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La industria aceitera con margenes fuertemente negativos en soja

Guido D'’Angelo - Emilce Terré

Trigo: Balance de Oferta 'y
Demanda en Argentina

Ademas de la fuerte sequia y los recortes en la oferta de poroto, la capacidad de pago de

la industria sigue por debajo de los precios internos de soja. Ucrania, Rusia y Brasil
empujan hacia abajo los precios del maiz y la soja ¢China hacia arriba?

o Commodities

El trigo negociado en lo que va de 2022/23 es
el mas bajo desde 2015/16, alta proporcion de

negocios a fijar
Bruno Ferrari - Emilce Terre

Se han comercializado7,67 Mt, lo que representa el 67%
de la produccion. Los negocios a fijar ascienden a 2,96 Mt
y en relacion al total comercializado representan el 397%,
un maximo desde al menos el ciclo 1999/00.

Finanzas

2008: ;La historia vuelve a repetirse?
Patricio Brentan - Patricia Bergero

Ultimos acontecimientos en los mercados de capitales a
nivel internacional y local.

6 Economia

Maiz: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Soja: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Economia

.Como es la relacion comercial Argentina -
Egipto?

Guido D'Angelo - Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terre

US$ 18.000 millones de superavit comercial y el agro
como protagonista de una relacion ininterrumpida desde
hace mas de 75 anos. Soja, maiz, fertilizantes, un acuerdo
de libre comercio y otras notas en la relacion entre
Argentina y el pais de los faraones.

6 Economia

Panorama ROSPORC: la fuerte correccion en
el precio del novillo devuelve a la relacion

capon/novillo por debajo de la unidad
ROSPORC

Informe mensual de indicadores y panorama del mercado
porcino de ROSPORC: precios, evolucion de la faena,
costos de produccion y demas indicadores del sector.

Faena de vacas: ;En la antesala de un proceso de liquidacion?

ROSGAN

Tras varios meses de seca comienzan a plasmarse en numeros uno de los efectos mas elocuentes de esta realidad, el
numero de vacas que mes a mes se esta enviando a faena, vientres que dejaran de estar productivos en el presente ciclo.
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La industria aceitera con margenes fuertemente
negativos en soja

Guido D'’Angelo - Emilce Terre

Ademas de la fuerte sequia y los recortes en la oferta de poroto, la capacidad de pago de la
industria sigue por debajo de los precios internos de soja. Ucrania, Rusia y Brasil empujan hacia
abajo los precios del maiz y la soja ¢China hacia arriba?

Cada dia sin lluvias generalizadas en zonas productoras acrecienta la perdida productiva en soja y hunde los margenes
del productor. Por otra parte, los precios de mercado superan con creces la capacidad de pago de la industria, poniendo
un freno de mano al ritmo de negocios. En efecto, si se compara el FAS tedrico BCR con los precios de la Pizarra Rosario
valuados al tipo de cambio comprador BNA, desde principios de ano nos encontramos con margenes tedricos negativos
para la industria procesadora de soja argentina.
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EEMargen de la industria = FAS tedrico industna = Precio camara soja

Del lado de la oferta, la sequia ha recortado la produccion de soja a su hivel mas bajo de los ultimos 23 anos, dando
fundamento al clima de cautela que reina en el Recinto de Operaciones de la Bolsa de Comercio de Rosario, con
reducidos volumenes operados, a contramano de lo que es la dinamica comercial habitual en el mes de marzo.

Con este contexto, al 15 de marzo se habrian comercializado cerca de 5 Mt de soja 2022/23 en Argentina. Con una
estimacion de produccion de 27 Mt, nos acercariamos al 19% de la produccion ya comercializada. Este valor esta por
debajo del 26% de la produccion 2021/22 vendida el ano pasado, que superaba las 10,8 Mt, y mas lejos del promedio de
ventas de los ultimos cinco anos, ubicado en el 29% de la cosecha al 16 de marzo de cada ano.

Por su parte, el maiz lleva un panorama comercial similar al de la soja. Se llevan vendidos cerca de 8,5 Mt de maiz
2022/23, el 21% de la oferta total que se espera en la campana. Estos numeros estan lejos de las 19 Mt que se habian
negociado el ano pasado, que a su vez representaban el 35% de la oferta. También distan del promedio del ultimo lustro,
en torno al 31% de la oferta vendida para esta altura del ano.

La incertidumbre productiva del cereal no solo se ve en la comercializacion interna, sino tambien en la externa. Luego de
haber comenzado la temporada con registraciones de un récord de ventas anticipadas de maiz al exterior, en los ultimos
cuatro meses se anotaron apenas medio millon de toneladas de maiz. Con un volumen vendido de 10,8 Mt, las ventas

Pag 4

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

. a7 ; \
h}formacfon.es y g‘ W DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos s s/ DE ROSARIO ivee@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 oG Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XL - Edicién N° 2092 - 17 de Marzo de 2023

acumuladas para el ciclo 2022/23 (marzo 2022 - febrero 2023) siguen lejos del volumen de equilibrio, establecido en 20
Mt.

Ventas externas de maiz
Previo al inicio de cada campaiiay durante el mes de marzo
@Bcrmercados en base a SAGyP
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Ucrania, Rusia y Brasil empujan hacia abajo los precios del maiz y la soja.. ¢China hacia arriba?

Varios factores externos explican las tendencias bajistas de precio que viene registrando tanto el maiz como en la soja,
tanto en MatbaRofex como en Chicago. En términos de precios, estos dos granos gruesos suelen moverse en tendencias
similares, en vista de sus caracteristicas productivas y de demanda.

Si nos remontamos a finales del 2021 y principios del 2022, nos encontramos con un contexto que mostraba
incertidumbre creciente en laregion del Mar Negro. El recrudecimiento de las tensiones derivo a fines de febrero en la
invasion de Rusia sobre territorio ucraniano. La interrupcion del flujo de comercio de granos termino por disparar
fuertemente los precios de los commodities, en una region responsable de cerca de un quinto de maiz del mundo y mas
del 80% del aceite de girasol. Con mas demanda de maiz de otros origenes, y de aceite de soja para reemplazar el faltante
de aceite de girasol, los precios mostraron su cenit en las semanas posteriores al inicio del conflicto béelico.
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Precios de soja y maiz en

Chicago
Medias moviles adaptativas (AMA)
Extraido de Refinitiv

-Soja

s

Entre junio y julio se negocio y comenzo a funcionar el corredor de granos del Mar Negro, un acuerdo para exportar los
granos ucranianos desde los puertos, evitando conflictos con unidades militares rusas. Desde entonces, la oferta
comenzo6 a descomprimirse para abastecer a la demanda y los precios comenzaron a mostrar bajas, como puede verse
en el grafico de medias moviles. Hoy en dia, y mas alla de la incertidumbre por las negociaciones, que se termine el
corredor de granos del Mar Negro no parece el escenario mas probable, al menos en lo que puede observarse en
términos de precios.

Sin embargo, desde mediados del 2022 el tercer ano Nina consecutivo comenzaba a traer problemas en la produccion de
Mmaiz y soja en los tres principales jugadores de estos cultivos. Se dudaba de la produccion de Estados Unidos, Brasil y
Argentina, lo que marco una tendencia alcista para los precios gruesos desde entonces, que fue limitada en su auge por
la suba de tasas que comenzaba a observarse en las principales economias del mundo.

Esta tendencia hacia arriba cambio cuando, entre mediados y finales de febrero, el mercado comenzo a descontar la que
espera ser la mayor cosecha de soja 'y maiz de la historia de Brasil. Si se considera en conjunto la produccion gruesa de
Argentina, Paraguay y Brasil, con datos de GEA y USDA, la produccion de soja crecera un 8% respecto al ano pasado. Si
bien la cosecha conjunta de maiz caeria un 4%, la demanda mundial de maiz no parece mostrarse tan robusta en 2022/23
como se mostro la campana pasada.
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Produccion de soja y maiz en principales
productores de Sudamérica

Soja
2021/22 2022/23 (est.)
Brasil (7957 130 153
Argentina .-~ 42 27
Paraguay BCR 4 10
Total 176 190
Maiz
2021/22  2022/23 (est.)
Brasil  (F7i% ¢ 116 125
Argentina L &5 4 51 35
paraguay BCR 6 5
Total 173 165

Datos en millones de toneladas (Mt)
@BCRmercados en base a GEA y USDA

De esta manera, en las ultimas 5 semanas las tendencias de precios parecen apuntar hacia abajo en lo que hace al maizy
la soja. En un contexto de sequia, es una situacion de gran preocupacion para el comercio exterior argentino. A
contramano, un fuerte resurgimiento de la demanda china viene siendo en los ultimos dias un factor alcista para los
precios de la soja, afectando positivamente también al maiz. No obstante, aun falta tiempo para confirmar si esta dinamica
puede sostener los precios o devolverlos a la senda alcista en el mediano plazo.
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El trigo negociado en lo que va de 2022/23 es el
mas bajo desde 2015/16, alta proporcion de
negocios a fijar

Bruno Ferrari — Emilce Terré

Se han comercializado7,67 Mt, lo que representa el 67% de la produccion. Los negocios a fijar
ascienden a 2,96 Mty en relacion al total comercializado representan el 39%, un maximo desde al
menos el ciclo 1999/00.

En un contexto de caida de la produccion de trigo 2022/23 en torno al 50%, se percibe la escasa cantidad de grano para
comercializar en el mercado. A mediados del ano pasado nadie esperaba que la produccion se desplomara en tal
proporcidn; es mas, Los productores a finales de julio ya habian comercializado 4,8 Mt, un récord absoluto de ventas
anticipadas para esa altura del ano.

No obstante, el factor climatico se empezod a sentir y la comercializacion languidecio fuertemente entre julio y comienzos
de noviembre, cuando empez6 a palpitarse el inicio oficial de la campana comercial. Actualmente el total comprometido
de trigo 2022/23 es 7,67 Mt, lo cual representa el 67% de la produccion estimada. En términos relativos, se ubica por
debajo del promedio de los ultimos 5 anos que era de 71% para esta epoca del ano. Por otro lado, del total comercializado
hasta el momento, 5,6 Mt tienen precio firme y en relacion al total producido es solo el 48,7%, la relacion mas baja desde
el ciclo 2015/16. Mientras tanto, el volumen que resta por fijar precio sobre el total de lo negociado es 2,07 Mt, el segundo
mayor tonelaje desde el ciclo 2005/06. Es decir, un volumen muy alto en términos relativos si se contempla la escasa
produccion de esta campana.
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Total de trigo comercializado al 8 de marzo de cada

campanay % de la produc. con precio firme
@BCRmercados enbase a datos de la SAGyP
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Al analizar el total de negocios realizados a fijar de la campana 2022/23 de trigo, el volumen asciende a 2,96 Mtal 8 de
marzo; es decir, de dicho total se han fijado 0,89 Mt hasta el momento. Si bien en terminos absolutos en la campana
2021/22 se registré un volumen mas alto de negocios a fijar, la cosecha actual cayd a la mitad respecto al ano anterior. El
dato mas llamativo es que en relacion al total comercializado hasta el momento, el 39 % de los negocios se hicieron bajo
la modalidad a fijar. La participacion de los negocios a fijar sobre el total estuvo creciendo desde 2019/20, aunque el ciclo
actual supera ampliamente las campanas anteriores y es un maximo desde el ciclo 1999/00.

Un factor que contribuye a explicar esta tendencia es que en los ultimos anos el patron de las compras de la exportacion
ha cambiado, buscando garantizar mercaderia ya al momento de la siembra y realizando una alta proporcidon de negocios
a fijar. En esta campana, al acercarnos al momento de cosecha el volumen comercializado no aumento con fuerza -
cuando prevalece mas la modalidad “precio hecho” - por la caida productiva y, a diferencia de las campanas anteriores, no
permitio disminuir esta alta participacion de los hegocios a fijar sobre el total comercializado.
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Volumen de negocios de trigo realizados "a fijar" a la
semana 11 de cada campanay en % de ventas.
@BCRmercados en base a datos de la SAGyP
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En cuanto a los negocios a fijar, el 83% de estos se hicieron con el sector exportador. Dicho sector lleva compradas 5,7 Mt
de la actual campanay resta que le fijen 1,8 Mt. En base a datos de camiones y movimiento de trenes, se estima que
arribaron a los puertos entre 2,3y 2,5 Mt de trigo 2022/23. Es decir, del total comprado por la exportacion aun resta que le
descarguen un volumen importante de cereal. Es altamente probable que a medida que se realicen las entregas se
vayan fijando los precios de estos negocios, aunque ya se observa un descenso importante en el volumen de cereal que
esta llegando a los puertos. En febrero, por camion se estima una descarga en puertos de 140.000 toneladas de trigo, una
caida del 62% respecto al mes de enero. Al mismo tiempo, en relacion a lo que resta entregar es un ritmo muy bajo de
arribo de camiones a las terminales portuarias. Es probable que el roleo de ventas externas haya afectado la dinamica de
arribo de mercaderia para exportacion.

Por otro lado, el contexto de precios no marca un buen panorama. El precio del trigo cae sin pausa desde comienzos de
noviembre siguiendo la referencia de la Camara Arbitral de Cereales de Rosario.
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Evolucion anual del precio del trigo de la Camara

Arbitral de Cereales de Rosario, valuado en dolares
@BCRmercados en base a datos de CACR
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A finales de octubre se alcanzé una cotizacion de US$ 360/t, mientras que al 13 de marzo se ubica en torno a US$ 290/,
una caida de nada menos que US$ 70/t desde entonces. Son precios que estan por encima de los observados en los
anos 2018-2021, aunque ya estan por debajo de 2022. Se recuerda que el ano pasado para esta época, habia estallado la
invasion de Rusia a Ucrania Lo cual fue un Cisne Negro que terminoé repercutiendo rapidamente en precios, dada la
importancia de Ucrania y la region del Mar Negro en el comercio de commodities agricolas.

Al analizar el contexto internacional actual, la region del Mar Negro desde hace algunos meses presiona Los precios, con
Rusia cumpliendo un rol clave ante el gran volumen de exportacion que esta registrando dada una cosecha record. Un
dato a recalcar es que, en la campana actual, Rusia cambid parcialmente su estacionalidad de exportaciones, iniciando
con bajos volumenes de embarques, que se comenzaron a acelerar desde finales de ano. En febrero la logistica encontro
dificultades debido a tormentas en Novorossiysk, uno de los puertos mas relevantes de Rusia. Mientras que, para el mes
de marzo, consultoras privadas estiman que Rusia va a “hundir” el mercado de trigo con embarques por 4,2 Mt, lo cual
seria el doble que igual mes del ano pasado. En terminos estacionales, entre julio y marzo Rusia habria colocado 32,1 Mt,
un volumen cercano al maximo de las ultimas 4 campanas segun datos disponibles. Para los meses restantes de abril a
Jjunio, es probable que dicho pais continue exportando con solidez
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Evolucion acumulada de exportaciones de trigo de Rusia*
@BCRmercados en base a datos de Refinitivy Sovecon
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*Dato de marzo 2022/23 estimado en base a consultora Sovecon

Respecto a Estados Unidos, le esta costando competir en los tendersinternacionales y sus precios estan poco
competitivos. Eso llevo a un ajuste a la baja importante en las cotizaciones FOB del cereal, lo cual termina repercutiendo
en los precios en Chicago. Actualmente la brecha de precios disminuyo, lo cual ejerce de sostén a los precios del cereal.
El contrato continuado de trigo en CBOT bajo desde noviembre casi US$ 100/t, operando en torno a US$ 258/t el dia
miércoles (15).

Por ultimo, otro factor que pesa en el mercado internacional de trigo es la reciente confirmacion de la continuidad de la
Iniciativa de Granos del Mar Negro, que vencia el 18 de marzo. No obstante, aun estan en procesos de negociacion, ya que
Rusia acepto una extension por 60 dias y Ucrania busca alcanzar un periodo mas amplio. Del lado ruso, reclaman que se
le quiten las sanciones comerciales a nivel internacional, tema que Naciones Unidas marco estar de acuerdo en pos de
garantizar la Seguridad Alimentaria global. En este sentido, probablemente la proxima semana se tengan mayores
novedades sobre como avanza dicha negociacion, que afecta una de las principales regiones exportadoras de granos a
nivel mundial.
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eEconomia
cComo es la relacion comercial Argentina -

Egipto?

Guido D'Angelo - Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terre

US$ 18.000 millones de superavit comercial y el agro como protagonista de una relacion
ininterrumpida desde hace mas de 75 anos. Soja, maiz, fertilizantes, un acuerdo de libre comercio y
otras notas en la relacion entre Argentina y el pais de los faraones.

Argentinay Egipto disfrutan de una relacion bilateral ininterrumpida desde 1947, con respectivas embajadas abiertas y
sucesivas visitas presidenciales argentinas, en todos los casos de presidentes argentinos a Egipto. En términos de
importancia comercial, es el 15vo destino de las exportaciones argentinas, con un nivel exportador que ubicado en torno
alos US$ 1.200 millones anuales.

El Complejo Soja y el Complejo Maiz son protagonistas en el comercio exterior argentino, y también lo son en la canasta
exportadora argentina hacia Egipto. En este sentido, Egipto fue el sexto comprador de maiz argentino en 2022, cargando
cerca de 2,4 Mt segun datos preliminares de embarques. Este valor representa cerca del 7% del volumen total exportado
de maiz, pero mas del 20% de las importaciones egipcias de este cereal, delante de los otros dos proveedores de peso de
maiz para Egipto, Brasil y Ucrania. El incremento de exportaciones de maiz argentino a Egipto de los ultimos anos se ve
explicado por la sostenida demanda egipcia y el crecimiento de superficie y produccion maicera en Argentina.

Pag 13

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

. 5"; ; \
h}formacfon.es y g‘ W DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos s s/ DE ROSARIO ivee@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

ANO XL - Edicién N° 2092 - 17 de Marzo de 2023

Exportaciones argentinas a Egipto
Por complejo. Ultimos 20 aiios
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En 2016, con una fuerte suba en los volumenes de exportacion del Complejo Soja, Egipto registro su mayor participacion
en las exportaciones argentinas, superando el 3% del total exportado en bienes. El crecimiento de otros destinosy el
relativo estancamiento exportador argentino hacia este pais ubican su participacion actual en torno al 1,5% de las
exportaciones nacionales.

El ano pasado Egipto adquirié 0,26 Mt de harina de soja. Desde el 2018 la exportacion de harina de soja no supera las 0,4
Mt, mientras que en el periodo 2015-2017 este volumen superaba el millon de toneladas anuales. En términos de aceite
de soja, la caida del volumen a Egipto también es importante, en tanto el volumen embarcado en 2022 totaliza 54.286
toneladas de aceite de soja, lejos de las casi 300.000 t de 2021 y las 236.000 t de promedio de los ultimos cinco anos.

Por su parte, las exportaciones de poroto de soja hacia Egipto caen de mas de 650.000 t en 2021 a menos de 50.000 en
2022. Detras de China, y aunque lejos del gigante asiatico en su participacion, en 2021 Egipto fue el segundo comprador
de poroto de soja argentino, con el 13% de lo embarcado.

Egipto es el principal consumidor de soja de Africa, con mas del 40% del total consumido por afo. Los niveles de
importacion de soja subieron notablemente en 2022, de acuerdo con el USDA. La competencia con la soja
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estadounidense es el principal factor que explica la merma de participaciéon de la soja argentina en las importaciones de
Egipto.

En este sentido, mientras Estados Unidos y Argentina representaban el 16% y 35% de las importaciones de soja en 2016,
respectivamente, en 2022 Estados Unidos se lleva mas del 70% de las importaciones mientras Argentina cae por debajo
del 1%. El destino de esta soja es el crush, con Egipto procesando cerca de 4,6 Mt en la campana 2021/22, lo cual implica
una elevada capacidad ociosa en tanto su capacidad de molienda superaria las 15 Mt. En cuanto al aparente menor interés
por la soja argentina, uno de los argumentos esgrimidos en Egipto refiere a la mejor calidad del poroto estadounidense
frente al argentino. Mas aun, el flete a Egipto para cargas a granel pasé de US$ 46/t a casi US$ 70/t de enero a marzo del
2022, un maximo que no se veia desde el 2008, complicando aun mas el comercio exterior hacia el pais de los faraones.
Si bien hoy ha bajado y se ubica cerca de US$ 26/1, sigue por encima de los promedios histéricos.

Con estos factores en contexto, Argentina se ve complicada para aprovechar el Acuerdo de Libre Comercio MERCOSUR -
Egipto, firmado en 2010 y entrado en vigor en septiembre de 2017. No solo el no aprovechamiento de este acuerdo se
relaciona con la ausencia de aranceles para la soja y el maiz, sino que hoy en dia tampoco hay impuestos de importacion
para el ingreso de carne bovina, carne aviar, peras, manzanas, insumos para la industria de hidrocarburos, vehiculosy
autopartes a Egipto.

Por su parte, la exportacion de trigo a Egipto desde Argentina ha sido ocasional, registrandose menos de 0,8 Mt en estos
veinte anos. La proximidad del Egipto con Rusia los hace socios estratégicos en la provision de trigo, uno de los factores
clave que los convierten en el primer importador y exportador mundial de trigo respectivamente. Egipto importa 11 Mt de
trigo, y consume mas de 20 Mt. Los elevados volumenes de los renglones Resto y Secreto Estadistico entre los anos 2005
-2013 pueden explicarse en parte en el elevado volumen de tubos sin costura vendidos a Egipto en dicha época. En ese
periodo, las exportaciones de este tipo de productos totalizan cerca de US$ 400 millones.

En 1997 se dio la que en ese entonces fue llamada "“la mayor exportacion de tecnologia que jamas hizo nuestro pais” El
Reactor de Investigacién de Entrenamiento Experimental 2, conocido como ETRR-2 (Experimental Training Research
Reactor 2). Fue vendido por casi 120 millones de dolares a Egipto. Inaugurado en 1998 y provisto por el INVAP, en ese
entonces la energia nuclear argentina gano la licitacion por sobre las ofertas de EEUU, Canada y Francia. Hoy en dia sigue
en funcionamiento y fue uno de los puntos clave para el cambio de matriz energética de Egipto, un pais con elevado
crecimiento demografico y crecientes necesidades de energia. Otros reactores de exportacion argentina se encuentran
en Argelia, Peru, Brasil, Holanda y Australia.

Asimismo, Egipto es el 12vo destino de exportaciones de la provincia de Santa Fe, responsable del 2,2% de las
exportaciones santafesinas. El 27% de las exportaciones a Egipto se originan en Santa Fe, siendo la segunda provincia del
pais en intercambio con Egipto, detras de Cordoba, que se lleva el 30%.
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Exportaciones a Egipto con Origen en la provincia de

Santa Fe
Afio 2021. En USS millones

Maiz, 82

Aceite de soja, 176 MOA (conf.), 70

En téerminos de importaciones, Argentina ha disfrutado practicamente desde el inicio del comercio bilateral una balanza
comercial positiva con Egipto. En los Gltimos 20 afios se han acumulado mas de US$ 18.000 millones de superavit
comercial a favor de la Argentina. Las robustas exportaciones del agro argentino son las responsables de este rotundo
resultado positivo.

Sin embargo, en los ultimos anos han crecido las importaciones provenientes de Egipto, y el superavit comercial de 2022
fue el mas bajo desde el 2006. Los fertilizantes nitrogenados fueron en el ultimo tiempo la principal importacion argentina
desde Egipto, ademas que nuestro pais fue el principal importador de nitrogenados egipcios en 2020 y 2021, con el 15%
de las exportaciones de estos productos egipcios. La urea es el renglon fundamental de las importaciones de fertilizantes,
aunque también se importa sulfato de potasio. EL complejo Fertilizantes fue responsable de cerca del 90% de las
importaciones argentinas desde Egipto en los anos 2019-2021.

Sin embargo, no es el alza de fertilizantes la explicacion en esta caida en el superavit. El rotundo encarecimiento de estos
limitd su importacion. La importacion de fertilizantes paso de US$ 523 millones en 2021 a US$ 68 millones en 2022,
pasando de representar el 23% de las importaciones de fertilizantes de Argentina a menos del 3%. A contramano, el ano
pasado se importaron mas de US$ 170 millones de gas natural desde Egipto y US$ 159 millones en insumos tecnologicos.
En este sentido, las importaciones han caido menos que las exportaciones, lo que explica el deterioro del déficit.
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Comercio bilateral Argentina - Egipto
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Mas alla de esta coyuntura, las oportunidades de ampliar el comercio bilateral con Egipto siguen a la orden del dia. El pais
de los faraones sigue acumulando buenas perspectivas de crecimiento economico, y de superarse los escollos de la
coyuntura, podemos aprovechar sus mercados en alza para colocar mas productos argentinos en el mundo.
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PR Consumo de productos agricolas en Egipto
&~ " =/Datos de balance y tendencias. Campafia 2021/22 y crecimiento ilt. 10 afios
BCR Consumo . )
Produccion |mpl:ll'taC|'DrIES Crec. Cons. Crec. Prod Crec. Imp.

Interno
Soja 4,7 0,0 4,9 172% 187%
Maiz 17,0 7,4 9,8 29% 28% 11%
Trigo 20,5 9,0 11,3 11% 9% 11%
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Finanzas

2008: ;La historia vuelve a repetirse?

Patricio Brentan - Patricia Bergero

Ultimos acontecimientos en los mercados de capitales a nivel internacional y local.

Internacional:

TR
AL,
i

'@ Datos de mercado Estados Unidos

indice Precio A Semanal Letras del Tesoro Tasa A Semanal

S&P 500 3.960,28 T 1,07% 2 afios 3,93% 1 22,06%

Nasdag 11.717,28 T 3,29% 5 afios 3,59% L 16,17%
Dow Jones Industrial 32.246,55 L 0,03% 10 afios 3,51% L 11,30%

{@BCRmercados en base a Renfinitiv Eikon

« Datos macroeconémicos Estados Unidos:

En esta semana se dieron a conocer los siguientes datos macroeconomicos.

*

Empleo: El pasado viernes se informo una variedad de datos relacionados al empleo.

En primer lugar, tuvimos el informe de ndminas no agricolas desarrollado por el Bureau of Labor Statistics, el cual mide
el numero de personas empleadas en el mes. El mismo arrojo que 311.000 personas fueron contratadas en el mes de
febrero contra una expectativa por parte de los analistas de 205.000 personas.

Luego, la misma entidad publico el informe de la tasa de desempleo, la cual fue de 3,6% levemente por encima de la
prevision de mercado que era de 3,4%.

Continuando con los informes publicado por la Oficina de Estadisticas Laborales, se conociod la variacion mensual del
costo por hora trabajado, el cual fue de 0,2% contra una expectativa de mercado de 0,3%, indicando una leve
desaceleracion en el costo laboral.
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Pasando al informe que realiza el Department of Labor de nuevas peticiones de subsidios por desempleo, arrojo que
192.000 personas solicitaron una ayuda social contra una expectativa de mercado de 205.000 personas.

Inflacion:

La variacién porcentual del indice de Precio al Consumidor a nivel general del mes de febrero fue de 0,4% mensual en
linea con los que esperaban los analistas y ubicandose 0,1% por debajo de la variacion del mes de enero, en cuanto a la
variacion interanual fue de 6% también en linea a las expectativas y también por debajo de la variacion del mes anterior.
En cuanto a lainflacion core la variacion mensual fue de 0,5% ubicandose por encima de las expectativas del mercado y
de la variacion del mes de enero, la variacion interanual fue de 5,5% en linea a las previsiones de los analistas. La
divergencia mostrada entre la variacion mensual del nivel general y la inflacion subyacente se debe al costo de la
energia el cual tuvo una deflacion de 2,6%.

*

Ventas minoristas;

Los gastos de los consumidores tuvieron una variacion negativa mensual 0,4% en linea con las expectativas de
mercado. Las mismas mostraron una desaceleracion significativa en relacion con el mes pasado.

« Crisis en el sector bancario:

El viernes pasado se produjo una corrida bancaria, que llevd a la quiebra al Silicon Valley Bank (SVB), que era la entidad
bancaria N* 14 con relacion a depositos y, como consecuencia, arrastro al mismo final al Silvergate Bank (SI)y Signature
Bank (SBNY).

Una de las principales causas de este suceso fue la abrupta subida de tasas de interés por parte de la FED, ya que SVB
tenia una proporcion significativa en bonos del tesoro americano, los cuales sufrieron una pérdida importante de su valor,
por lo que llevo al SVB a no poder cumplir con las solicitudes de retiros de fondos de sus clientes.

Las quiebras de SVB y SBNY fueron la segunda y tercera, respectivamente, mas importantes de la historia de Estados
Unidos.

Para paliar esta situacion la Federal Reserve System (FED)y la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) comunicaron
la creacion del Exchange Stabilization Fund(BTFP) con 25.000 millones de doélares para poder respaldar los depdsitos de
los clientes de los bancos y asi “estar preparados para hacer frente a cualquier presion de liquidez que pueda surgir”.
Ademas, el lunes por la manana el presidente Biden hizo una breve rueda de prensa en la cual declaro “que el sistema
financiero de los EE. UU. es seguro” y agrego “que los depositos estan a salvo”.

Como consecuencia otros bancos, por efecto contagio, sufrieron pérdidas de entre 20% y 40%; ademas que en esta
semana el XLF, que es el ETF que replica al sector financiero, tuvo una variacion negativa del 10%.

En cuanto al viejo continente, el Credit Suisse (CS) esta afrontando un momento critico. Si bien los riesgos de liquidez del
gigante suizo no son recientes, la situacion anteriormente comentada lo acrecento, disparando asi el valor de los Credit
Default Swap (CDS) de la entidad, instrumentos que te aseguran un ingreso ante la quiebra de la entidad, produciendo
ademas una caida del 20% del valor de sus acciones. Esto llevo al Banco Central Suizo a realizar un salvataje de la entidad
con un préstamo de 53.700 millones de dolares.
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Dado este contexto la FED se encuentra en una disyuntiva en cuanto a la decision de la politica monetaria que se
establecera la semana proxima, ya que los datos economicos del mercado laboral se muestran robustos y lo datos de
inflacion todavia no se encuentran en el camino de la desaceleracion esperada, por lo que se deberia continuar subiendo
la tasa interés para frenar la actividad econdmica y asi lograr el objetivo de inflacion, pero ello complicaria aun mas la
situacion de las entidades bancarias poniendo en riesgo de quiebra a otras entidades. Esto llevo a los analistas a recalibrar
Sus expectativas, bajando asi la probabilidad de una suba de 50 bp de 80% a 0% y aumentando la posibilidad de no haya
subas de tasas de interés. Un dato que puede dar un indicio es que el Banco de Canada mantuvo intacta la tasa de interés
en su ultima reunién, la cual tiene una correlacion positiva significativa con las decisiones de la FED.

Nacional:

indice Precio ASemanal Tipode cambio Precio A Semanal
Merval 223.388,00 | 10,27% Oficial 210,21 T 1,30%
Merval en dolares 557,61 L 13,53% Mep 388,76 T 3,49%
CCL 400,62 T 3,26%
Blue 3gL00 T 1,32%

{@BCRmercados en base a Renfinitiv Eikon y Alphacast io

« Canje voluntario:

El canje voluntario de deuda anunciado por el Ministerio de Economia tuvo una adhesion de 57,7%, ubicandose por
debajo de las expectativas de mercado, ya que se esperaba una adhesion por encima del 60%, quedando asi
vencimientos en el primer semestre de alrededor de 3 billones de pesos. La entidad tiene una licitacion el proximo 22 de
nmarzo.

+ Inflacion:

El Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) informo la variacion de precios del mes de febrero, la cual fue de
6,6% mensual contra una expectativa de mercado de 6,1%, mostrando una aceleracion con respecto al mes de enero, que
habia sido de 6%. En cuanto a la variacion interanual, hasta febrero fue de 102,5% y en el ano calendario acumula una
variacion de 13,1%. El rubro con mayor incidencia fue alimentos y bebidas con una suba de 9,8%.

En cuanto a lainflacion core, la variacion mensual fue de 7,7% contra 5,4% de enero y 100,4% interanual.

+ FML
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El Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobd la cuarta revision del acuerdo del Servicio Ampliado del Fondo, dandole
a la Argentina acceso a alrededor de 5300 millones de dolares. Ademas, se solicitd una reduccion en la meta de
acumulacion de reservas internacionales para el 2023 debido al efecto de la sequia sobre las exportaciones.
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Panorama ROSPORC.: la fuerte correccion en el
precio del novillo devuelve a la relacion
capon/novillo por debajo de la unidad

ROSPORC

Informe mensual de indicadores y panorama del mercado porcino de ROSPORC: precios, evolucion
de la faena, costos de produccion y demas indicadores del sector.

Precio Rosporc

El Precio de Referencia para los capones negociados en ROSPORC durante la semana del 6 al 12 de marzo alcanzo un
valor de $ 349,1/kg, implicando una suba del 5% con respecto a la semana previa y un incremento del 97% respecto a la
misma semana del ano previo.
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Evolucion de precios de referencia ROSPORC
@BCRmercados construido en base a datos de S10-Cames, MAGYP y ROSPORC
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Indicadores de la actividad

« indice Capén/Maiz en las ultimas semanas pudimos ver una recuperacién en este ratio, producto de que el precio del
maiz se mantuvo mayormente sin cambios en el mercado interno, con un precio del capon que muestra una parcial
recuperacion desde comienzos de febrero. El valor del indice Capon/Maiz alcanzo un valor de 6,94 para la onceava
semana del ano, el mayor valor en lo que va de 2023,
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4 1 * -
Indice Capon/Maiz
g @BCRMercados en base a datos de ROSPORC y CAC
g5
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2022 2023
Numero de semana y afio

« “Mix 5 kg de maiz + 2 kg de soja": a pesar de la recuperacion evidenciada en el precio del capén, los elevados precios de
los granos en el mercado domeéstico hacen que el retraso del precio del cerdo en relacion con este mix persista. Aun asi,
el capon alcanzod en la semana 11 un precio que represento el 82% del valor del mix, el mayor ratio en lo que va de 2023.
El valor del mix se ubicé en $ 426.1 en la ultima semana, mientras que el kilo de cerdo vivo se ubico en $ 349.1/kg. Esto
deriva en un "retraso tedrico” de mas de $ 75/kg en el valor de los cerdos locales.
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Comparativa de precios de Kg de capon vivo
y mix 5 Kg de maizy 2 Kg de soja

@BCRMercados en base a datos de ROSPORC y CAC
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Nimero de semana y afio

ROSPORC/ Mix  ===Precio ROSPORC  ===Skg maiz + 2 kg soja

« indice Capén/Novillo: Luego de un final de 2022 en el que el precio del capdn llegd a superar al precio del novillo,
considerando los promedios mensuales de noviembre y diciembre, esta relacion sintio una correccion en el comienzo de
2023 en favor de los bovinos. La fuerte suba en el precio del novillo en enero (+15%), pero fundamentalmente el salto de
febrero (+32%), llevaron a la relacion Capon/Novillo en febrero hasta 0,75, un ajuste del 30% en relacion con el ultimo mes
de 2022.
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Evolucion del indice capon/novillo

14 @BCRmercados en base a datos de ROSPORC y Mercado Agroganadero
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« Evolucién de los costos de cerdos: Los costos productivos continuaron con su tendencia al alza luego de una pequefa
correccion en el mes de enero, aunque con menor aceleracion que la mostrada sobre finales de 2022. Para la semana 11
del 2023, los valores promedios de las granjas N1 fueron de $ 276,1 por kilogramo de capén, para los establecimientos N2
de $310,4/kgy para las N3 de $ 342,6/kg, encontrandose entre un 2 y un 3% por encima de los costos un mes atras.
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Costo teorico de produccion por kg de capon por tipo de
granja
@BCRmercados en base a datos propios
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Destacado del mercado porcino: Argentina cerré 2022 con récord de faena y el comienzo de 2023 se muestra auspicioso

El mercado local de cerdos continua exhibiendo una gran dinamica, con un crecimiento ininterrumpido en los ultimos
anos. Tanto su adopcion dentro de los habitos alimenticios de los argentinos como la produccion local vienen
experimentando un notable incremento en la ultima década.

En el ano 2022 en Argentina se faenaron 7,7 millones de porcinos, lo que representa un récord absoluto para el pais, y un
incremento del 2,5% en relacion con 2021. La produccion total alcanzo 723.380 toneladas (res con hueso equivalente),
mostrando un incremento del 4% entre anos. Argentina mas que duplico su produccion de carne porcina en los ultimos 10
anosy la multiplico por 5 en los ultimos 20 anos.
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Producciony faena anual de porcinos en Argentina
@BCRmercados en base a datos de SAGyP
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El 2023 comenzo con buenos numeros, y ya marca un récord para los primeros dos meses del ano. Se faenaron entre
eneroy febrero un total de 1,2 millones de cabezas, 130 mil cabezas por encima del mismo periodo del ano previo. Asi,
aun a falta de mucho camino por recorrer, 2023 comienza a encaminarse a batir récords por treceavo ano consecutivo.
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Monitor del sector porcino
Indicado i 2.016 2017 2.018 2.019 2.020 £ e st
iador . - :
medida (1) (2} (2) vs 1)
Fasna [cabezas) 5.861.105 6325079 6653088 6.747. 243 7.006.091 TABA IO 7.666.012 2.4%
. (tneq. Res
Producdon 5020362 554354 5BE3GE 610326 G65.382 695939 F13.380 3,9%
con hueso)
[tneq. Res
b 11.503,0 14581 23.228 15.414 41.345 30121 9.502 -B8,5%
Exportadan oon huesa)
M. LSS 13,2 22,5 38,9 423 70,3 S4,5 10,9 -50,0%
(tneg. Res
2 297430 38776 44622 33.989 22497 41744 40.209 -3,7%
Impaortadan con huasao)
M. USS 3,6 7,8 11932 872 8.1 19,4 110,9 7.1%
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[tneq. Res
Consumao aparente 52543589 595782 628332 655372 G50.573 728413 FI1580 6, 2%
con hueso)
Consumo percapita(a) (kg'hab/afa) 123 13,8 14,8 14,6 14,4 15,9 16,69 4,95
Ratio export./prod. (a) (%) 2.4% 2.6% 305 4,2% E,2% a,3% 1,2% e
Fuente: BCRmercados en base a datos de MAGYP
promedios. {B)
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Faena de vacas: ;En la antesala de un proceso de
liquidacion?

ROSGAN
Tras varios meses de seca comienzan a plasmarse en numeros uno de los efectos mas elocuentes

de esta realidad, el numero de vacas que mes a mes se esta enviando a faena, vientres que dejaran
de estar productivos en el presente ciclo.

[ o | | ames

"+24% China

5
13 de marzo 2023 Crecelafaena de vacas El USDA ajustd la prevision de
OTi an lo queva del afio. importacicnes de came vacuna para
L Die (jE‘ 2023 a 3.4 millones de toneladas.
Noticias
.i :? l,.";;-f lana
FAENA DE VACAS:

(En la antesala de un proceso de liguidacién?

De acuerdo a los datos de faena informados por la Direccion Nacional de Control Comercial Agropecuario (DNCCA), en
los dos primeros meses del ano la faena de vacas supera las 390.000, lo que representa un crecimiento del 24% respecto
de lo faenado un ano atras. Febrero, con 193.000 vacas enviadas a sacrificio, es el tercer mes consecutivo en superar los
registros del ano previo lo que marca de manera muy elocuente la expulsion de vacas que esta generando a causa de la

seca.

Otro indicador de esta expulsion o venta forzosa de vacas es la drastica caida en Llos pesos de faena que registra esta
categoria. Durante el mes de febrero, el peso medio por res de vaca en gancho se situé en los 219 kg contra 226 kg
obtenidos en febrero pasado. Pero si observamos el recorrido de estos numeros que vemos que el registro del mes
pasado representa el noveno mes consecutivo en caida interanual. Desde el mes de junio del ano pasado, la faena de
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vacas ya viene registrando menores rendimientos al gancho en relacion al ano previo, lo que refleja el bajo estado
corporal con el que salen de los campos.
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Peso promedio de la res en gancho, para lo categoria vacas en base o datos de la DNCCA.

Esta misma pérdida de kilos es, a su vez, el reflejo del estado de la vaca que sigue estando en el campo, donde la oferta
forrajera debe ser suficiente para, en primer lugar, cubrir sus requerimientos nutricionales, luego para producir leche
suficiente para criar al ternero vy, recien en tercera instancia, para mantener su ritmo de ciclado que asegure una correcta
prenez.

Por tanto, bajo las actuales condiciones, es altamente probable observar una fuerte caida en las preneces, especialmente
en aquellas zonas donde la sequia ha estado golpeando de manera mas severa. Sin duda este es un factor que termina
acelerando el rechazo de vacas vacias que, en otras circunstancias, permanecerian en produccion hasta el proximo
servicio.

Actualmente, las zonas ganaderas mas complicadas por la seca se localizan en el NEA, en provincias como Corrientes,
Chaco y Formosa, pero también en areas centrales como Santa Fe, Entre Rios y centro-norte de Buenos Aires.
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Porcentaje del territorio provincial afectade per o sequia, segun dates del SISSA ol 28 de febrero de 2023,

Un célculo realizado en base la clasificacion por condicion de sequia que publica el SISSA (Sistema de Informacion de
Sequias para América del Sur), apoyado en el ultimo dato disponible de stock ganadero, arroja que el 25% del stock
nacional de vacas se encuentra en zonas bajo condiciones de sequia clasificadas como “severa’ a “extrema’, lo que
equivale a 5,6 millones de vacas.

En 2022, la faena de vacas registro un total de 2,38 millones de cabezas, equivalentes al 10% del stock inicial de dicha
categoria. Durante la seca de 2009, la faena de vacas marco un pico de 3,175 millones de cabezas, equivalentes al 14% del
stock registrado en aquel entonces. De un ano a otro, la seca se cobrd unas 365.000 vacas mas que debieron ser enviadas
afaena. Extrapolando el ritmo de faena que se viene registrando en los ultimos meses y dependiendo de cuanto tiempo
mas se prolongue esta seca, la faena de vacas podria alcanzar este ano entre 2,7y 2,9 millones de cabezas.

Esta sobreoferta de vacas, que ya esta llegando al mercado sin una traccion equivalente por el lado de la demanda,
conduce indefectiblemente a un derrumbe de valores, especialmente para este tipo de hacienda liviana que
necesariamente debe salir de los campos. En efecto, durante la ultima semana, los valores de la vaca de conserva en el
Mercado Agroganadero llegaron a marcar pisos de hasta $150 el kilo, practicamente los mismos pesos corrientes o
menos que Los pagados un ano atras, luego de unainflacion cercana al 100%.

Comparativamente, el novillito liviano que, un afio atras, cotizaba a $300 el kilo en esa misma plaza, hoy se coloca a $540
el kilo; esto es un 80% de incremento interanual. Si bien, sigue perdiendo contra la inflacion, su evolucion resulta mucho
mas benigna que la de la vaca cuyo valor actual, aplicando esta misma correccion, deberia estar rondando los $280 el
kilo, como efectivamente se ha visto previo a esta salida masiva de hacienda.

Esta pérdida de valor comercial sumado a la pérdida de kilos logrados en la balanza, son los que en definitiva conducen a
un proceso de descapitalizacion creciente para el productor, que demanda mayores ventas para sostener Los ingresos y
presiona la gestacion de un proceso de liquidacion.
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Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Diciembre - Noviembre)

Prom. Estimado Froyectado
5 afnos 2021/22 2022/23
Area Sembrada 6,2 6,9 5,9
Area Cosechada 5.9 6,6 5,0
Area Perdida 0,3 0,3 0,9
Rinde 2.6 3.5 2.3
STOCK INICIAL BCR 1,9 1,5 2,4
PRODUCCION 18,2 23,0 11,5
OFERTA TOTAL 20,2 24,6 13,9
CONSUMO DOMESTICO 6,9 6,9 6,5
Uso Industria 5,9 6,0 5,6
foliendc 5.8 5,9 5.5
Balanceado 0,1 0.1 0,1
Semilla y otros usos L0 0.9 0.9
EXPORTACIONES 11,7 15,4 5,0
DEMANDA TOTAL 18,6 22,2 11,5
STOCK FIMAL 16 2,4 2,4
Stock/Consumo 8% 11% 21%
Fuente: Dpto. Estudios Economicos - Bolsa de Comercio de Rosario {{@BCRmercados
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Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Marzo-Febrero)
Prom. Estimado Proyectodo
5 afios 2021/22 2022/23
Area sembrada 6,78 8,65 7,92
Area cosechada 5,78 7.43 6,12
Sup. No cosechada 1,00 1,22 1,80
Rinde 78,68 68,8 572
STOCK INICIAL 5,6 3,4 6,4
PRODUCCION 45,6 51,1 35,0
OFERTA TOTAL 51,3 54,5 41,4
COMNSUMO INTERNO 13,2 13,5 15,3
Uso Industrial 3,6 4.5 4.5
Molienda seca 0,2 0,2 0,2
Molienda eda 1,4 1,7 1,7
Otras Industrias 0,7 0,7 0,7
Etanol 1.4 1.9 1.9
Forraje, semilla y residual 9,7 9,1 10,8
EXPORTACIOMES 32,6 34,5 24,0
DEMANDA TOTAL 45,7 48,1 39,3
STOCK FINAL 56 6,4 2,1
Ratio Stock/consumo 13% 13% 5%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Economicos - BCR {@BCRmercados

Pag 35

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccion de PEO DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada

. 4 Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG
InformaCIDHes y ) ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330

Estudios Econémicos = _Q DE ROSARIO ivee@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, puede ser reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 26-7824




DE COMERCIO
DE ROSARIO

Informativo semanal

Mercados
ISSN 2796-7824

ANO XL - Edicién N° 2092 - 17 de Marzo de 2023

Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Abril - Marzo)

Prom. Estimado Proyectado
5 afios 2021/22 2022/23
Area sembrada 17,63 16,11 15,97
Area cosechada 16,82 15,24 13,34
Sup. No cosechada 0,81 0,87 2,63
Rinde 29,01 277 20,3
STOCK INICIAL 6,0 8,5 5,2
IMPORTACIONES 4.6 3,3 7.9
PRODUCCION 48,9 42,2 27,0
OFERTA TOTAL 59,5 54,0 40,2
CONSUMO INTERNO 45,0 43,1 35,4
Crushing 38,5 37,3 30,3
Extr. por solvente 384 36,0 28.0
Semilla, balanceados y otros 5,9 5,9 5,2
EXPORTACIOMNES 6,7 5,6 2,8
DEMANDA TOTAL 51,6 48,7 38,2
STOCK FINAL 7,9 52 19
Ratio Stock/consumo 14% 11% 5%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Fconomicos - BCR {@BCRmercados
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