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Para Argentina, el mercado de harinas vegetales es clave por ser el principal producto de
exportacion del complejo sojero, que a su vez provee un tercio de las divisas que entran al pais por
exportaciones. ;Qué cabe esperar para la nueva campana, que se debate entre una oferta bien
abastecida y los efectos de un ano Nina?

Analizamos en esta nota la situacion actual del mercado mundial de harinas oleaginosas. Es un mercado sumamente
importante para Argentina, ya que nuestro pais es el principal exportador mundial de harina de soja, proveyendo
alrededor del 50% de las ventas totales del producto. Argentina obtuvo este lugar por ser un trascendente productor
mundial de poroto de soja 'y por contar con uno de los complejos industriales oleaginosos mas modernos y avanzados del
planeta para moler oleaginosas: el del Gran Rosario. A su vez, la Harina de soja que surge de dicha industrializacion es el
principal producto de exportacion de nuestra Republica.

Tengamos presente que el 33% de las exportaciones de Argentina son generadas por el complejo oleaginoso. Es decir,
uno de cada tres dolares que entran a Argentina por exportaciones, lo aportan la soja y el girasol. Nuestro pais exportd en
el ano 2016 cerca de 57737 millones de U$S, en tanto que las exportaciones del complejo oleaginoso (soja mas girasol)
ascendieron a 19.300 millones de U$S. De ese total de 19.300 millones, las exportaciones de harina y pellets de soja
representaron casi U$S 10.000 millones. Esta ultima cifra equivale al 17% de las exportaciones totales de nuestro pais.

La harina de soja supera en facturacion al resto de los productos del complejo sojero. Las ventas al exterior de 'aceite de
soja en bruto' en el 2016 generd casi 4000 millones de U$S de exportaciones, poroto de soja 3.200 millones de U$S y
Biodiesel 1.239 millones de U$S. Estos cuatro productos sumados (harina, poroto, aceite y biodiesel de soja) representan
en el 31,8% de las exportaciones totales de Argentina.

El complejo agroindustrial-portuario del Gran Rosario (GR) muestra un liderazgo tanto en el crushing de oleaginosas en
Argentina como en volumenes exportados gracias a su complejo de 19 terminales portuarias ubicadas en 70 Km de costa
sobre el Rio Paranay sus 20 fabricas aceiteras. En el 2016, el GR despachd mas del 97,3% del total exportado por Argentina
en aceites vegetales y el 99% del aceite de soja que nuestra nacion despacho a otros paises. A continuacion analizamos el
mercado mundial de harinas oleaginosas integrado por 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.
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1);Cudles son las proyecciones para la produccién mundial de harinas oleaginosas para la campafa 2017/18?

Las previsiones de Oil World para la campana 2017/2018 en el mes de setiembre de este ano mostraban que la
produccion mundial de harinas oleaginosas -medida en toneladas- podria registrar un aumento del 3,4% respecto de la
campana anterior. Como puede observarse en el cuadro N1, en la campana 2016/2017 la produccion mundial habria
alcanzado las 340 Mt (millones de toneladas). Para la actual campana (2016/2017), Oil World esperaba que la produccion
mundial pueda llegar a 352 Mt, casi 12 Mt mas que en el ciclo anterior.

Cuadro N°1: Produccion Mundial de Harinas Oleaginosas (en Millones tn). Octubre a
Setiembre

1° Harina de soja 233,76 224,51 214,34 204,75 187,44 4,1% 24,7
2" Harina de colza 35,12 34,77 35,24 37.09 38,01 1,0% -7.6%
3" Harina de girasol 13,58 19,78 17,05 16,62 17,52 -1,0% 11,8%
4* Harina de algodan 13,90 17,80 17,56 20,73 20,97 6,2% -9,9%
5o Harina de almendra 9,07 856 79 826 791  60%  14,7%
de palma {palmiste)
6° Harina de mani 575 5,79 5,07 5,16 5,78 -0,7% -0,5%
7 Harina de pescado 4,98 4,98 4,19 4,44 4,73 0,05 5,3%
ofros 25,40 24,72 24,22 21,65 23,75 2,8% G, 9%

TOTAL MUNDIAL 340,91 32546
Participacidn harina de
soja en el total mundial
Fuente: ML World Statistics Update. 22/9/2017

66% 66% 665 64 61%

Hace cuatro anos atras (en la 2013/2014) la produccion mundial de todas las harinas oleaginosas era de
aproximadamente 306 Mt. En consecuencia, en la presente campana y de acuerdo a la medicion realizada en Setiembre
2017, a nivel mundial podriamos llegar a tener casi 46 Mt anuales mas de produccion que hace 4 campanas. Y es
precisamente la harina de soja la responsable de esta mayor produccion de harinas oleaginosas que se observa en el
mundo ya que contribuye con esas 46 Mt (el 100% de este incremento en 4 anos). Las estadisticas marcan que habria un 15
% mas de toneladas de harinas oleaginosas que hace 4 anos atras. Este indicador de sobreoferta esimportante para
entender porque se mantienen relativamente estables los precios de la harina y pellets de soja a nivel internacional en
los ultimos tiempos. Mas produccion mundial de soja y por ende de harina, implica un limite para la suba de precios.

También crece la participacion de la harina de soja en el total de harinas oleaginosas. Pasa del 61% en el ciclo 2013/2014
al 66% en la2016/2017. Es el resultado de la mayor produccion de poroto de soja 'y de su industrializacion. En el presente
ciclo 2017/2018 se mantendria ese porcentaje.
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2)¢Qué decia la Hoja de Balance de las harinas oleaginosas a nivel mundial en la ultima estimacién de Oil World en
Setiembre 20177?

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 cuatro campanas mas la proyeccion de lo que —segun Oil World a setiembre de este
ano- podria llegar a suceder en el presente ciclo 2017/2018.

Comparando lo sucedido en la campana 16/17 con lo que podria pasar en la actual 17/18 vemos que la produccion
mundial podria llegar a crecer de manera muy similar a los consumos; 3,4% versus 3,9%. De las 12 Mt de harinas
oleaginosas que habria de mas este ano en materia de produccion, se consumirian exactamente la misma cifra. EL hecho
de contar con casi 12 Mt mas de mercaderia este ano -una oferta en aumento- ya es de por si era un indicador que no
ayuda al alza de los precios de la harina de soja.

Por otra parte, Oil World estimaba que al finalizar la campana 2017/2018 se registraria una leve baja en los stocks finales
mundiales, pasando de 11,48 a 11,43 Mt.

Cuadro N°2: Harinas Oleaginosas. Oferta y demanda mundial. (En M/tn)

Stock Inicial 11,48 10,23 10,77 8,92 8,57 12,2% 34,0%
Produccion 352,56 340,91 325,46 320,99 306,79 3,4% 14,9%
Importaciones 97,14 93,91 593,19 90,23 28,38 3,4% 9,7%
Exportaciones 97,30 04,32 93,37 90,61 88,73 3.2% 9,6%
Consumos 352,44 339,24 325,83 318,75 306,11 3,9% 15,1%
Stock Finales 11,43 11,48 10,23 10,77 9,08 -0,4% 25,9%

Fuents: OIL World Statistics Updote. Setiesmbre 2017

Reiteremos algo importante: la sobreoferta mundial de harinas oleaginosas es generada —de manera excluyente- por la
creciente molienda de soja. El resto de las harinas aportan muy poco a la oferta mundial. La supremacia en este mercado
latiene la harinay pellets de soja.

3)¢Pero cudles fueron las novedades de las ultimas semanas en estos mercados?
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En un marco donde se esperaba que el aumento en la produccion de harinas vegetales apenas siga el ritmo del
crecimiento en el consumo, las noticias que el ano Nina podria repercutir negativamente en la produccion de soja
argentina apuntalaron fuertemente la volatilidad del mercado en las ultimas semanas.

Como hemos dicho al inicio, Argentina es el principal abastecedor internacional de harina de soja, por lo que cualquier
evento negativo en la produccion de poroto afectaria notablemente la disponibilidad de oferta global.

Asi en la ultima quincena de noviembre el precio del futuro de harina de soja subié casi 35 dolares de US$ 350/t a US$
385/t, su valor mas alto desde febrero y casi US$ 200/t por encima del minimo relativo que toco en febrero de 2016; para
luego bajar hasta US$ 362/t al 15 de diciembre, siempre segun la percepcion de los operadores de lo que ocurriria con
las lluvias en la principal zona productora argentina.
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Cuadro N°3: Evolucion de los precios de la harina de soja en el Mercado
a Término de Chicago al 4/12/2017

Dia4/12/2017 369,7

Mes pasado 36,0 7%
Afio pasado (Dic 2016) 350,2 6%
Dos afios atras (Dic 2015) 314,3 18%
Tres afios atrds (Dic 2014) 425,2 -13%
Maximo histdrico (30/08/2012) 504,2 -39%
Minimo histdrico [18/6/1974) 1089

Minimo histdrico dltimos 11

. 172,1 115%
afios (12/9/2006)

4);Qué paises intervienen en este mercado de harinas oleaginosas? ;. Cémo podrian ser los numeros en la actual
campana?
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Cuadro N° 4: Harinas Oleaginosas. Oferta
y demanda mundial. Principales naciones

(en M/tn)

Oct-Set. 2017/2018

(P)

Stockinicial 1148
Produccion 352,56
China 88,27
LsA 53,36
Argentina 36,38
Brasil 34,30
Unidn Europea(28) 33,96
Importaciones 97,13
Unidn Europea (EL-28) 27,48
Indonesia 4,87
MNorte Africa 4,67
Corea del Sur 4,35
LsA 4,10
Exportaciones 97,30
Argentina 33,20
Brasil 15,01
LA 13,02
Indonesia 4,98
Conadad 491
Consumaos 352,43
China 88,90
Unidn Europea {EU-28) 59,99
LsA 44 35
Brosil 19,59
India 16,94

Fuente: OIL World 5et 2017
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A nivel productivo, hay cinco principales paises industrializadores y productores de harinas oleaginosas: China, Estados
Unidos, Argentina, Brasil y la Union Europea. Nuestro pais ocupa el tercer lugar en el ranking mundial. Produciria en la
actual campana cerca del 10% del total mundial, unas 33,2 Mt. Recordemos que estamos computando la totalidad de las
harinas oleaginosas que incluyen a la harina de soja, colza, girasol, algodon, almendra de palma, mani, pescado y otras de
menor relevancia. El principal productor, China, estaria generando cerca de 88 Mt, lo que representa cerca del 25% de la
produccion mundial de harinas oleaginosas.

En otro orden, China es el principal consumidor mundial de harinas oleaginosas. Ostenta el 25% del consumo domeéstico
mundial. Con casi 89 Mt de uso domeéstico de harinas oleaginosas estimadas para la presente campana, China estaria
utilizando cerca de 16 millones de toneladas mas que en la campana 2013/2014 (consumio alli casi 73 Mb). Este indicador
de mayor demanda permite alentar esperanzas de que seguiran firmes las compras de poroto de soja de Chinay el
consumo interno de harina de soja por parte de este gran pais. Esto podria dar firmeza a Llos precios.

Recordemos que en la campana 2013/2014 China habia importado cerca de 70 Mt de poroto de soja para moler con sus
fabricasy obtener harina de soja (Datos USDA). Esa mercaderia provino principalmente de Estados Unidos, Brasil y
Argentina. En tanto que en la campana 2016/2017 las importaciones Chinas subieron a 93 Mt de poroto de soja, casi 23 Mt
Mas que tres anos atras. Estos indicadores son muy positivos para Argentina.

Si miramos las importaciones de harinas oleaginosas, el actor clave es la Union Europea. EL 28% del comercio mundial lo
ostenta este conjunto de 28 paises. En la actual campana, la UE28 podria demandar a otras naciones casi 27,4 Mt sobre un
total de 97 Mt de importaciones. Este bloque ostentaba el 30% de la demanda mundial en anos anteriores. Para la actual
campana se espera una leve baja hasta ubicarse en el 28%.

En materia de exportaciones de harinas oleaginosas, Argentina seguiria siendo en la 2017/2018 el principal exportador
mundial. En la presente campana se espera que - con 33 millones de toneladas- nuestro pais pueda llegar a alcanzar una
participacion del 34% en el comercio mundial de harinas oleaginosas. Le seguirian Brasil con 15 Mty luego Estados Unidos
con 13 Mt.
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