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Se deplomo el PBI agroalimentario en el primer semestre del ano

Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terré

Trigo: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

EL VAB de las cadenas agroalimentarias cayo 14% en el primer semestre vs. igual periodo

del 2022. El mayor impacto se de en la Produccion Primaria, donde la caida alcanza el 30%

interanual.

0 Transporte

El peso del flete camionero en granos,
respecto de otros paises, se ve afectado por el

tipo de cambio
Tomas Rodriguez Zurro - Julio Calzada

Valuado al "Dolar soja llI", el peso del flete camionero en
Argentina es mas barato que en Brasil. Esta situacion se
revierte si se aplica el TC oficial.

o Commodities

Trigo: Argentina cede su participacion en el

mercado brasilero
Contardi Matias - Emilce Terré

Las exportaciones mensuales de trigo continuan
acentuando la caida. El trigo ruso “barato” se supo
posicionar en valores que lo vuelven atractivo para el
mercado sudamericano.
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o Commodities

Los negocios anticipados de granos caen al

minimo en ocho anos
Bruno Ferrari

Las compras anticipadas de la campana 2023/24 de los
principales cultivos suman a la fecha menos de 7 Mt, un
minimo desde 2015, mientras crece el porcentaje de
operaciones a fijar. De la campana 2022/23 se negocio el
77.6% en linea con los ultimos anos.

o Commodities

A pesar de la prorroga del PIE V, se desacelera
la comercializacion de soja en el mercado

local
Belén Maldonado - Emilce Terré

Entre las causas se encuentra la poca disponibilidad de
soja por comercializar junto con la incertidumbre de cara
a las elecciones presidenciales. En cuanto al maiz,
avanza la siembra del cereal en Argentina con un retraso
de 11 p.p. respecto del promedio.
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o Editorial

Convocatoria a asamblea y comicios para eleccion de Autoridades BCR
Bolsa de Comercio de Rosario

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario Asociacion Civil, convoca a sus asociados a los comicios que se
llevaran a cabo el dia 28 de noviembre de 2023, en el horario de 11.00 a 15.00 horas.
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Se deplomo el PBIl agroalimentario en el primer
semestre del ano

Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terre

EL VAB de las cadenas agroalimentarias cayo 14% en el primer semestre vs. igual periodo del 2022,
El mayor impacto se de en la Produccion Primaria, donde la caida alcanza el 30% interanual.

El fuertisimo golpe que propind la sequia al sector productor agricola se hizo sentir en los numeros del PBl argentino del
primer semestre. Segun datos del INDEC, el Valor Agregado Bruto a precios basicos en millones de pesos de 2004 de los
primeros seis meses del ano cayo en terminos interanuales un 1,86%, lo cual es explicado integramente por el efecto de
la historica sequia.

En base a los numeros de INDEC, se estima que el VAB de las cadenas agroalimentarias en el primer semestre alcanzo
117403 millones de pesos de 2004, registrando una caida del 14% respecto de igual periodo de 2022. De eta manera, el

VAB agroalimentario medido en pesos constantes de 2004 alcanzé su valor mas bajo desde 2009 para igual periodo de
cada ano.

Los demas sectores de la economia durante el primer semestre registraron un crecimiento de 1,8% en comparacion con
igual periodo del ano previo, lo cual indica que la mencionada caida del 1,9% del PBl de los primeros seis meses de 2023
fueron causados exclusivamente por la contraccion en las cadenas agroalimentarias.

Ademas, si consideramos el aporte de las cadenas al PBI del primer semestre de cada ano, se obtiene que la participacion
en el VAB total es la mas baja desde al menos el 2007, con una participacion del 19,6%, quedando por debajo del 20,6% de
2018 y del 21,3% del 2009. Cabe mencionar que estos anos también fueron marcados por fuertes sequias que afecté a la
produccion primaria de granos.
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VAB de las cadenas agroalimentarias en el primer

semestre de cada ano
21,3% @BCRmercados en base a INDEC y est. propias
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Abriendo el analisis hacia los distintos sectores de actividad dentro de las cadenas agroalimentarias se aprecia que el
principal factor explicativo de esta caida es la Produccion Primaria (que contempla Agricultura, ganaderia, cazay
silvicultura y Pesca). EL VAB de este sector de actividad alcanzé durante el primer semestre del ano un valor de 45.273

millones de pesos de 2004, el valor mas bajo de la serie incluso por debajo del ano 2009. De esta manera, la caida con
relacion aigual periodo de 2022 se ubica en 30,2%.
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VAB de las cadenas agroalimentarias en la
Produccion Primaria por rama de actividad

@BCRmercados en base a INDEC y est. propias
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Si seguimos desagregando el analisis para observar hacia adentro de los sectores podemos observar el VAB por rama de
actividad. En este nivel de desagregacion se aprecia que, hacia adentro de la Produccion Primaria, la rama que mas
explica este desplome es Cultivos Agricolas, que alcanzo un VAB de 30.852 millones de pesos de 2004 (valor mas bajo de
la serie, incluso por debajo del minimo de 2009) y registro una caida de 37% en relacion con igual periodo del 2022. Tal
como se observa en el grafico anterior, esta rama es la que mas aporta al VAB del sector de Produccion Primaria en
general, por lo que el fuerte golpe sufrido por esta rama tiene fuerte incidencia sobre el sector de actividad.

Siguiendo con el analisis hacia un nivel de mayor desagregacion y observando la Produccion Industrial relacionada con
las cadenas agroalimentarias, el VAB en este sector economico alcanzo 38.238 millones de pesos de 2004 en los
primeros seis meses del ano, una caida del 1,7% con relacion a igual periodo del ano previo. En cuanto a las diversas
ramas de actividad que componen este sector y estan asociadas a las cadenas agroalimentarias, la Elaboracion de
productos alimenticios y bebidas, que es la que mayor peso tiene dentro del sector, cayo 1,5 % interanual, alcanzando un
valor de 31.964 millones de pesos de 2004 en los primeros seis meses del ano.
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VAB de las cadenas agroalimentarias en la

Produccion Industril por rama de actividad
@BCRmercados en base a INDEC y est. propias
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Por ultimo, el VAB en los sectores de actividad de Comercio Mayorista y Minorista y de Transporte, almacenamiento y
servicios relacionados relacionado con las cadenas agroalimentarias en el primer semestre el ano alcanzo 33.891
millones de pesos de 2004, lo cual implica un incremento de 1,6% respecto del primer semestre de 2022. Sin embargo,
desagregando entre estos dos sectores de actividad, el comercio mayorista y minorista presenta un crecimiento
interanual del 2,4%, mientras que el Transporte, almacenamiento y servicios relacionados cayo 1,6% vs. igual periodo del
ano previo.
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VAB de las cadenas agroalimentarias en el sector

de comercio, transporte, almac. y serv. relac.
@BCRmercados en base a INDEC y est. propias
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O Transporte

El peso del flete camionero en granos, respecto
de otros paises, se ve afectado por el tipo de
cambio

Tomas Rodriguez Zurro - Julio Calzada

Valuado al "Dolar soja llI*, el peso del flete camionero en Argentina es mas barato que en Brasil. Esta
situacion se revierte si se aplica el TC oficial.

El peso de los costos logisticos y transporte en Argentina ha sido historicamente un motivo de preocupacion para todo el
sector granario. En el presente articulo se analiza la incidencia del flete camionero para transportar granos, realizando
una comparativa con los principales paises competidores en la exportacion de granos como son EE. UU. y Brasil.

Para realizar la comparacion, se toman datos del segundo trimestre de 2023 para los tres paises. Para el caso argentino,
los calculos se realizan sobre la base de la “Tarifa de Referencia de Transporte Automotor de Cereales y Oleaginosas”
publicada por la Subsecretaria de Transporte Automotor de la Nacion.

1. Laincidencia del flete camionero en distancias largas equivale a tres veces el costo que afrontan los productores de la
Zona Nucleo (180 km del Gran Rosario)

Tomando como base las tarifas de fletes oficiales mencionadas y contrastando con los precios de referencia de los granos
de la Camara Arbitral de Cereales (CAC) de la Bolsa de Comercio de Rosario (se toma el precio promedio del mes de
mayo), se observa que el costo de transporte de granos desde las zonas mas alejadas de los puertos tiene una alta
incidencia en el precio de la mercaderia. Para tomar a modo de ejemplo, el costo de trasladar la mercaderia desde la
provincia de Salta (localidades como Las Lajitas o Joaquin V. Gonzalez) hasta el Gran Rosario representa un 33% del precio
del maizy un 16% del precio de la soja.

Esta incidencia equivale a tres veces la observada para el caso de los productores de la Zona Nucleo. Suponiendo una
distancia de 180 km al Gran Rosario, los costos de transportar los granos desde esta region a Llos puertos y plantas del Up-
River representan un 11% del valor camara del maizy 5% del de la soja. Ademas, para el caso de localidades ubicadas a
una distancia intermedia como aquellas del norte de Santa Fe (Vera y Tostado, por ejemplo), la incidencia de los costos
del transporte sobre el precio pizarra duplican al de la Zona Nucleo.
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Incidencia del flete camionero en la producciin de maiz y soja en el NOA,/NEA
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Por otra parte, resulta interesante analizar como han evolucionado los costos de transporte en diferentes periodos en los
ultimos anos. Realizando una comparacion con la situacion en noviembre de 2019 analizada en el Informativo Semanal N°
1937 vy del segundo trimestre de 2021 analizada en el Informativo Semanal N° 2018 se observa que la incidencia se
mantiene relativamente estable: 29% para el maiz en y 17% para la soja en noviembre del 2019 desde Las Lajitas al Gran
Rosario y 30% para el maizy 17% para la soja en el segundo trimestre del 2021 para igual distancia.

2. Altipo de cambio oficial, el costo del flete camionero en Argentina es considerablemente mas caro que en los
principales paises competidores en la exportacién de granos

Por ultimo, para tomar una nocion de cual es la situacion en los principales competidores de Argentina, resulta
conveniente comparar con lo que ocurre en Brasil y Estados Unidos. Para ello se procedio a comparar el costo del flete
para una distancia de 320 km o0 200 millas en los tres paises y comparar para una distancia de 1.150 km entre Argentina'y
Brasil (ho se incluyo a Estados Unidos en este ultimo porque en distancias largas el pais norteamericano opta por otro tipo
de transporte como el tren o la barcaza).

En el cuadro que sigue se muestran Llos costos de transportar en camion una tonelada de granos por una distancia
relativamente corta de 320 km en cada uno de los tres paises. Para el segundo trimestre del ano, tomando el tipo de
cambio oficial promedio del mes de mayo para convertir las tarifas en pesos a su equivalente en dolares, el costo en
dolares medido por tonelada por kildmetro recorrido en Argentina (US$ 0,111 /t/km) es un 25% mas caro que en Brasil.
Esta brecha entre los costos en ambos paises se ha recortado del desde fines de 2022 a esta parte, producto de dos
factores: por un lado, la apreciacion que ha sufrido el Real brasileno y que encarece los costos medidos en dolares en
aquel pais y por el otro, la suba en los costos internos de los combustibles en Brasil ante una escasez de oferta.

En cuanto a los fletes en los Estados Unidos, el costo en dolares por tonelada por kilometro recorrido para una distancia
aproximada de 321 km asciende a US$ 0,063 /t/km, un 75% menos que el costo en Argentina. A diferencia de lo ocurrido
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en Brasil, el costo del flete camionero en el pais norteamericano registrd un recorte de cerca del 20% en el ultimo
tiempo, de la mano de una caida en los precios internos del combustible en aquel pais.

Analisis comparado Estados Unidos, Brasil y Argentina. i ®
Flete camionero a 320 km. =
Di .
L. L Istancia Costo de flete camionero
Ubicacion supuesta del Establecimiento recorrida
km uss/t uss/t/km
ESTADOS UNIDOS: Tramo centro-norte, aprox. 200
. 321 20,33 0,063
millas
BRASIL: Tramo Guarapuava (centro-sur de Brasil) -
. P ( _ : ) 328 29,13 0,089
Paranagua (terminal portuaria), aprox. 204 millas
ARGENTINA: Tramo General Deheza (Cdrdoba) - 320
Rosario (terminal portuaria), aprox. 199 millas
Al Tipo de Cambio Oficial Promedio de mayo 35,65 0,111
Al Dolar MEP Bromedio de mayo 18,44 0,058
Al "Ddlar Soja 3" 2743 0,086

Valuado al MEP, el flete en Argentina esta mas barato que en sus paises competidores,
pero tomando el TC Oficial o el Délar Soja 3, la situacién varia fuertemente

{@BCRmercados en base a USDA (Soybean transportation guide: Brazil Second Quarter 2023 y Grain Truck
and Ocean Rate Advisory, 2° trimestre de 2023), 55TA y estimaciones propios.

Sin embargo, la comparativa se ve influenciada segun el tipo de cambio que se utilice para convertir las tarifas en pesos a
su equivalente en dolares. Tal como se puede apreciar en el cuadro anterior, si se toma el tipo de cambio vigente durante
el Programa de Incremento Exportador lll, que rigié entre mediados de abril hasta fines de mayo del corriente ano y
establecié un tipo de cambio diferencial de $ 300 por dolar, el costo del flete camionero para una distancia de 320 km se
ubicaba por debajo del de Brasil (US$ 0,086/t/km en Argentina vs. US$ 0,089 t/km en Brasil), pero por encima de EE. UU.
(US$ 0,063/t/km).

Finalmente, si se toma el valor del dolar MEP promedio de mayo para convertir las tarifas de los fletes en pesos a su
equivalente en dolares, en el cuadro se puede apreciar que el costo del flete en Argentina queda por debajo de los
principales competidores. Sin embargo, cabe aclarar que los negocios de exportacion se liquidan al tipo de cambio oficial
(o en su defecto al tipo de cambio diferencial del PIE lll s6lo para la soja 'y sus derivados), por lo que corresponde tomar
ese tipo de cambio para realizar la comparacion.
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Por ultimo, si se extiende el analisis a un flete que recorra una distancia mas larga (1150 km), Argentina es mas caro que
Brasil si se utiliza la valuacion al délar oficial promedio de mayo (un 31% mas caro), ya que, en Brasil, el costo de flete para
distancias largas es de US$ 0,046 /t/km y en Argentina se ubica en US$ 0,060 /t/km. Esto contrasta con lo ocurrido en
diciembre de 2022, cuando el flete largo en aquel pais estaba 45% por debajo del de Argentina. La reduccion en la brecha
en los costos entre Argentina y Brasil esta explicada por Lo mencionado anteriormente acerca del encarecimiento en los
costos de transporte de Brasil medidos en doélares.

e

Analisis comparado Brasil y Argentina*. Flete camionero a 1.150 km. S TWLE
... .. Distancia Costo de flete camionero
Ubicacion supuesta del Establecimiento recorrida
km uss/t uUss/t/km
BRASIL: Tramo Sdo Gabriel do Oeste (Mato Grosso do Sul)
. . 1.158 53,06 0,046
a las terminales portuarias de Santos
ARGENTINA: Tramo Joaguin V. Gonzalez (Salta) a las
terminales portuarias del Gran Rosario
Al Tipo de Cambio Oficial Promedio de mayo 1.150 69,24 0,060
Al Délar MEP Promedio de mayo 1.150 35,80 0,031
Al "Dolar Soja 3" 1.150 53,27 0,046

Valuade al "Délar Soja" y al "MEP", el peso del flete camionero en Argentina en

distancias largas es menor que en Brasil.

* No hay informacion para Estodos Unidos, yo que en esas distancios priorizan el transporte ferroviario e
hidroviario.

Fuente: Dpto. de Informacion y Estudios Economicos BCR en base o USDA (Soybean transportation guide: Brazil
2* Quarter 2023 ) y 55TA.

Nuevamente, si se realiza la comparativa utilizando el dolar MEP promedio de mayo para llevar los fletes en pesos a su
equivalente en ddlares, se observa que Argentina se ubica un 32% por debajo de nuestro pais vecino en largas distancias,
mientras que, si se toma el tipo de cambio diferencial del PIE Ill, el costo en Argentina y Brasil queda igualado en US$
0,046 t/km.

Se recuerda que las tarifas publicadas en Argentina son orientativas y pueden diferir de lo efectivamente erogado de
acuerdo con las condiciones de mercado del momento.
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Los negocios anticipados de granos caen al
Minimo en ocho anos

Bruno Ferrari

Las compras anticipadas de la campana 2023/24 de los principales cultivos suman a la fecha
menos de 7 Mt, un minimo desde 2015, mientras crece el porcentaje de operaciones a fijar. De la
campana 2022/23 se negocio el 77,6% en linea con los ultimos anos.

Desde hace mas de un ano que la comercializacion de granos en Argentina se encuentra poco fluida y dinamizada en la
mayoria de los productos por las diversas versiones del Programa de Incremento Exportador (PIE) que se realizaron
desde septiembre del ano 2022. En cuatro de las cinco versiones el objetivo fue mejorar el precio de la soja al productor
para que accione las ventas y que los exportadores puedan acelerar la liquidacion de dolares del principal complejo
exportador del pais. También se destaco instancias del Programa donde se busco incentivar la exportacion y
comercializacion domeéstica del maiz, sorgo, cebada y demas productos de las economias regionales.

Cabe aclarar que, este conjunto de politicas se hizo en el marco de una situacion cada vez mas compleja en materia de
disponibilidad de divisas del Banco Central, necesidad de cumplir con metas acordadas con el FMIy el objetivo del
gobierno de evitar una brusca recesion tras la sequia historica de la campana 2022/23. En este sentido, dichos incentivos
estuvieron enfocados en lo que fue la campana 2021/22 v, principalmente, en el actual ciclo comercial 2022/23.

Comercializacion anticipada 2023/24: 6,9 Mt al 27 de septiembre, el menor valor absoluto desde el afio 2015

Sin embargo, pensando de cara al futuro proximo estamos a pocos meses de que comience el nuevo ano comercial
granos finos - trigo y cebada - 2023/24 y ya se esta definiendo la siembra de soja y maiz del nuevo ano comercial que se
cosechara a partir de marzo/abril de 2024. Hasta el 27 de septiembre, la comercializacion de la nueva campana 2023/24
es lamas baja desde al ano 2015 para Los principales cultivos en su conjunto.

En valores absolutos, los productores pactaron solamente 6,9 millones de toneladas de soja, maiz, trigo, girasol y cebada
del nuevo ano comercial 2023/24, con un promedio de los ultimos 5 anos de 17,5 Mt para esta altura del ano. AL mismo
tiempo, de dicho total negociado solo el 41% tiene precio firme, siendo el segundo valor mas bajo desde al menos los
ultimos 13 anos. De esta forma, sumado que los productores estan anotando pocos negocios anticipados, la mayor parte
se realizo sin precio firme.
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Avance comercial campana nueva 2023/ 24, al 27

de septiembre de cada aio
@BCRmercados en base a datos de SAGyP

B Trigo Maiz Sorgo WM Girasol B Soja Cebada forr. m Cebada cerv. =_=% Precio Firme/Comerc.

25.000 100%
= 90%
20.000 - 80%
o - LR 70%
=]
< 15.000 N - 60%
=
2 he 50%
: e
2 10.000 \ 40%
= 30%
31%

—

5.000 20%
o = = u 0%

1112 12/13 1314 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24

A nivel especifico por cultivo, la escasez de negocios de trigo - que, junto con la cebada, es el mas proximo a cosecharse
- eslo que mas esta afectando el desempeno comercial anticipado de la nueva campana. AL mismo tiempo, si bien el
volumen comercial de cebada es mucho menor al caso del trigo, el total pactado tambien es muy bajo con solo 0,3 Mta
diferencia del promedio de los ultimos 5 anos que a esta altura ya se habian negociado 1 Mt. En cuanto al caso del maiz,
que habitualmente es un cultivo que se comienza a comercializar de forma anticipada se vendieron solamente 3,8 Mt, con
un promedio de venta de los productores a esta altura del ano de 7 Mt para los ultimos 5 anos. El caso de la soja es mas
particular, ya que es un cultivo que el productor no suele pactar con tanta anticipacion, aunque hasta el momento se
vendieron 1,1 Mt mientras que el promedio de los ultimos anos fue de 2,8 Mt.

Avance comercial 2022/23; Se negocio el 77,6% de la produccion de principales cultivos, en linea con el promedio de los
ultimos afos

En lo que respecta al ano comercial en curso 2022/23, claramente los incentivos del Programa de Incremento
Exportador (PIE) fue clave para evitar un gran atraso relativo en la comercializacion de los productores a esta altura del
ano. El contexto actual de gran inestabilidad econdmica sumado a que se esta por definir un nuevo mandato presidencial
con propuestas muy disimiles por parte de los principales candidatos agrega una prima de incertidumbre muy alta a los
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productores. De esta forma, sin politicas que mejoren Los precios hubiese sido muy dificil alcanzar el actual volumen de
Negocios.

Hasta el 27 de septiembre se hegociaron 60,1 Mt de los principales cultivos 2022/23 (soja, maiz, trigo, girasol, sorgo y
cebada), un 41% menos que el ano pasado en valores absolutos y un minimo desde al menos la campana 2009/10. Sin
embargo, habida cuenta de la caida en la oferta de granos producto de la sequia, en términos relativos se negocio el
77.6% de la produccion estimada de dichos cultivos, en linea con el promedio de los ultimos anos.

Avance comercial Campana "actual™ 2022/23, al

27 de septiembre de cada aino
@ECRmercados en base a datos de SAGyP

Trigo  Maiz Sorgo
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A nivel de cultivos, se llevan pactadas hasta el 27 de septiembre 25 Mt de maiz, 14,9 Mt de soja, 11,9 Mt de trigo y 3,8 Mt
considerando sorgo mas cebada. Respecto al ano pasado, entre soja y maiz se redujo en 31,1 Mt el volumen negociado
ante la menor produccion y 10 Mt menos de trigo. EL unico cultivo que aumento su volumen comercializado fue el caso
del girasol con 3,3 Mty su mayor registro a esta fecha desde al menos los ultimos 13 anos.

Por ultimo, en el siguiente cuadro se muestran las compras pendientes minimas del sector exportador en el mercado
domestico para cubrir las exportaciones de cada campana. Se destaca que no se contemplan los stocks comerciales para
el calculo, si las necesidades estan cubiertas se considera “cero”y en el caso de la soja se consideran las importaciones
entre abril y septiembre de cada ciclo comercial. Es decir, en el caso del complejo soja las compras pendientes pueden
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provenir del mercado interno o laimportacion, mientras que en el resto de los cultivos exclusivamente del mercado
interno.

Realizadas dichas salvedades, se estima que en el caso del sorgo restarian compras por 485.000 toneladas para cubrir las
necesidades de la exportacién, 3,2 Mt de soja (entre importaciones y compras domésticas) y 1,4 Mt de maiz. Por su parte,
para el caso del trigo, girasol y cebada, a esta altura del ano no suelen registrarse compras pendientes en el mercado
domeéstico para cubrir las necesidades del sector externo dado que se esta en los ultimos meses de campana comercial.
Respecto a las exportaciones estimadas para el ciclo 2022/23, se tienen 950.000 toneladas de sorgo, 25,5 Mt de soja
equivalente contemplando subproductos, 24 Mt de maiz, 3 Mt de cebaday 2,48 Mt de girasol tambien considerando los
productos derivados.

Por ultimo, si se compara con las ultimas campanas, el volumen restante para cubrir las necesidades de exportacion no es
muy alta y en general lo que mas falta por vender a esta altura del ano es maiz y soja dado son los ultimos cultivos en
cosecharse en cada ciclo comercial.

Compras pendientes minimas del sector exportador para cubrir

exportaciones de campana actual, al 27 de septiembre de cada ano™
@BCRmercados en base a datos de SAGYPy estimaciones propias
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* No se consideran stocks iniciales **En caso de cubrir las necesidades minimas de compra se considera "0"
¥¥* En soja, se considera las compras necesarias en mercado local o importaciones pendientas

Miles de toneladas
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Trigo: Argentina cede su participacion en el
mercado brasilero

Contardi Matias - Emilce Terre

Las exportaciones mensuales de trigo continuan acentuando la caida. EL trigo ruso “barato” se supo
posicionar en valores que lo vuelven atractivo para el mercado sudamericano.

La sequia supuso un ajuste sin precedente en muchos anos para la hoja de balance del trigo, y las exportaciones no son
la excepcion. En efecto, la combinacion de una oferta acotada, una demanda interna sostenida y falta de incentivos para
mejorar la performance exportadora han llevado a que el trigo argentino reduzca su participacion en el mundo debido a
la baja competitividad en sus precios.

La competitividad del trigo argentino y su participacion en el mercado brasilero

Segun proyecciones propias, la oferta total de trigo para todo el ciclo 2022/23 seria de 14,4 Mt, el nivel mas bajo desde la
campana 2013/14, consecuencia de la estrepitosa caida de un 46% interanual de la produccion. Con una demanda
domestica mayormente inelastica, ello es, relativamente constante en torno a los 6 millones de toneladas, la exportacion
ha soportado la mayor parte del gjuste.

En promedio, durante las ultimas siete campafias, poco mas de la mitad de la oferta total tenia como destino el mercado
externo, mientras que para fines de este ciclo se proyecta que la proporcion sea del 24%, cercano a los guarismos
observados durante la campana 2014/15.

El atraso para las exportaciones trigueras puede verse con gran claridad en la desagregacion mensual de las ventas
externas del cereal argentino. Existe cierta estacionalidad, que corre al ritmo de la campana, por lo que los volumenes
mas altos ocurren en coincidencia con la cosecha, entre los meses de diciembre, enero y febrero. Luego el ritmo de
comercializacion tiende a desacelerar en cuanto se va alejando de la cosecha.
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Argentina - Exportaciones mensuales de trigo
@BCRmercados en base a datos del INDEC y NABSA
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® Promedio ultimos 4 afios 202223

Sin embargo, desde los comienzos de la campana, las exportaciones de trigo han caido de forma estrepitosa si se tiene en
cuenta los valores promedios que se han manejado durante los ultimos afios. Durante los cuatro primeros meses, se
exportaron 6,2 Mt menos que el promedio y las exportaciones de enero nunca han sido tan bajas desde el afno 2014. La
comercializacion externa no se ha recuperado hasta ahora, y mantiene un ritmo constante desde inicios del ano
calendario.

En contraposicion, la demanda interna de trigo se ha sostenido durante lo que va del ano y las proyecciones indicarian
que la tendencia continuaria. Segun datos oficiales, el stock de trigo en plantas de acopio, industria y exportacion se ubico
por debajo de lo observado anos anteriores durante los primeros meses de la campana, pero comenzo a recuperarse de
caraafines de ciclo, promediando septiembre con cierta normalizacion de los stocks.

Asi las pujas por el trigo han dado sostén a las cotizaciones internas que, si bien se ubican por debajo de las vigentes el
ano pasado, aun sobrepasan los precios promedio de los ultimos anos. De hecho, tomando en cuenta solo los precios
pizarra rosario expresados en dolares oficiales para el trigo a partir del primero de enero de este ano, el precio promedio
por tonelada de trigo es de 281 USD/tn, 81 USD sobre el promedio de los ultimos anos sin tener en cuenta el 2022. Las
cotizaciones del mercado interno argentino se han disociado del externo impactando légicamente en su dinamica
exportadora.
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Asi las cosas, el trigo argentino no tuvo un ano muy competitivo en cuanto a precios en lo que va de este 2023. A pesar de
la funesta campana local, gran parte de los principales paises exportadores han contado con elevados niveles de oferta,
entre ellos Australia, Canada y especialmente Rusia. El gigante euroasiatico estaria contando con una produccion de 92
Mty un acelerado farmer selling. De forma que la presion en los precios forjo un mercado FOB competitivo cerrando a
comienzos de esta semana en 230 USD/ tn por el trigo ruso 12,5%, mientras que el FOB argentino toco los 300 USD/tn.

Trigo: Cotizaciones FOB Arg 11,5% vs FOB Rus 12,5%

@BCRmercados en base a datos de Reuters
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Frente al analisis de la dinamica de precios FOB relativos entre Argentina y Rusia, es evidente que las cotizaciones antes
del estallido del conflicto del Mar Negro no tendian a disociarse de manera muy abrupta, de hecho, en promedio, desde
inicios de la serie hasta febrero del 2022 la cotizacién FOB argentina se mantuvo 11 USD por encima de la rusa. Ahora,
frente al desenvolvimiento de la guerray su produccion récord, el trigo ruso comenzoé a correr sobre un carril distinto con
proyecciones de exportaciones de 49 Mt, luego del salto abrupto por la incertidumbre inicial, ambos siguieron una
tendencia bajista en precios, pero en distinta sintonia.

Asi los precios competitivos rusos y las altas cotizaciones del trigo local le valieron al primero para hacerse un hueco en
el principal mercado del cereal argentino. De hecho, el spread entre ambos se expandio casi un 600%, llegando a existir

una diferencia entre el trigo argentino y ruso de 154,5 USD/tn. La brecha se asentd en 75 USD dentro del periodo que va
desde inicios de la guerra entre Rusia y Ucrania hasta la actualidad.
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Por razones de cercania, Brasil importa histéricamente elevadas cantidades de trigo argentino, y la participacion de
nuestro pais en el mercado vecino siempre ha sido elevada, con una participacion promedio del 80% por campana. Sin
embargo, el trigo “barato” ruso se ha posicionado lo suficientemente por debajo de las cotizaciones locales, como para
tornarse atractivo para el mercado del pais vecino. De este modo, considerando el avance a septiembre de 2023 Rusia
coparia el 23% del mercado, en tanto que Uruguay tambien ha aprovechado el contexto para incrementar su
participacion, representando el 15% de las compras totales brasileras.

Brasil - Compras de trigo hasta septiembre de cada ano
@BCRmercados en base a datos de ComexStat
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2023 55% 23% 15%
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Poca oferta y desincentivos a la comercializacion, sumado a un extraordinario contexto internacional, han llevado a la
Argentina a perder 30 puntos en su principal mercado comprador.
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o Commodities

A pesar de la prorroga del PIE V, se desacelera la
comercializacion de soja en el mercado local

Belén Maldonado - Emilce Terré

Entre las causas se encuentra la poca disponibilidad de soja por comercializar junto con la
incertidumbre de cara a las elecciones presidenciales. En cuanto al maiz, avanza la siembra del
cereal en Argentina con un retraso de 11 p.p. respecto del promedio.

+ Seralentiza la venta de soja en el mercado local durante el periodo de prérroga del PIE V.

El pasado 4 de septiembre, a traves del Decreto 443/2023, el ministro de economia establecio la instauracion de la quinta
instancia del Programa de Incremento Exportador (PIE V). De las cinco ediciones del PIE, cuatro de ellas incluyeron un tipo
de cambio diferencial para las liquidaciones de exportaciones del complejo soja, por lo que esta instancia también suele
ser denominada “délar soja IV". A través del decreto mencionado, se establecio que las divisas obtenidas de las
exportaciones tanto de soja como de sus subproductos, efectuadas entre el 5y el 30 de septiembre, deberian liquidarse
en un 75% al tipo de cambio oficial, mientras que el 25% restante serian de libre disponibilidad.

Adicionalmente, el dia 30 de septiembre el gobierno emitioé el Decreto 492/2023, a través del cual prorrogod el PIE V para
las exportaciones del complejo soja efectuadas hasta el 25 de octubre. En esta ocasion, y a diferencia del decreto anterior,
el 25% de las divisas obtenidas en dichas exportaciones deberan liquidarse en “operaciones de compraventa con valores
negociables adquiridos con liquidacion en moneda extranjera y vendidos con liquidacion en moneda local’, es decir, al
tipo de cambio contado con liquidacion (CCL).

No obstante, segun datos obtenidos de SIO Granos, se advierte una marcada desaceleracién en la comercializacion de
soja en el mercado local durante el periodo de préorroga iniciado el 1 de octubre. Mientras que el volumen promedio
diario de toneladas negociadas en la instancia inicial del dolar soja IV fue de casi 202.000 toneladas, desde el inicio del
periodo de prorroga hasta la actualidad se llevan comercializadas un promedio diario de 31.000 toneladas. En otras
palabras, se observa una caida del 85% en el volumen de soja promedio diario comercializado en octubre.
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Operaciones finales de soja en el mercado local
@BCRmercados en base a S10 Granos
450,000
400,000
350,000
300,000
250,000
o
= 200,000 -
o
o
S 150.000
=)
100,000
el
o, N |
[]
-50.000 %
-100.000
L Oy TR o O o T o R o N -, T e N T o T o T o " o R - e Y T e T o T o T e Y s TR e Y s [ o Y e [ e Y o
o0 o 0o oD o 0 0 0 00 00D 0 00 00 0 o o ors e e e e
Ty, Ty, T, Tee, T, T, e, TR T T, T, TR T, T, T, T T T, T T Ty T, T Ty T, Ty, Ty,
I-l"l"i.Dr‘-uMHNmﬂmmmDHNmmhmmngmhﬂmQH
= T e I e R e T e T I I I D o I T I Y T o (O U I Y (N ¥ R e T e o D 8 = o
. FIE Y mm Prorroga = = Promedio diario
* En esta fecha, los anulaciones de contratos fueron mayores que los contratos.

Entre los principales motivos de esta ralentizaciéon se destaca el bajo volumen de soja que queda por comercializar.
Segun datos de la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca (SAGyP) y estimaciones propias, quedan apenas 3.4 Mt de
soja por vender, lo que significa que el 77% de la produccién de la campaiia 2022/23 ya se encuentra comercializada. Este
guarismo supera al del ano anterior, cuando se habia comercializado el 73% de la cosecha, en tanto el promedio de las
ultimas tres campanas arroja un 69% de la produccion ya vendida para esta fecha.

Por otra parte, los vaivenes economicos y politicos de las ultimas semanas foguean la incertidumbre en relacion con el
costo de los insumos, alquileres, entre otros, en momentos donde el productor termina de definir sus planes de siembra
de cara alanueva campanay en un contexto donde el déficit hidrico continua afectando amplias zonas productivas, a lo
que se sumaron las heladas tempranas de esta semana.

Para finalizar, resulta importarte hacer mencion que el pasado martes 10 de octubre el gobierno emitio la Resolucion
Conjunta 1/2023, a través de la cual se extendié el alcance de los productos comprendidos en el PIE V. De esta manera,
quedan incluidas las exportaciones de cebada, sorgo, girasol, uvasy vinos, tabaco, cuerosy pieles que se efectuen hasta
el 20 de octubre.

+ Lafalta de lluvias retrasa la siembra de maiz en Argentina.
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Luego de tres anos consecutivos de lluvias por debajo de la media, la llegada de un ano Nino resultd prometedora para
la implantacion de maiz temprano en nuestro pais. Sin embargo, los efectos del fendmeno climatico tardaron en
asentarse, y en combinacion con otros fendmenos regionales resultd en una escasez de humedad en los suelos que
amenaza la siembra del cultivo.

En el siguiente grafico se observa el avance de laimplantacion de maiz segun informa SAGyP, en el cual se advierte que
se sembr6 el 16% de la superficie estimada, igualando la marca del ya seco afno anterior, pero 11 p.p. por detras del
promedio de los ultimos 5 afos.

Avance de la siembra de maiz en Argentina
@BCRmercados en base a SAGyP
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Entre las provincias que muestran un mayor retraso en la siembra en comparacion con anos anteriores se encuentran
Santa Fe, Entre Riosy La Pampa. A su vez, segun informacion de GEA, las areas mas atrasadas dentro de Santa Fe serian el
centroy el sur.

+ Se advierte una tendencia bajista en los precios de la soja'y el maiz en Chicago.

La nueva campana de soja y maiz en Estados Unidos comenzo formalmente en septiembre, iniciando al ciclo comercial
2023/24 en el pais del Norte. Segun los datos publicados en el ultimo informe de seguimiento de cultivos del
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Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA, por sus siglas en inglés), la cosecha de la oleaginosa se
encuentra avanzada en un 43% mientras que la del cereal ya avanzo un 34%, ambas por encima del promedio de los
ultimos cinco anos. Considerando que Estados Unidos es el segundo productor mundial de soja, por detras de Brasil, y el
principal productor global de maiz, la abundancia de produccion de los granos a causa de la cosecha suele generar una
clara presion bajista en los precios del mercado de futuros de Chicago, que se vio reflejada en las cotizaciones de la
ultima semana.

No obstante, los fondos de inversion en Chicago parecerian indicar que la tendencia bajista en los precios dista de ser
meramente estacional. En el caso de la soja, la posicion neta de los fondos de inversion se encuentra comprada en 5,0 Mt,
y aunque aun se encuentra en terreno positivo, la posicion comprada ha comenzado a disminuir hace un mes hasta
alcanzar el pasado 3 de octubre la posicion neta comprada mas baja desde junio, y la segunda posicion mas baja desde
abril de 2020. Fue precisamente en el cuarto mes de 2020 que los fondos se encontraron netamente vendidos por ultima
vez, y actualmente los datos parecerian indicar una tendencia de los fondos hacia una posicion neta negativa.

Posicion neta de fondos de inversion
en futuros de soja
@BCRMercados en base a Refinitiv
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Pasicidn neta de fondos —Cotizacion futuro de mayor volumen operado

Por su parte, los fondos de inversion de maiz mostraron en septiembre su valor minimo desde agosto del afo 2020, una
clara senal de que los operadores del mercado vislumbran una continuacion en la tendencia bajista de los precios del
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cereal. A pesar de que el ultimo dato obtenido al 3 de octubre advierte una leve disminucion en la posicion vendida de
los fondos, pasando de 168,6 Mt a 159,4 Mt, los mismos continuan fuertemente sumergidos en terreno negativo.
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© Editorial
Convocatoria a asamblea y comicios para
eleccion de Autoridades BCR

Bolsa de Comercio de Rosario

El Consegjo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario Asociacion Civil, convoca a sus asociados
a los comicios que se llevaran a cabo el dia 28 de noviembre de 2023, en el horario de 11.00 a 15.00
horas.

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO ASOCIACION CIVIL
CONVOCATORIAS
COMICIOS PARA ELECCION DE AUTORIDADES

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario Asociacion Civil, convoca a sus asociados a los
comicios que se llevardn a cabo el dia 28 de noviembre de 2023, en el horario de 11.00 a 15.00 horas. Se procedera a
la eleccion por un periodo de dos afios de Presidente, Vicepresidente 1° y Vicepresidente 2°, por finalizacion de
mandato de Miguel A. Simioni, Javier A. Gastaudo v Pablo A. Bortolato; de cinco Vocales Titulares por la conclusion
de mandato de Marcelo G. Quirici, Gerardo P. Calace, Ivanna M. R. Sandoval, Sebastian A. Bottallo v Tomas
Rodriguez Ansaldi, v dos Vocales Suplentes por vencimiento de mandato de Juan Franchi v Mauro J. E. Venturi; v,
por un periodo de un afio, dedos vocales suplentespara reemplazar a Martin A. Spino y Pablo H. Cechi quienes asumen
como vocales titulares el 15 de setiembre de 2023 y el 21 de noviembre de 2023, respectivamente, por la renuncia de
los sefiores Ignacio G. Diaz Hermelo y Mario J. Sampaolesi. Asimismo, se elegiran fres miembros titulares v tres
miembros suplentes para desempefiarse en la Comision Revisora de Cuentas por un periodo de un afio, por fmalizacion
de mandatos de Ricardo V. Moscariello, Carlos A. Garcia Beltrame, v Enrique M. Lingua (como titulares) v de Daniel
E. J. Vigna, Hugo Cristian Borgia y Clara Vogel (como suplentes).

Rosario, 12 de setiembre de 2023

MARCELO G. QUIRICI MIGUEL A. SIMIONI
Secretario Presidente

Nota: Conforme al articulo 447 del Esf@afuto, en caso de que exista una onica lista oficializada, la Comision Electoral resuelve prescindir de la
realizacion del acto eleccionario, dando en consecuencia por designados a los candidatos incluidos en la misma, quienes seran proclamados en
la asamblea geneml ordinaria.

ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA
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El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario Asociacion Civil convoca a sus asociados a la
Asamblea General Ordinaria que se celebrara el dia 28 de noviembre de 2023 a las 17.00 horas, en la Sede Social de
la Institucion (Cordoba 1402 —Rosario), para tratar el siguiente orden del dia:

ORDEN DEL DIA

1) Designacion de dos asociados para firmar el acta de la Asamblea.

2%) Consideracion de la Memoria, Estado Patrimonial, Estado de Recursos v Gastos, Estado de Evolucion del

Patrimonio Neto, Estado de Flujo de Efectivo, Notﬁs; Anexos, Informe de la Comision Revisora de Cuentas, e
Informe de los Auditores Independientes, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de julio de 2023.

Consideracion del destino del resultado del ejercicio.

3°) Consideracion y aprobacion de la gestion del Consejo Directivo v de la Comision Revisora de Cuentas durante el
ejercicio finalizado el 31 de julio de 2023.

4°) Proclamacion de los nuevos miembros del Consejo Directivo v de la Comision Revisora de Cuentas.

Rosario, 12 de septiembre de 2023

MARCELO G. QUIRICI MIGUEL A. SIMIONI
Secretario Presidente
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Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Diciembre - Noviembre)

Estimado Prom. Proyectodo
2022/23 5 afnos 2023/24
Area Sembrada Aha 5,9 6,5 5,4
Area Cosechada [t Adha 5,0 6,0 5,2
Area Perdida Aha 0.9 0.5 0,2
Rinde tiha 2.3 2.9 3.0
STOCK INICIAL BCR AE 2,9 2.3 3,6
PRODUCCION At 11,5 18,0 15,6
OFERTA TOTAL At 144 20,3 192
CONSUMO DOMESTICO Mt 6,8 6,9 6,9
Uso Industria Nt b1 6.0 6,0
Semilla y otros usos At 0.7 0.9 0,9
EXPORTACIONES MIE 4.0 10,7 10,0
DEMANDA TOTAL It 10,8 17,6 16,9
STOCK FINAL It 3,6 2.7 2,3
Stock/Consumao (%) 33% 17% 14%
Fuente: Dpto. Estudios Economicos - Bolsa de Comercio de Rosario {@MBCRmercados
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Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Marzo-Febrero)

Prom. Estimado
5 afios 2021/22 2022/23

Area sembrada il ha 6,78 B.65 7,92
Area cosechada will ha 5,78 7.43 5,97
Sup. No cosechada Al ha 1,00 1,22 1,95
Rinde gag/ha 78,68 68,8 53,6
STOCK INICIAL il £n 5,0 2,2 2,4
PRODUCCION Mill tn 45,7 51,1 32,0
OFERTA TOTAL Mill tn 50,7 53,3 34,5
CONSUMO INTERNO Mill n 13,4 16,1 13,2
Uso Industrial Aill tn 3.6 4.4 4.4
Molienda seca Mill tn 0,2 02z 02z
Tolienda ik Mill tn 1,4 1,0 1,6
Otras Industrias Mill tn 07 07 0.7
Etanol Mill tn 1.4 1,8 1,9
Forraje, semilla y residual Aill tn 9.8 11,7 8.7
Produccion animal y residual Mill #n 0.6 11,5 8.5
Semillas Pl tn 0,2 0,2 0.2
EXPORTACIONES Mill En 32,6 34,7 20,0
DEMANDA TOTAL il tn 45,9 50,8 33,2
STOCK FINAL il En 4.8 2,4 1,3
Ratio Stock/consumao (%) 11% 5% A%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Economicos - BCR {@BCRmercados
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Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Abril - Marzo)
Prom. Estimodo Proyectado
5 afos 2021/22 2022/23
Area sembrada 17,63 16,11 15,97
Area cosechada 16,82 15,24 12,32
Sup. No cosechada 0,81 0,87 3,65
Rinde 29,01 277 16,2
STOCK INICIAL 7,0 8,0 .3
IMPORTACIOMNES 4.6 4.6 10,8
PRODUCCION 48,9 42,2 20,0
OFERTA TOTAL 60,5 54,8 38,0
COMNSUMO INTERNO 45,5 41,9 32,2
Semilia, balanceados y otros 6,4 2,0 5.0
EXPORTACIONES 6,7 5,6 1.9
DEMANDA TOTAL 52,1 47,5 34,2
STOCK FINAL 33 7,3 3,8
Ratio Stock/consumo 15% 15% 11%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Feonomicos - BCR {@BCRmercaodos
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