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El stock mundial de girasol aumentaria a su
mayor nivel en una decada

DESIRE SIGAUDO - EMILCE TERRE

La produccion mundial de girasol aumentaria proporcionalmente mas que la demanda en la nueva
campana 2018/19, acumulando inventarios. Se preve que el stock final mundial de la oleaginosa
suba un 17% a 3,6 Mt, el mayor volumen en una década, lo cual impulsé una abrupta caida en el
precio. La industria de girasol en Argentina se ve perjudicada por la combinacion de la caida en las
cotizaciones, la reimposicion de derechos de exportacion y la quita de gran parte de los reintegros,
ajustando los margenes de todos los participantes de la cadena.

El cultivo de girasol es de singular importancia para Argentina, ya que nuestro pais es el cuarto productor mundial por
detras de Rusia, Ucrania y la Union Europea (EU-28). La produccion de estas primeras tres economias no solo representan
mas del 80% de la oferta de girasol, sino que tambien son las principales industrializadoras de la oleaginosa y
abastecedoras mundiales de aceite y harina. Cabe notar que las caracteristicas naturales del cultivo limitan la existencia
de un amplio mercado internacional de semillas de girasol. Las exportaciones de 'pipas’ de girasol son muy bajas, por Lo
que los mercados se desarrollan en torno a los subproductos de la oleaginosa: el aceite y la harina de girasol.

En la campana 2017/18, segun datos del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA) la produccion
mundial fue de 47,4 Mt ubicandose 600.000 toneladas por debajo de la campana anterior. La caida del producto fue
resultado de la menor produccion en Rusia, Ucrania y otros paises de la region del Mar Negro, que no pudieron ser
compensados por el aumento productivo del resto del mundo.

Sin embargo, dadas las excelentes condiciones climaticas que acompanaron el desarrollo del girasol durante los meses
de julio y agosto, que son clave para el llenado del cultivo en el hemisferio norte, era de esperar hace ya varios meses
que los niveles productivos mundiales se recuperaran esta campana, proyectandose una produccion total de 50,5 Mt, un
6,5% por encima del ano anterior. En linea con estas expectativas, la produccion de Rusia y Ucrania en el ciclo 2018/19
efectivamente cobro impulso. La cosecha estimada para 2018/19 del pais con el territorio mas extenso del mundo -Rusia-
seriade 11,5 Mt, superando en 1,1 Mt el producto de 2017/18 y siendo un 18% superior al promedio de las ultimas cinco
campanas. Mientras tanto, la cosecha ucraniana se estima en 15 Mt, 1,3 Mt por encima del ciclo anterior, y un 20% superior
al promedio de las ultimas cinco campanas.

Semilla de Girasol
2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 est.

Area cosechada 23,1 23,4 25,8 26,0 26,5
stock inicial 3,3 2,9 2,7 3.4 3,1
Impaortaciones 1.6 1,5 2,2 2,2 2,0
Produccion 35,2 40,5 45,0 474 50,5
Oferta total 44,0 45,3 52,8 52,9 55,6
Consumo doméstico 39,5 40,6 47,0 47,3 49,7

Industria 356 366 42,1 43,2 45,8

Alimentacion 2.0 2.0 2.0 2.0 2.1

Forraje y residuo 19 2,0 19 19 18
Exportaciones 1,7 2,0 24 25 2,3
Demanda total 41,2 42,6 49,5 49,8 52,0
Stock final 2,9 2.7 3.4 3.1 3.6

Fuente: @BCRmercados en base a datos de USDA.

El stock final de semillas de girasol para la 2018/2019 se estima mayor al de la campana anterior, totalizando, de acuerdo
al USDA, 3,6 Mt El crecimiento del 17% en las existencias mundiales se explica solo en parte por el crecimiento de la
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produccion y es esencial destacar el impacto que tuvieron sobre ellas las exportaciones, lastimadas por las menores
compras por parte de Turquia'y EEUU,

Del lado de la demanda en la 2018/2019, se preve un crecimiento en el crushing mundial, que alcanzaria un nuevo
record de 45,8 Mt en la actual campana, mostrando un incremento interanual de 2,5 Mt. Logicamente, la molienda
aumentaria principalmente de la mano de Ucrania y Rusia, ambos paises procesando 800.000 toneladas mas respecto de
la campana anterior. Sin embargo, seria muy destacable la performance de la molienda de girasol en Argentina, que se
espera aumente en medio milldon de toneladas. El incremento en la industrializacion ucraniana, rusa y argentina dejaria
sin efecto la caida del crushing europeo y sostendria la tendencia alcista mundial.

El aumento esperado en el procesamiento de girasol en Argentina seria el resultado de una mayor produccion de la
oleaginosa en el territorio nacional. Los atractivos precios internacionales del aceite de girasol en época de siembra
sirvieron como principal incentivo para la decision de aumentar las hectareas implantadas. Asi, la produccion de grano
pasaria de 3,5 Mt en la camparna 2017/18 a 3,8 Mt en la 2018/19, que combinada con mayores inventarios al inicio darian
lugar a un crecimiento del 15% en la oferta total estimada.

Las cotizaciones internacionales para el aceite de girasol para enero/marzo de cada ano son las mas relevantes para el
productor argentino por tratarse de la posicion mas cercana al pico de su cosecha, cuando normalmente preve vender su
produccion. Analizamos los precios que regian para la entrega en la franja 'Enero-Marzo' del 2018 y 2019, durante los
anos 2017y 2018 respectivamente, en Europa para el aceite de girasol (Cotizacion futura para la franja de entrega de la
mercaderia en 'Enero-Marzo', en procedencia, en fabricas cercanas a puertos del noroeste europeo).

Durante el aho 2017, el precio del aceite de girasol en el Noroeste de Europa se mantuvo en un rango de entre US$ 785/t
y US$ 835/, cayendo por debajo del limite inferior sélo en los ultimos tres meses del ano 2017. La situacion de precios
fue completamente diferente en el presente ano, ya que los valores del aceite de girasol cayeron marcadamente desde
abril del 2018, como puede verse en el grafico adjunto. El 13 de diciembre de 2017, los precios del aceite de girasol
europeo para entregar en Enero-Marzo 2018 promediaban los 800 U$S/t. En la actualidad, al 13 de diciembre de 2018 los
precios para entregar en Enero-marzo 2019 ascienden a 682 U$S/t, un 17% menos que el ano anterior.

Precio de Aceite de Girasol ex tank fabricas en el
noroeste de Europa - Precio de procedencia

= Entriega Ene/Mar '19 - Cotizaciones durante 2018
——Enitrega Ene/Mar '18 - Cotizacienes durante 2017
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A esta fuerte baja de precios en el 2018 hay que sumar la presion estacional de cosecha del hemisferio norte, la cual
pareciera impedir cualquier posibilidad de recuperacion considerable de los precios del aceite de girasol en el corto
plazo. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que algun cambio en el precio de otros aceites vegetales como el de palma
podrian afectar también el precio del aceite ya que ambos se encuentran correlacionados.

Como contracara de lo anterior, las mayores existencias mundiales de aceite de girasol y los precios mas competitivos
impulsarian al consumo del aceite de oleaginosa en el nuevo ciclo, aunque el crecimiento esperado de la demanda
sigue quedando por debajo del aumento previsto de la oferta. Segun el USDA, la produccion total de aceite de girasol en
la campana 2018/19 superaria en mas de un millon de toneladas la de la campana anterior, aunque ello se ve
parcialmente compensado por menores stocks iniciales. Asi, la oferta total aumenta en medio millon de toneladas, como
muestra el cuadro adjunto. Del lado de la demanda, sin embargo, si bien se prevé un moderado aumento del uso para
alimentacion y de las exportaciones, el consumo mundial global aumenta sélo 200.000 toneladas, por debajo del
incremento de la oferta. A raiz de ello, se preveé una acumulacion de inventarios de aceite al final de la campana.
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Aceite de Girasol
2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017,/2018 2018/2019 est.

Stock inicial 3,0 2,6 1,7 1,8 1,2
Impartaciones 6,2 7.0 8,9 8,5 8,6
Produccidn 15,0 15,4 18,2 18,2 19,3
Oferta total 24,1 25,0 28,7 285 29,0
Consumo doméstico 14,1 15,2 16,6 17.6 17,8

Industria a7 0.8 0.8 0.8 0.8

Alimentacién 13,3 14,3 15,7 16,8 16,9

Forrafe y residuo a1 o1 o1 o1 a1
Exportaciones 74 81 10,4 9,7 9,8
Demanda total 21,5 21,3 27,0 27,3 27,6
Stock final 2,6 1,7 1,8 1,2 1.4

Fuente: @BCRmercodos en baose o datos de USDA.

En el plano local, la cadena de girasol argentina, golpeada por la baja en los precios internacionales del aceite de sojaa
lo largo de todo el 2018, ha acabado por hacerse eco de la caida a partir del mes de octubre cuando las variaciones del
tipo de cambio dejaron de compensar el movimiento externo (ver grafico). Sumado a ello, los margenes de la industria
aceitera sufrieron, por un lado, la reimplantacion de derechos de exportacion para la venta externa de aceite de soja, a
una alicuota de 3 pesos por cada dolar que se exporta. Con un valor FOB del aceite que se acerca a los US$ 600/t ala
fecha, ello se traduce en mas de US$ 47 de impuesto por cada tonelada exportada, o un 8% del valor. Al mismo tiempo, se
ajustaron los reintegros a la exportacion pasando de 2,5% a 0,5% en el caso del aceite de girasol y del 2% al 0,5% en el caso
de la harina. Un golpe tras otro.

Precio doméstico (FAS tedrico) y de exportacion (FOB) del

aceite de girasol en Argentina
@BCAmercados en base a Sec. Agroindustria y Thomson Rewters
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En el grafico adjunto, se observa la cotizacion FOB de aceite de girasol argentino en U$S/t sobre el eje izquierdo, y
asimismo el FAS Tedrico del aceite, segun lo estima la Secretaria de Agroindustria de la Nacion, en AR$/t sobre el eje
derecho.

Segun las estimaciones de exportacion argentina de grano, harina y aceite por 0,15, 0,88 y 0,93 Mt, respectivamente, con
los precios vigentes en septiembre de 2018 -cuando empezaron las labores de siembra de la nueva campana en el
campo argentino-, Argentina esperaba exportar bienes del complejo girasolero por un valor en torno a los US$ 856
millones. Con las bajas cotizaciones vigentes en diciembre, este monto cae a US$ 777 millones, lo cual implica que
Argentina resigna un ingreso de divisas cercano a los US$ 80 millones, mayormente atribuibles a la caida en el precio
internacional del aceite.
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Valor estimado de exportaciones del Complejo Girasol
Diciembre 2018 vs Septiembre 2018
‘@BCRmercados en base a Sec. Agroindustria y Estimaciones Propias. en millones de dolares
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Ante la combinacion de los factores mencionados, la capacidad de pago de la industria aceitera ha caido fuertemente y el
FAS de mercado se ubica en $ 8.400/t, segun la referencia de la Camara Arbitral de Cereales rosarina.

La caida de precios tambien ajusta drasticamente la ecuacion de ingresos del sector productor, que sembro con un valor
disponible en torno a los US$ 260/t y hoy cosecha con una referencia de US$ 220/t. Estos 40 dolares cubren casi el 15%
de los costos totales de implantacion en la zona de Chaco, segun la informacion de la Bolsa de Comercio de dicha
provincia.

En sintesis, el contexto internacional y los cambios comerciales y gubernamentales locales han reducido

dramaticamente los ingresos de toda la cadena girasolera, en una campana que se preveia historica por la recuperacion
del cultivo en los suelos argentinos.
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