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;Brasil podria encabezar el ranking de
exportadores de harina de soja esta campana?

Agustina Pena - Emilce Terre - Julio Calzada

Mientras que las exportaciones argentinas de harina de soja se proyectan en 20 Mt para la 2022/23,
el volumen mas bajo desde 2003, Brasil podria exportar entre 21y 23 Mt. ;Perdera Argentina el
estatus de lider exportador que mantiene desde los ‘Q0s?

El abastecimiento mundial de harina de soja esta mayormente concentrado en tres jugadores principales, entre los
cuales Argentina ha sido, desde 1998, el principal exportador. El destacado aumento en la participacion de las
exportaciones mundiales de harina de soja, de la mano de inversiones claves en fabricas de procesamiento de semillas
oleaginosas en el Gran Rosario, han hecho de este producto, ademas, el principal producto de exportacién de la
economia argentina. Sin embargo, el relativo estancamiento que ha tenido la produccion de soja en Argentina se
combina este ano con una brutal sequia para derivar en una proyeccion de crush de soja 2022/23 de apenas 28 millones
de toneladas, el menor volumen desde el ano 2004. Ello es, incluso por debajo de la molienda de las ultimas grandes
sequias (2008/09, 2011/12 'y 2017/18)

En sentido opuesto, Brasil augura para la nueva campana una produccion de soja récord de 153 millones de toneladas,
segun el Departamento de Agricultura de Estados Unidos, 23,5 millones de toneladas por encima del ano anterior. Como
consecuencia de ello, la industria brasilera podria tambien conseguir el mayor volumen de procesamiento de su historia,
con cerca de 53 millones de toneladas, dando lugar a una prevision de exportaciones de harina de entre 21y 23 millones
de toneladas, segun distintas fuentes. De ser asi, el vecino pais podria volver a erigirse como principal exportador mundial
de harina de soja, destronando a la Argentina, por primera vez en 26 anos.
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Exportacionesde harina de soja
Bolsa de Comercio de Rosario en base a estimaciones propias (ARG) y del Departamento de
Agricultura de Estados Unidos (BRAy USA)
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Cabe aclarar que las principales fuentes de informacion que sigue el mercado mundial, y especialmente el USDA, aun
son mas optimistas con la proyeccion de exportaciones desde nuestro pais. Segun el citado organismo y hasta el
momento, Argentina estaria en condiciones de embarcar hasta 24,9 millones de toneladas, casi 5 Mt por encima de lo que
preve la Bolsa de Comercio de Rosario. Segun la agencia norteamericana, para este nuevo ciclo la produccion mundial
de harina de soja crece un 2,4% entre campanas y asciende a 251,5 Mt. A su vez, las importaciones globales estan
estimadas en 64,3 Mty los stocks iniciales en 14,3 Mt, lo que da como resultado una oferta total que alcanzaria las 330 Mt.
Del lado de la demanda, los indicadores son relativamente estables, con leves bajas en las exportaciones, pero con un
consumo domestico que crece un 2,2% respecto a la campana 2021/22, ubicandose en 317,1 Mt.
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Harina de soja: hoja de balance mundial
En Mt 2019/20 2020/21 2021/22e 2022/23p|
Stock inicial 15,7 15,2 14,6 14,3
Importaciones 62,8 64,4 66,0 643
Produccién total 245,2 248,2 245,6 251,5
Principales productores
China ﬁc‘%\ 72,5 73,7 69,3 72,9
Estados Unidos ({7512 46,4 45,9 47,0 47,7
Brasil =" 36,2 36,2 38,9 40,9
Argentina USDA 30,2 31,3 30,3 27,5
Argentina BCR 7.6 29,8 26,8 20,9
Oferta total 323,7 327,9 326,2 330,0
Exportaciones 67,9 69 3 68,4 68,2
Consumo doméstico 240,6 243,9 243,5 248,9
Demanda total 308,5 313,3 311,9 317,1
Stock final 15,2 14,6 14,3 13,0
Stock/Consumo 4, 9% 47% 4,6% 4,1%
Fuente: Dpto. de Informacion y Estudios Econdmicos BCR en base o datos de
USDA y estimaciones propias para Argentina.

Sin embargo, si se toman las estimaciones propias del Departamento de Estudios Econdmicos de la BCR en la hoja de
balance global, el aumento en la produccion mundial de harina de soja seria mas moderado, por debajo de los 2 millones
de toneladas, poniendo en peligro el abastecimiento de una demanda internacional que creceria 5,2 Mt. Ahora bien,
frente a la caida de las exportaciones argentinas, la pregunta que resta es, ;hay algun otro pais en condiciones de suplir el
faltante de producto nacional?

¢Quién suplira el faltante argentino en el mercado internacional?

Analizando la situacion de los exportadores lideres de la harina proteica, Estados Unidos proyecta aumentar muy
ligeramente sus indicadores en esta campana. Si bien en el pais del Norte se vienen realizando importantes inversiones
para aumentar la capacidad de procesamiento oleaginoso para abastecer a la creciente industria de biocombustibles,
ésta no estara plenamente operativa en los proximos meses. Pese a ello, en el largo plazo, la mayor oferta desde
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Norteameérica puede convertirse en una amenaza para la industria local, tal como ha sido analizado en el_Informativo

Semanal No 2.060.
Principales productores de harina de soja a nivel mundial
@BCRmercados en base a USDAYy estimaciones propias para Argentina
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La situacion coyuntural de Argentina y Estados Unidos le abre entonces la oportunidad a Brasil para absorber el faltante a
nivel global y acaparar el mercado de la harina. Segun el USDA, la produccion brasilena se estima en 40,9 Mt, una suba de
5,14% con respecto al ciclo previo. Este impulso productivo le permitira exportar mas de 21 Mt, aunque consultoras
privadas ubican este guarismo hasta por encima de los 23 Mt. De ser éste el caso, el hito comercial de esta campaia sera
el cambio de puestos en el ranking de principales exportadores de este producto, donde Brasil pasaria a ser el
abastecedor mas importante a nivel global.

Argentina, que en el 2010 abastecio mas de la mitad de las exportaciones mundiales de harina de soja (51%) caeria asi a
una participacion de apenas el 29% en la campana 2022/23, en tanto que en el mismo periodo Brasil habria crecido del
23%al 31%.
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Principales importadores de harina de soja a nivel mundial.
Dpto. de Informacion y Estudios Economicos BCR en base a USDA
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Otro de los jugadores clave de este mercado es China, el principal productor de harina de soja a nivel mundial. Para este
ciclo, el USDA estima 72,9 Mt de produccion para ese pais, lo que se traduce en una suba de mas del 5% respecto de la
temporada previa. No obstante, el gigante asiatico consume toda su produccion principalmente para alimentar a su
industria carnica, por lo que no juega un papel definitorio desde el punto de vista del comercio externo.

Por el lado de las compras globales, la Union Europea sigue siendo el importador numero uno y la estructura interna de
la demanda no parece variar en esta campana con respecto a las anteriores. Debido a que la produccion europea de
harina de soja para este ciclo también ha sufrido los avatares climatologicos, la region debera salir a buscar al mercado
externo 16,4 Mt para hacer frente a un consumo domestico proyectado en 27,4 Mt, segun el USDA. Indonesia, Vietham y
Filipinas también sostendran sus compras estimadas en 5,8 Mt, 5,3 Mty 2,8 Mt, respectivamente.

¢Los precios se ajustaran al alza para reflejar el faltante argentino de produccion?

En la siguiente imagen se observa la evolucion de los precios de la harina de soja en Chicago, el mercado internacional
de referencia. Estos muestran una marcada volatilidad en los ultimos meses vy, al 28/03, rondan los US$446/1. Si bien las
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cotizaciones siguen por encima de los promedios historicos, las ultimas bajas posicionan a los precios en sus equivalentes
de inicios de diciembre de 2022.

Evolucion de las cotizaciones de harina de soja de Chicago
Dpto. de Informacién y Estudios Econdmicos BCR en base a Reuters
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Sin embargo, puede que éstos aun no hayan descontado totalmente la péerdida de abastecimiento desde Argentina. De
ser asi, las cotizaciones podrian reaccionar al alza a medida que el USDA vy otras fuentes internacionales reajusten la
prevision de procesamiento de soja argentino y, con ello, el nivel final de exportaciones. Sin embargo, si la produccion
record brasilena pudiese llegar a derivar en un crushing aun mas alto de lo estimado, este pais absorberia la escasez
resultante de la sequia en Argentinay los precios podrian presenciar una trayectoria menos volatil. De cualquier modo,
son multiples los factores que condicionan la evolucion futura de los precios, entre los cuales la politica monetaria de EE.
UU. viene jugando un papel trascendental.

Pag 6

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario
DIRECTOR: Dr. Julio A. Calzada
Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

Direccion de 2
v

- 54; ; \
h.lformam,on,es y %i W DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos o5

b@ DE ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pue reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 26-7824




