BOLSA Informativo semanal

BE oG Mercados

ISSN 2796-7824

El extraordinario salto productivo de las harinas oleaginosas - 16 de Diciembre de 2016

o Commodities

El extraordinario salto productivo de las harinas
oleaginosas

JULIO CALZADA Y EMILCE TERRE

En los ultimos tres anos, la produccion mundial de harinas proteicas crecio en 30 Mt. Para nuestro
pais, las exportaciones de harina de soja representan el 17% de todas las ventas al exterior, por lo
que se vuelve imprescindible analizar la situacion actual y las perspectivas de este mercado global

En esta nota analizaremos brevemente la situacion al diciembre de este ano del mercado mundial de harinas oleaginosas.
Siempre comentamos que se trata de un mercado estratégico para la Republica Argentina, porque el principal producto
dentro de este grupo de las harinas oleaginosas es precisamente la harina de soja, rubro donde nuestro pais es el
principal exportador mundial.

En tal sentido, Argentina es un importante productor mundial de poroto de soja y semilla de girasol, contando ademas
con uno de los complejos industriales oleaginosos mas modernos y avanzados del planeta para moler estos productos.
La harina de soja que surge de dicha industrializacion es un producto clave para la Balanza Comercial Argentina, ya que
es el principal producto de exportacion de nuestra Republica. Las exportaciones nacionales en el ano 2015 alcanzaron -
por todo concepto- los 56.700 millones de doélares estadounidenses, en tanto que las ventas de harina de soja al exterior
representaron aproximadamente 9.600 millones de dolares, un 17% del total. En los primeros 10 meses del corriente ano,
Argentina exporto cerca de 48.300 millones de USS, en tanto que las ventas al exterior de harinay pellets que surge de la
extraccion de aceite de soja represento aproximadamente 8300 millones de U$S (17% del total al igual que en todo el
ano 2015)

Empezaremos entonces con el analisis de este mercado mundial, donde vamos a sumar los datos de oferta y demanda
de los siguientes productos: harina de soja, de colza, de girasol, de algodon, de almendra de palma, de mani, de pescado
y otras de menor relevancia.

1) Este afo el mundo contaria con 13 millones de toneladas mas de harinas oleaginosas que el afio pasado, y 30 millones
mas que hace tres anos.

De confirmarse las previsiones de la agencia alemana Oil World para la campana 2016/2017, la produccion mundial de
harinas oleaginosas -medida en toneladas- podria registrar un importante aumento del 4,5% respecto de la campana
anterior. Como puede observarse en el cuadro N1, en la campana 2015/2016 la produccion mundial habria alcanzado las
301 millones de toneladas. Para el ciclo comercial 2016/2017, en tanto, Oil World estima que un output global de 315
millones de toneladas, casi 14 millones mas que en el ciclo anterior.
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Cuadro N°1: Produccion mundial de harinas oleaginosas por producto

(mill.ton)

octubrefsetiembre Posible variacion
Broduct 2016/17 (P) 2015/16 2014/15 2013/14 16/17 vs 16/17 vs
15/16 13/14
1° Harina de soja 224,31 213,52 204,48 187,76 51% 19,5%
2*  Harina de colza 33,90 35,13 37,01 38,00 -3,5% -10,8%
3" Harina de girasol 18,68 16,94 16,65 17,52 10,3% &, 6%
a° Harina de algoddn 17,85 17,57 20,80 20,97 1,6% -14,5%
5¢ :: r;:?r:: {?g::f; ga1 781 820 788 17%  6,7%
6°  Harina de mani 5,75 5,09 5,15 5,79 13,0% -0, 7%
7°  Harina de pescado 4,60 4,10 4,44 4,74 12,2%  -3,0%
Otros 1,63 1,53 1,70 1,74 6,5% -5,3%
Total Mundial 315,13 301,69 29843 284,40 4,5%  10,8%

Part. en total mundial T1% 71% 69% 66%

Fuente; QIL World Stotistics Updote. 11/11/2016. (P) Proyeccign

Como referencia, en la campana 2013/2014 la producciéon mundial de todas las harinas oleaginosas era de
aproximadamente 284 millones de toneladas. En consecuencia, en la presente campana podriamos llegar a tener a nivel
mundial casi 30 millones de toneladas anuales mas de produccion que hace apenas 3 anos, e implica contar con casi un
11% mas de toneladas de harinas oleaginosas. Este indicador de sobreoferta es importante para entender por qué se
mantienen relativamente estables los precios de la harina y pellets de soja a nivel internacional en los ultimos tiempos.
Mas producciéon mundial de poroto de soja, y por ende también de harina, implica un limite para la suba de precios.

2) Segun muestra la Hoja de Balance global de harinas oleaginosas para la campafa 2016/17, el consumo mundial
creceria mas despacio que la produccién mundial, dando lugar a una recomposicion de stocks al finalizar el presente
ciclo.

En el cuadro N"2 vemos la hoja de balance de las harinas oleaginosas en forma agregada a nivel mundial. Alli
consignamos los datos de las ultimas tres campanas mas la proyeccion de lo que, segun Oil World, podria llegar a
suceder en el presente ciclo 2016/2017.

Comparando lo sucedido en la campana 15/16 con los que podria pasar en la actual 16/17 vemos como elemento que de
alguna manera contiene el alza de los precios que segun la agencia alemana la produccion mundial podria llegar a
crecer mas fuerte que Los consumos: 4,5% versus 3,9%. De las 13,4 millones de toneladas de harinas oleaginosas que
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habria de mas este ano en materia de produccién, se consumirian unas 11,8 millones de toneladas. Si bien son
estimaciones preliminaresy las diferencias no son cuantitativamente importantes, es un dato que merece ser tenido en
cuenta.

El hecho de contar con mas de 13 millones de toneladas mas de mercaderia este ano -una oferta en aumento- ya es de
por si un indicador que no ayudaria al alza de los precios de estos productos, especialmente en harina de soja. Los stocks
finales para la campana 2016/17, segun las cifras presentadas, subirian asi a 9,99 millones de toneladas, medio millon por
encima de los inventarios con los que se cerro la campana previa.

Cuadro N°2: Harinas Oleaginosas. Oferta y demanda mundial. (mill.ton.)

octubre/setiembre var. 16/17 Yo" Posible

ultimas 3

2016/17(P)  2015/16  2014/15  2013/14 Vs15/16 T

Stock Inicial 9,49 10,34 8,56 8,03 -8,2% 18,2%
Produccion 315,13 301,69 298,43 284,40 4,5% 10,8%
Importaciones 92,74 89,28 86,68 85,05 3,9% 9,0%
Exportaciones 92,94 829,14 826,91 85,22 4,3% 9,1%
Consumos 314,43 302,68 296,52 283,60 3,5% 10,9%
Stock Finalas 9,99 9,49 10,34 8,66 5,3% 15,4%

Fuente: OIL World Statistics Update. 11/11/2016. (P) proveccion

Recordemos algo muy importante: esta creciendo la participacion de la harina de soja en el total de las harinas
oleaginosas. De las 301 millones de tn de harinas oleaginosas que se produjeron en la campana 2015/2016, unas 213
millones de tn fueron harina de soja (ver cuadro N1). EL 71% de la produccion mundial de harinas oleaginosas es harina de
soja. De esta forma, es el producto mas relevante de este conjunto de harinas. La sobreoferta mundial de harinas
oleaginosas es generada -de manera casi excluyente- por la creciente molienda de este grano oleaginoso. El resto de las
harinas aportan muy poco a la oferta mundial: como referencia, el segundo puesto del ranking lo ocupa la harina de
colza, con una produccion global de 35 millones de tn, frente a los 213 millones de harina de soja en el ciclo 15/16.

El cuadro N1 también vemos que hace cuatro campanas atras, en la 2013/2014, la harina de soja tenia una participacion
del 66% en el total de harinas oleaginosas. Hoy ese porcentaje llegaria al 71%. Quien manda en este mercado, es la harina
y pellets de soja.

3) ¢Qué sucede con los paises que intervienen en este mercado, produciendo, exportando, importando y consumiendo?

Para responder a este interrogante, hemos abierto la hoja de balance consignando los principales paises productores,
consumidores, exportadores e importadores de harinas oleaginosas. Esta informacion se encuentra en el cuadro N'3. En
él podemos ver algunas cuestiones interesantes:
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Cuadro N° 3: Oferta y demanda mundial de harina oleaginosa, dltimas
campaiias. Principales naciones (mill. de tn)

octubre/setiembre Var. Variacion
posible dHlimos4

16/17vs campafias

2016/17 (P) 2015/16 2014/15 2013/14

Stock Inicial 0,49 10,34 8,60 8,03 -8,2% 18,2%
Produccion 315,13 301,69 258,43 284,40 4,5% 10,8%
China 79,45 75,92 72,93 70,51 4,6% 12,0%
USA 44,05 42,75 43,30 35,40 3,0% 11.8%
Argentina 35,71 34,52 32,33 29,08 3.4% 22,8%
Brasil 32,34 31,28 32,07 29,59 3,4% 9,3%
ELI-28 29,69 29,64 29,78 28,91 0,2% 2,7%
Importaciones 92,74 89,28 86,68 85,05 2,9% 9,0%
EU-28 28,51 27.62 27,46 26,75 3,2% 6,6%
Vietnam 5,68 5,45 4,95 4,11 4,2% 38,2%
Indonesia 4,63 4,35 4,02 4,21 6,4% 10,0%
usa 4,01 4,09 3,93 3,76 -2,0% 6,6%
Exportaciones 92,94 89,14 86,91 85,22 4,3% 9,1%
Argentina 32,37 31,68 29,69 26,12 3% 24,7%
Brasil 15,51 15,42 14,30 13,95 1% 11,2%
UsA 11,56 11,26 12,18 10,84 3% 6,6%
Indonesia 4,58 4,38 4,47 4,10 5% 11,7%
Canada 4,58 4,66 3,84 3,78 -2% 21,2%
Consumos 314,43 302,68 296,52 283,60 3.9% 10,9%
China 79,24 75,67 72,75 70,54 4, 7% 11,7%
EU-28 57,05 56,11 55,96 54,59 1,7% 4,5%
UsA 36,42 35,60 34,94 32,40 2,3% 12,4%
Brasil 16,78 16,58 17,12 15,95 1,2% 5,2%
Stock Finales 9,99 9,49 10,34 8,66 5,3% 15,4%

Fuente: DIL World Stotistics Update. 11/11/2016. (P) Provecciones. EL-28: Unidn Europea

a) Una buena noticia para Argentina, Brasil y Estados Unidos es que China, principal consumidor mundial de harinas
oleaginosas, viene aumentando sus consumos de manera paulatina a Lo largo de los ultimos cuatro afios. Recordemos
que en la campana 2015/2016 China habria importado cerca de 83,2 millones de toneladas de poroto de soja para moler
con sus fabricas y obtener harina de soja (Datos USDA). Esa mercaderia provino principalmente de Estados Unidos, Brasil y
Argentina. La produccion china de harina de soja se habria ubicado- segun Oil World- en las 75 millones de toneladas en
ese ciclo y viene creciendo paulatinamente en los ultimos anos.
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El Gigante Asiatico con casi 79 millones de tn de uso doméstico de harinas oleaginosas estimadas para el presente ciclo,
estaria utilizando en el mercado interno cerca de 8 millones de toneladas mas que en la campana 2012/2013. Este
indicador de mayor demanda permite alentar esperanzas de que seguiran firmes las compras de poroto de soja de China
y el consumo interno de harina de este gran pais, lo cual podria dar firmeza a los precios.

b) En las estimaciones de Oil World, este afo el consumo de harinas oleaginosas de China podria crecer un 4,7%. El resto
de los paises o bloques consumidores registrarian tasas de crecimiento inferiores a China: La Union Europea creceria un
1,7%en el ciclo 2016/2017, USA un 2,3%y Brasil un 1,2%. Pareceria ser que el unico gran consumidor que mostraria un
fuerte crecimiento en la demanda seria China. Y en un mercado donde este ano habria 13 millones de toneladas mas de
harinas oleaginosas que el ano pasado, Lo ideal seria que el resto de los principales paises consumidores siguieran Los
pasos de la Republica Popular. Este dato no es bueno para sustentar una recuperacion mayor en los precios.

c) A nivel productivo, se estima que los cuatro principales paises industrializadores y productores de harinas oleaginosas
creceran este afo a tasas superiores al 3%. Nos referimos a China (4,6%), Argentina y Brasil (3,4%) y USA (3%). Es logico que
esto se dé, ya que el ultimo informe del USDA prevé una produccion mundial de poroto de soja de casi 338 millones de
toneladas, una cifra realmente notable e impactante. Veremos si la realidad confirma estas previsiones, maxime teniendo
en cuenta que Sudameérica puede ver afectada por aspectos climaticos. Recordemos las conclusiones de José Luis Aiello
en una reciente nota emitida por nuestro Departamento GEA-BCR: El enfriamiento que hoy tiene el Pacifico, que
técnicamente no define a una Nina, es suficiente para inhibir los flujos de humedad en el verano (que vienen desde el
norte hacia la pampa argentina) y eso puede producir pulsos secos que afecten el desarrollo de cultivos de verano en
algunas subregiones argentinas. Si bien para Aiello no hay una Nina segun la clasificacion técnica, si considera que van a
darse pulsos secosy estima que es muy probable que en la actual campana no se alcancen las tendencias en
rendimiento en ninguno de los dos cultivos mas importantes de Argentina: soja 'y maiz.

d) En lo que respecta al comercio mundial, un actor clave es la Unidn Europea, que representa el 30% del total de
importaciones mundiales de harinas oleaginosas. En la 15/16 la UE-28 demandé a otras naciones casi 27,6 millones de tn
sobre un total de 89 millones de importaciones. Para el actual ciclo se espera una importacion europea de harinas
oleaginosas de 28,5 millones. El crecimiento esperado para este ano seria muy moderado: apenas el 3,2%. En los ultimos
cuatro anos, la UE 28 vio crecer sus compras en el exterior en un 6,6%. Son cifras de crecimiento muy acotadas,
moderadas y estables para un bloque que ostenta el 30% del comercio mundial. Esto no es bueno para los precios.

e) El problema para las harinas oleaginosas y sus importaciones es que la Unién Europea (UE) y la eurozona han mostrado
un tibio crecimiento econémico durante 2016, en un ano en el que el conjunto de los 28 paises ha recuperado los niveles
de PBl anteriores a la crisis, pero que se encuentran con una desaceleracion en el segundo semestre del corriente ano.
Fue un ano dificil para Europa que arranco con la ralentizacion de la economia China y caidas en las bolsas, la victoria del
Brexit, laincertidumbre sobre la futura politica econémica norteamericana ante el cambio de gobierno en ese paisy las
tensiones politicas en Turquia, ltalia y Holanda. Se vio favorecida por el bajo precio del petroleo y la depreciacion del
euro. Pero es una economia que no levanta vuelo. La Comision Europea (CE) preve que la economia de la Union Europea
terminara este ano con un avance del 1,8 % de su PIBy un 1,7 % en el caso de la eurozona, niveles que estan por debajo
de las tasas registradas en 2015 (2,2 % y 2 %, respectivamente) y por encima de lo que se espera para 2017 (1,6 %y 1,5 %).
Todas noticias que no permiten ser optimistas respecto de la posibilidad de que haya un notable aumento en la demanda
de harinas oleaginosas por parte de Europa.
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4) Siendo el principal producto la harina de soja: ¢Como estan Los precios hoy en relacion a lo evidenciado en los ultimos
anos?

A pesar de que el mercado mundial de harinas oleaginosas viene mostrando importantes aumentos en la oferta (recordar
que en la presente campana podriamos llegar a tener casi 30 millones de tn anuales mas de produccion que hace 3
campanasy 13 millones mas que en la 15/16), los precios actuales no vienen tan mal. Veamos el cuadro N4. Alli tenemos
las cotizaciones del CME para las posiciones mas cercanas de los futuros de harina de soja. El 13 de diciembre de este ano,
este producto ajustd en Chicago a 345 U$S la tn. Ese precio es apenas un 2% mas bajo que el registrado hace una semana
atras, similar al de hace un mes atras pero un 13% mas alto que el que existia hace un ano atras. El ano pasado a esta fecha
el futuro de harina ajustaba a 306 U$S la toneladas, por debajo de los actuales 345 U$S/tn.

Cuadro N°4: Evolucion precios de harina de soja en
Mercado a Término de Chicago al 13/12/2016

o i Variacion
B . Cotizacidn Chicago
Comparativo con la cotizacion al . respecto
Posicion Mas

13/12/2016 del
= Cercana (USS/tn) ©

13/12/2016
Dia 13/12/2016 345.6
Semana pasada 353,0 -2%
Mes pasado 341.6 1%
Afio pasado (Dic 2015) 306,2 13%
Dos afios atras (Dic 2014) 365,4 -5%
Tres afios atras (Dic 2013) 483,9 -29%
Maximo histdrico {30,-"08!2012} a04,2 -43%
Minimao historico (18/6/1974) 108,9
Minimo historico en los dltimos
1721 101%

11 afios (12/9/2006)

Pero si nos remontamos a diciembre de 2014, dos anos atras, el precio era casi similar al actual: 365 U$S la tonelada. EL
maximo histérico se registrd el 30 de Agosto de 2012 con 604 US$S. El actual precio de 345 US$S es un 43% mas bajo que
dicho registro.

Como puede observarse, a pesar de la sobreoferta, los precios se mantienen en niveles razonables. Nos son los precios
de 600 U$S como en las mejores épocas, pero tampoco es el de 172 U$S de setiembre del 2006. Por ultimo, adjuntamos
el Grafico N1 que compara la posicion neta de los fondos de inversion en el mercado de Chicago con los precios del
contrato mas cercano de harina de soja. Puede observarse que en las ultimas ruedas, las apuestas alcistas se acumularon
entre los inversores actuando como sostén de la harina oleaginosa. Esto ha sido recibido con alivio por la industria de
crushing a nivel mundial al darle aire a los margenes brutos de procesamiento.
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L] ) H
Grafico 1: Harina de soja en CBOT
Posicién neta de los fondos vs, Preclo del contrato més cercano
Fuente: WEE,/Bolsa de Comercio de Rosario, en base a datos de Thompson Reuters
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5) Conclusiones finales:

Resulta dificil predecir el futuro. Pero entendemos que no deberia esperarse una recuperacion fuerte en los precios de la
harina de soja. Hay cuatro factores que no permiten ser optimistas. Ellos son: a) hay un importante crecimiento en la oferta
mundial por las mayores producciones de soja en USA, Brasil y Argentina; b) hay un consumo mundial mas lento que la
produccion, quizas con mayores stocks a la finalizacion del ciclo 2016/2017; ¢) se trata de un mercado que depende
fuertemente de Chinay Europa en materia de consumos; d) con un actor relevante como la UE28 en el comercio
internacional que demanda el 30% de las harinas oleaginosas y que viene con un lento crecimiento en sus economias
nacionales. Estos aspectos imponen ser prudentes en materia de esperar fuertes subas de precios. Veremos qué
dictamina el futuro.
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