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En la primera semana de junio se dio inicio al relevamiento de precampafa de girasol para el ciclo
2023/24. Desde entonces y hasta la fecha, se ha ido registrando semanalmente la tendencia en la intencién
de siembra para el nuevo ciclo de la oleaginosa, cuya ventana dptima se extiende en promedio desde
mediados del mes de agosto en las regiones del norte del pais, hasta fines de noviembre en el sur del area
agricola.

El escenario inicial refleja una tendencia negativa en términos de drea a implantar para el cultivo
de girasol. Esta situacidon se debe principalmente a una relaciéon insumo-producto desfavorable, ocasionada
por la baja de los precios de la oleaginosa. Ademas, la perspectiva climatica de un afio con mayores
precipitaciones durante primavera-verano llevaria a los productores a optar por otros cultivos de gruesa.
Sin embargo, es importante destacar que en el nucleo girasolero del norte existe una preocupacion
adicional debido a la escasa humedad de los perfiles del suelo, lo cual podria afectar la siembra del girasol
en esa region.

Frente a este panorama se proyecta una superficie total destinada al girasol de 1.950.000
hectareas para la nueva campaiia, sujeta a la evolucion del contexto econédmico y a la ocurrencia de
precipitaciones durante la ventana de siembra. En términos relativos, la actual proyeccién refleja una
disminucion interanual del area sembrada del 11% (es decir, unas 250.000 hectareas por debajo al ciclo
previo) y un incremento del 11% en comparacién al promedio del ultimo quinquenio.

Girasol: Evolucion de Superficie Sembrada en Argentina Bolsa

¥ de Cereales
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Fig. 1: Evolucién de la superficie sembrada con girasol en Argentina (2013/14-2023/24).
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La informacion obtenida en el relevamiento de Pre-Siembra presenta una clara intencién de baja
en el area destinada a girasol, dado la desfavorable relacidn insumo-producto. Sin embargo, y al igual que
durante las dos ultimas temporadas, el cumplimiento de esta intencién de superficie a implantar quedara
principalmente ligada a la evolucidn de las precipitaciones y de las variables de mercado antes y durante la
ventana de siembra.

Girasol: Dinamica de Siembra en Argentina
Promedio de siembra campafia agricola 2018/19 a 2022/23

Bolsa
de Cereales
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Fig. 2: Dindmica de siembra regional y nacional de girasol en Argentina en base al promedio de las camparias 2018 a
2023.

Segun la figura 2, la ventana de siembra en los nucleos girasoleros del centro y norte del area
agricola (region NEA y Centro-Norte de Santa Fe) se desarrolla entre la segunda quincena de julio y la
primera quincena de septiembre. El escenario actual presenta una baja reserva hidrica en el perfil y un bajo
contenido de humedad en el estrato superficial (Figura 3). Por lo tanto, la siembra actual dependerd
exclusivamente de la ocurrencia de lluvias que acondicionen los primeros centimetros del suelo, al menos
como para asegurar la emergencia en una primera instancia. Se requeriran, en ese caso, eventos
moderados a abundantes que acompanien el crecimiento del cultivo y las posteriores etapas de definicion
de rendimiento.

Por otro lado, en el centro del drea agricola donde se estan realizando los barbechos previos a la
siembra de la oleaginosa, los niveles de humedad son heterogéneos. Hacia el oeste, en las provincias de
Cérdoba y San Luis, aun se relevan sectores con niveles hidricos regulares por lo cual son necesarias lluvias
durante el invierno para asegurar la correcta implantacidn de los cuadros presupuestados para la campafia
2023/24.

Finalmente, sobre la franja sur de la region productiva nacional, las reservas hidricas de este nucleo
girasolero se encuentran en niveles 6ptimos, reportandose incluso algunos excesos en el Sudeste de Buenos
Aires. Aunque aun estamos a varios meses del inicio de la ventana de siembra ideal en este sector del pais,
ya se registra una merma en la intensidon de siembra con respecto a la campafa previa. La ventana de
siembra promedio para esta region se ubica entre la segunda quincena de octubre y la primera quincena
del mes de diciembre.
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Fig. 3: Porcentaje de agua util en la capa arable (izq.) y en el perfil (der.) en todo el pais al 17 de julio del 2023.
Fuente: FAUBA/INTA/SMN

El inicio del otofio estuvo marcado por una paulatina recuperacién de las reservas hidricas a lo largo
del area agricola nacional. Esta recuperacion registrada es espacialmente heterogénea ya que encontramos
zonas como el oeste del drea agricola con niveles de humedad por debajo de los 6ptimos y hacia el este del
pais situaciones de excesos hidricos puntuales. Esta variabilidad en las condiciones de humedad provoca
también que las lluvias necesarias para iniciar la siembra de la oleaginosa y abastecer la demanda del cultivo
en las primeras etapas fenoldgicas, sean diferentes en cada zona PAS.

Nuestro ultimo informe agroclimatico estacional, menciona que la anomalia de lluvias se
mantendrd en valores superiores a los valores normales en el norte del area agricola nacional. Este
fendmeno coincidiria con la ventana de siembra ideal del nicleo girasolero representado por las zonas NEA
y Centro-Norte de Santa Fe. En el centro este del pais, las lluvias tendrian registros cercanos a los normales,
por lo cual serdn necesarias nuevas precipitaciones en la primavera para asegurar una humedad éptima en
los primeros centimetros del suelo. Por otro lado, las temperaturas mantendran un promedio por encima
de lo normal, pero con intensas rachas de frio causadas por cortas pero vigorosas irrupciones de los vientos
polares, aunque sin llegar a los rigores experimentados en las campafias previas.

Ya hacia la primavera, el régimen térmico sera mas moderado que en las temporadas anteriores,
con menor riesgo, tanto de heladas tardias, como de calores tempranos. Las anomalias positivas de lluvias
se concentrarian en el sur del area agricola, coincidiendo con la ventana de siembra de nucleo girasolero
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del sur. En cambio, en las provincias de Cérdoba y Santa Fe, las precipitaciones podrian estar por debajo de
los valores normales provocando situaciones mas ajustadas de humedad en los perfiles.

Prondstice de precipitaciones (% sobre el valor normal)

|
‘ Invierno 2023 ’ ’ Primavera 2023

Prondstico de precipitaciones en % sobre el valor normal para el invierno y primavera 2023. Fuente:
Informe agroclimdtico estacional, Bolsa de Cereales.

Por otro lado, para el trimestre del verano 2024 se esperan lluvias por sobre los valores normales
en el norte y parte del centro del area agricola mientras los cuadros de la oleaginosa transitaran el final de
su ciclo fenoldgico. En paralelo, en el nucleo girasolero del sur, las precipitaciones podrian estar algo por
debajo de los registros normales para la época. En cuanto al régimen térmico, este sera poco perturbado,
observando registros cercanos a lo normal con menor frecuencia e intensidad en los episodios de calor.

Prondstico de precipitaciones (% sobre el valor normal)

‘ Verano 2024 l ‘ Inviernc 2023 al Verano 2024

Prondstico de precipitaciones en % sobre el valor normal para el verano 2024 y el periodo Invierno 2023
al verano 2024. Fuente: Informe agroclimdtico estacional, Bolsa de Cereales.

En funcidn de las perspectivas climaticas para la campafia 23/24 de girasol, podemos mencionar al
menos dos escenarios contrastantes. Por un lado, hacia el este del pais, las lluvias podrian apuntalar los
cuadros de la oleaginosa durante todo su ciclo. En cambio, el oeste del drea agricola, las precipitaciones
podrian ser un factor limitante para el normal crecimiento de los lotes.
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Con el propésito de analizar los incentivos econdmicos que tendran los productores en la préxima
campafia agricola 23/24 para el cultivo de girasol, es esencial considerar multiples variables que conforman
el escenario. Entre estas variables se incluyen los precios de mercado, los costos de produccidon y finalmente
la relacion entre ambos para determinar los incentivos finales recibidos por el productor. Se trata de un
contexto de incertidumbre donde, a nivel internacional, concluyé el Acuerdo de Granos del Mar Negroy, a
nivel local, nos encontramos con un afio electoral en medio de una situacion econémica compleja.

Para iniciar el analisis, es importante destacar la evolucién de los precios internacionales de los
aceites vegetales, los cuales experimentaron un retroceso significativo en el ultimo afo debido a diversos
factores, luego de que a mediados del 2022 se corte la tendencia alcista que venia arrastrandose desde
2020. Uno de los elementos clave fue el restablecimiento de las cadenas de suministro en la regién del Mar
Negro, con la firma del Acuerdo de Estambul en julio del afio pasado en un contexto donde la oferta global
mejoraba. Este acuerdo permitiod a Ucrania extraer sus productos agricolas a través de los puertos del Mar
Negro y promovié levantar ciertas sanciones que obstaculizaban las exportaciones de Rusia. Cabe

mencionar que Rusia y Ucrania son responsables de mas del 50% de la oferta de girasol y mas del 70% de
la oferta de aceite de girasol a nivel mundial.

La implementacion de este acuerdo tuvo como consecuencia directa un flujo masivo de los stocks
retenidos en Ucrania, lo que resulté en una oferta significativa en el mercado. Este exceso de oferta provoco
significativos descuentos en los precios de exportacién de la regioén, lo que a su vez afectd los precios
mundiales de los aceites vegetales, incluyendo el aceite de girasol. Se observaron caidas superiores al 40%
en los precios de todos los aceites en comparacion con junio del ano pasado, mientras que la soja y el maiz
experimentaron caidas del orden del 20%. Luego, fueron importantes el levantamiento de las restricciones

de exportacidon que imponian paises clave, como Indonesia, en las exportaciones de aceite de palma en Asia
el afo pasado.

Bolsa
& de Cereales

Indice de Precios Internacionales de Commodities
(Base 100 = Ene-03)
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Fuente: Bolsa de Cereales en base a datos de Pink Sheet, Banco Mundial

La incertidumbre sobre el futuro del acuerdo, que expird el pasado 17 de julio y la posterior salida
de Rusia de este, ha creado un escenario en el cual el transito y la comercializaciéon de los productos

agricolas transportados desde los puertos del Mar Negro han experimentado una reduccion significativa en
los ultimos meses, llegando a su fin el dia lunes pasado.
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La forma en que Ucrania encontrard una solucidn para exportar sus granos genera expectativas en
los mercados de commodities. A pesar de las inversiones realizadas en los puertos del Rio Danubio y otras
alternativas como los trenes y los camiones, el costo de exportar a través de estas vias es mads elevado. Por
lo que la resolucién de la incertidumbre en torno al acuerdo y los posibles cambios en las rutas de
exportacion de Ucrania tendran un impacto directo en los precios y la disponibilidad de los productos, lo
que influird en la toma de decisiones de los agricultores con relacidn a su produccién de girasol.

Esto se da en un contexto donde se anticipa que Ucrania realizard una transicién de gramineas a
oleaginosas en la proxima campaiia agricola 2023/24, lo que se traducird en un aumento del area de cultivo
de girasol. No obstante, el ultimo informe del USDA revela que se espera un modesto crecimiento del 1,6%
en la produccidn de girasol en Ucrania, en contraste con el prondstico anterior que preveia un crecimiento
del 5,4%. Por su parte, Rusia y la Unién Europea, también actores destacados en la producciéon de girasol,
se proyecta que incrementardn su produccién en un 1,5% y 23,8%, respectivamente. Estos datos indican
un aumento global del 3,1% en la produccién mundial de girasol. Sin embargo, el procesamiento de las
semillas solo experimentara un incremento del 1%, mientras que se pronostica una disminucidn del 22% en
las exportaciones debido a las expectativas de menores envios de semillas desde Ucrania.

En este contexto, se proyecta que la produccién mundial de los principales aceites vegetales
experimente un crecimiento del 2,96% en comparacién con la campana anterior. Asimismo, se espera que
el consumo siga la misma tendencia aumentando en un 3,52%. En este sentido, serd importante el
comportamiento de las importaciones de China, que durante el afio pasado estuvo envuelto en una politica
de confinamientos producto del COVID-19.

En el nuevo ciclo agricola 23/24, se anticipa que la relacién stock/consumo de los principales aceites
disminuya de 15% a 14,6%, aunque aln se mantendria un punto porcentual por encima del promedio de
los ultimos 23 ciclos agricolas. En cuanto al aceite de girasol especificamente, se prevé una disminucidn en
su proporcion del 14,9% al 14,1%.

Con relacion al ultimo mes los precios de los aceites tuvieron una cierta recuperacion. Sin embargo,
el curso del conflicto y el futuro del acuerdo terminado tendrdn un papel determinante en la direccion
futura de los precios de los commodities.

Por otro lado, respecto a otros factores, se espera que el fendmeno de El Nifio, que se caracteriza
por condiciones de sequia en la regidn asidtica, tenga un impacto negativo en la produccién de aceite de
palma en Asia, lo que podria imponer una presidn positiva sobre los precios de los aceites en los préximos
meses.

Ante este escenario, el precio FOB Bolsa de Cereales del aceite de girasol se situa alrededor de 890
USD/tonelada. Esto representa una disminucion significativa en comparacién con los precios del afio
pasado, que alcanzaban los 1.534 USD/tonelada. En otras palabras, los precios actuales estan
aproximadamente 644 USD/tonelada o un 42% por debajo de los niveles del afio anterior. Ademas,
comparado con el promedio histérico de las Ultimas 5 campanias, los precios estdn aproximadamente un
10% por debajo. Adicionalmente, las posiciones mas lejanas de marzo y julio de 2024 se encuentran entre
32 USD/Tny 47 USD/Tn por debajo de los precios actuales.
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Fuente: Bolsa de Cereales

Con respecto a los precios de los principales insumos, se observa una disminucion para la campafa 2023/24
a excepcion de los herbicidas, que respecto al ailo pasado se mantienen un 15% por encima. Mientras que,
tras eventos inesperados que llevaron a los mercados globales de fertilizantes a valores maximos, la oferta
y lademanda se normalizan gracias a la recomposicion de las cadenas de suministros en Asia y el Mar Negro.
Ante esto, vienen acumulando una baja de 36% y 31% respecto a julio del afio pasado, cifras menores a las
registradas para el girasol, que acumula una reducciéon del 50%.

indice de los Insumos de Produccion de Girasol
(Base 100 = Jul-21)

. de Cereales

290 = Fertilizantes = (Combustibles Herbicidas = Girasol
200
180
160
140
120

100

80

jul-21
ago-21
sep-21
oct-21
nov-21
dic-21
ene-22
feb-22
mar-22
abr-22
may-22
jun-22
jul-22
ago-22
sep-22
oct-22
nowv-22
dic-22
ene-23
feb-23
mar-23
abr-23
may-23
jun-23
jul-23

Fuente: Bolsa de Cereales en base a datos de ACREA y Mdrgenes Agropecuarios

Debido a la significativa caida en los precios del girasol, la relacion insumo-producto ha empeorado
considerablemente para todos los insumos de produccion. Especificamente, en el caso del combustible,

hubo una desmejora del 41% en comparacion con la campafia anterior. Si lo comparamos con el promedio
de las ultimas 5 campanias, el deterioro es del 19%.
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Evolucion de la Relaciéon Insumo-Producto del
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Fuente: Bolsa de Cereales en base a datos de Margenes Agropecuarios

En cuanto a las semillas, el empeoramiento es alin mas pronunciado, con un casi 100% de deterioro
con relacién a la campafia pasada. Por otro lado, los fertilizantes también muestran una relacién insumo-
producto desfavorable, con un deterioro del 25% en comparacién con la campafia previa y del 48% con
relacién al promedio de las ultimas 5 campafias.

Estos datos indican que los costos de los insumos necesarios para la produccién de girasol han disminuido
en menor medida que los precios de la oleaginosa, lo que afecta negativamente a los agricultores y a la
rentabilidad de la actividad.

Ademas, comparando con la evolucidn de precios y costos de la soja y el maiz, competidores del
girasol, se observa una ventaja relativa de los primeros en las relaciones insumo-producto. Esta mejora se
debe a que los costos han experimentado una baja mas pronunciada en comparacion con los precios.

En resumen, hasta el momento se ha observado un empeoramiento en las relaciones insumo-
producto para el cultivo de girasol, lo que podria resultar en una menor rentabilidad para los productores
y su inclinacion a optar por otros cultivos mds favorables. Sin embargo, es importante destacar que la
situacidn puede ser dindmica, ya que el fin del acuerdo del Mar Negro podria generar cambios significativos
en los precios y condiciones del mercado. Por lo tanto, es fundamental seguir de cerca cualquier desarrollo
relacionado con el acuerdo, ya que podria tener un impacto directo en los precios y las oportunidades
econdmicas para los productores.
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Luego de realizar la primera estimacion de area para la campafia 2022/23 en septiembre de 2022
durante nuestro Lanzamiento de Campafia Gruesa, se observaron cambios significativos en las variables
clave que influyen en la eleccion del cultivo. Estos cambios, que se produjeron durante la ventana de
siembra, tuvieron un impacto en la superficie finalmente destinada al cultivo de la oleaginosa. Podemos
agrupar estos cambios en dos categorias: disponibilidad de semillas y densidad de siembra.

En primer lugar, a través de relevamiento ReTAA, se ha verificado que los productores han optado
por disminuir la densidad de siembra en comparacidon con campafias anteriores. Para la campafia agricola
22/23 la densidad promedio a nivel nacional fue de 47000 plantas/ha, un 8% menor que la campania previa.
Esta estrategia les ha permitido utilizar la misma cantidad de semillas para sembrar una mayor extension
de hectdreas. Por otro lado, se ha verificado una mejora en la disponibilidad de semillas en comparacion
con el inicio del ciclo. Las limitaciones iniciales que se presentaban en el suministro de semillas se han
superado, lo que ha permitido a los productores contar con una mayor cantidad de semillas para la siembra.
Este incremento en la disponibilidad de semillas ha sido un factor determinante para el aumento de la
superficie cultivada.

Estos cambios en la estrategia de densidad de siembra, combinados con la mejora en la
disponibilidad de semillas, han impulsado el incremento en la superficie destinada al cultivo de girasol. En
consecuencia, la superficie finalmente destinada a girasol en la campaiia 2022/23 se estima en 2.200.000

. Este nuevo escenario tiene un impacto en nuestra proyeccidon de produccién, por lo cual se

estima un volumen de a nivel nacional para el ciclo 2022/23.

En términos relativos, la nueva estimacidn de superficie refleja una expansion interanual del area
sembrada del 29 % (es decir, unas 500.000 hectareas por encima al ciclo previo), y se sitta un 32 % por
encima al promedio del ultimo quinquenio.



