190 Mt, mientras que el consumo global se ubicaria en torno a las 174 Mt, evidenciando un
incremento menor. EL aumento de los stocks también esta relacionado con el menor crecimiento del consumo en India,
que es el principal consumidor de aceites vegetales a nivel mundial. EL consumo en el pais asiatico paso de crecer 0,6-0,7
Mta 0,3 Mten 2017/18. Esto, junto con un aumento en la produccion domeéstica de aquel pais, hizo que las importaciones
de India se redujeran sensiblemente, en 0,7 Mt

Finalmente, en el analisis de los fundametals del precio de los aceites no puede dejarse de lado el precio del petroleo
crudo, uno de los principales determinantes del valor de los primeros frente a su sustituibilidad como fuente de
combustible. El pulso bajista que tuvo este ultimo hasta fines del 2016 - principios del 2018 llevo el precio del barril por
debajo de los US$ 30, valores que no repetia desde el afio 2004. Desde alli y hasta el mes de octubre de este afo, un
fuerte impulso alcista colocé el valor de referencia en torno a los US$ 75/barril, cayendo en el ultimo mes casi US$ 25
hasta alrededor de los US$ 50/barril frente a la mayor produccion en Arabia Saudita y temores a una moderacion del
crecimiento mundial.

Naranyja (petroleo) - Fucsia (aceite de soja CBOT)

Cotizaciones de aceite de soja y petrileo
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