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Proyecciones 2023/24 de mejores precios de
aceites y presion bajista para harinas

Bruno Ferrari

Se proyecta un escenario alcista en el mercado de aceites, ante la ajustada oferta de aceite de
palma, girasoly colza. Por otro lado, la gran oferta de aceite de soja generara un exceso en el
mercado de harina que presionaria los precios a la baja.

Siguiendo las expectativas de Oil World en base a las hojas de balance de oferta y demanda proyectados para el ano
comercial 2023/24, se estima una tendencia alcista para los precios promedio semestrales de los aceites vegetales en
términos generales.

Proyeccion de precios promedios semestralesde principales aceites
@BCRmercados en base a datos de OilWorld
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La produccion mundial de aceites y grasas 2023/24 se proyecta en 256,81 Mt (12,74%), mientras que el consumo se estima
en 255,9 Mt (12,56%). Por otro lado, la ratio stock/uso caeria levemente hasta 13,9% debido al crecimiento de los stocks
iniciales. No obstante, se mantienen los riesgos de que la proyeccion de produccién caiga de los niveles actuales debido
a posibles problemas climaticos. Los precios de los aceites vegetales han estado buscando un piso de mercado en las
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ultimas semanas, aparentemente sin incorporar por el momento las incertidumbres significativas que rodean los
suministros en 2023/24. Sin embargo, la reciente firmeza de los precios del aceite de soja en relacion con la harina de
soja puede ser un indicador de las tendencias de precios que probablemente dominen el proximo ano comercial.

Aceites y grasas - Oferta y Demanda mundial (Mt)

Total 20/21 21/22 22/23 23/24p
Stocks iniciales 31,48 31,12 34,18 34,97
Produccion 240,85 244,78 249,96 256,81
Importaciones 05,81 295 96,39 08,8
Exportaciones 95,7 90,28 96,04 09,22
Consumo 241,32 240,94 249,51 255,9
Stocks finales 31,12 34,18 34,97 35,46
Stocks/Uso 12,9% 14,2% 14,0% 13,9%

@BCRmercados en base a datos de OilWorld

A nivel de productos, se proyecta una desaceleracion en el crecimiento de la produccion de aceite de girasol y colza. En
la campana 2022/23 aumento la produccion de ambos productos en 4,1 Mt, mientras que para el ano comercial 2023/24
solo crecera 1,3 Mt. Esto reduce la posibilidad de abastecer satisfactoriamente el crecimiento de la demanda global. Por el
lado del aceite de palma, se espera un balance mas ajustado debido a una produccion que se avecina con problemas en
el Sudeste Asiatico. Desde hace algunos anos, se percibe un deterioro de la estructura etaria de las plantaciones y escasa
replantacion, lo cual reduce rendimientos y potencial de produccion. EL Nino tambiéen tendra un impacto en las
condiciones climaticas los proximos meses. Actualmente, se proyecta una produccion mundial 2023/24 de aceite de
palma de 82 Mt, asumiendo rendimientos por encima de Lo normal entre Octubre/Marzo y una leve declinacion entre
Abril/Septiembre. El periodo seco se espera para el segundo semestre de 2023 debido al escenario del Nino, lo cual
podria impactar en la produccion entre abril 0 mayo de 2024 en adelante.

Por otro lado, en el mercado de aceites aumentaria la dependencia del derivado de la soja en 2023/24. Por el momento,
se espera una gran oferta mundial de soja, a diferencia de la produccion esperada de semillas oleaginosas con alto
rendimiento de aceite. En este sentido, la mayor oferta de aceite de soja no puede resolver el déficit en el suministro
mundial de aceites y grasas sin crear un excedente de harina. En los proximos meses se pondria en evidencia una
importante fortaleza del aceite de soja en relacion con la harina de soja, aunque todo dependera finalmente de la oferta
sojay precios.

Oil World espera que la mayor presion bajista de precios para la harina de soja se verifique en el primer semestre de
2024, con el precio FOB de Argentina cayendo casi un 40% hasta US $320 por tonelada. Al mismo tiempo, es probable que
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la harina de colzay el resto de los sustitutos sigan la misma presion de debilidad en precios.

Proyeccion de precios de principales harinas

@BCRmercados en base a datosde OilWorld
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Al analizar las proyecciones de oferta y demanda en el mercado de harinas 2023/24, se espera una proyeccion de
produccion de 389,92 Mt, un crecimiento de 15,7 Mt respecto a la campana previa debido a una esperada recuperacion en
el crush de soja de Argentina. Por su parte, contemplando una vision optimista, el consumo creceria 13,44 Mt hasta 387,76
Mty con menos intensidad que la produccion. Esto redundaria en un récord de stocks finales desde, al menos, la
campana 2020/21.

En la coyuntura actual, la menor oferta de Argentina generd un aumento de precios de las harinas a comienzos de 2023,
pero a nivel mundial tuvo un impacto temporal. En el mes de mayo las exportaciones mundiales de harina de soja se
ubicaron 0,4 Mt por encima de igual mes del ano previo, revirtiendo parcialmente la caida acumulada interanual de 2,3 Mt
en las exportaciones entre enero y abril de 2023. Los aumentos en exportaciones de Brasil, Estados Unidos e India mas
que compensaron las menores exportaciones de Argentina hacia el mes de mayo.

Es clave que se confirme una gran produccion de soja 2023/24 para que se efectivice una fuerte presion bajista en el
mercado de harinas. EL USDA estima actualmente una produccion de soja de 410,7 Mt mientras que Oil World es menos
optimista con 402 Mty probablemente mas cercano a lo que efectivamente pueda suceder. Tomando en consideracion la
estimacion de produccion de Oil World, la produccion de harina de soja ya creceria 13,5 Mt hasta 257,62 Mt en el ciclo
2023/24, siendo mas que suficiente para abastecer la creciente demanda y llevando los stocks al alza. Es decir, hay
margen todavia para que el dato de produccion del USDA caiga sin generar grandes impactos en la oferta de harinay se
siga manteniendo un escenario de sobreoferta en términos generales. No obstante, si bien ya se empiezan a formar
expectativas aun es muy pronto para tener un panorama claro, falta que se confirmen buenos escenarios productivos en

Pag 3

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde 2 DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
S Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

- 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




BOLSA Informativo semanal
BE 38%%‘8‘0 Mercados

ISSN 2796-7824

Proyecciones 2023/24 de mejores precios de aceites y presion bagjista para harinas - 21 de Julio de 2023

el hemisferio norte y que América del Sur implante sus granos en los proximos meses para recién cosechar el ano
proximo.

Harinas vegetales - Oferta y Demanda mundial (Mt)

Total 20/21 21/22 22/23 23/24p
Stocks iniciales 10,97 11,19 11,43 11,07
Produccion 371,7 374,11 374,22 389,92
Importaciones 102,11 102,55 101,58 106,38
Exportaciones 102,09 102,66 101,83 106,92
Consumo 371,49 373,77 374,32 387,76
Stocks finales 11,19 11,43 11,07 12,69

Harina de soja
Stocks iniciales 8,57 8,69 8,54 8,25
Produccion 247,22 249,03 2441 257,62
Importaciones 68,77 69,53 65,77 69,8
Exportaciones 68,78 69,29 66,11 70,2
Consumo 247,09 249,42 244 05 255,8
Stocks finales 8,69 8,54 8,25 9,67

Resto harinas
Stocks iniciales 2,4 2,5 2,89 2,82
Produccion 124,48 125,08 130,12 132,3
Importaciones 33,34 33,02 35,81 36,58
Exportaciones 33,31 33,37 35,72 36,72
Consumo 1244 124,35 130,27 131,96
Stocks finales 2,5 2,89 2,82 3,02

{@BCRmercados en base a datos de OilWorld
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