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Financiamiento de entidades financieras al sector agricola

Francisco Rubies — Emilce Terre

Trigo: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

El stock acumulado de préstamos al sector Oleaginosas, cerealeros y forrajeros fue de

2,612 millones de dolares al 31/12 de 2022. Los préstamos en moneda extranjera
representaron solo el 15% de ellos, en linea con 2021y 2020.

o Commodities

<Como es el mercado mundial del cobre?
Guido D'Angelo - Emilce Terre

Quiénes son los principales actores de este mineral
estratégico. Como se forman sus precios. La oportunidad
argentina: perspectivas de una industria que volveria a
exportar en 2026 y aspira a un comercio exterior de mas
de US$ 6.000 millones en 2030.

e Economia

<Como es la relacion comercial y de

inversiones entre Argentina y Estados Unidos?
Guido D'Angelo - Emilce Terré

En el marco de la visita del Presidente Electo Javier Milei,
se resumen los principales hitos de comercio e
inversiones con Estados Unidos, principal inversor
extranjero en Argentina. Ademas, EE. UU. es el primer
socio comercial de 9 provincias argentinas.
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o Commodities

Crece la demanda de los principales aceites
en Estados Unidos para produccion de

biodiesel
Bruno Ferrari - Julio Calzada

Estados Unidos incremento fuertemente sus
importaciones de aceites vegetales para abastecer su
industria de biodiesel. Por el momento, este origen esta
practicamente fuera del mercado de exportacion de
aceite de soja a pesar de la caida de precios.

o Commodities

El "Dolar 50/50" revitaliza los negocios por

trigo en noviembre
Matias Contardi - Emilce Terré

La ultima version del Programa de Incremento Exportador
revitalizo las operaciones por trigo, aunque las
distorsiones de precios y la falta de previsibilidad se
hacen palpables en el ritmo de hegocios.
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o Commodities

Rezagos en las campanas de soja y maiz
Belen Maldonado - Emilce Terre

Elavance de las siembras y el ritmo de negocios de los principales dos cultivos del pais continuan por detras del promedio
de los ultimos anos, a pesar de la timida recuperacion propiciada por la prorroga del Programa de Incremento Exportador.
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eEconomia
Financiamiento de entidades financieras al sector
agricola

Francisco Rubies - Emilce Terré

El stock acumulado de préstamos al sector Oleaginosas, cerealeros y forrajeros fue de 2.612
millones de doélares al 31/12 de 2022. Los préstamos en moneda extranjera representaron solo el
15% de ellos, en linea con 2021y 2020.

Tres anos consecutivos de sequia, combinado con un paulatino endurecimiento del cepo cambiario desde finales de 2019
y una dinamica creciente de tasas de interes para combatir la inflacion, han finalmente quebrado la tendencia al aumento
del financiamiento bancario al agro en moneda extranjera que se extendio durante el periodo 2016-2019, tal como se
analizoé oportunamente en la publicacion del 13 de septiembre de 2019, Fuerte crecimiento del financiamiento bancario

en moneda extranjera al sector agricolat.

El financiamiento bancario?® medido en dolares al sector agricola (cultivos de cereales, oleaginosos y forrajeras), alcanzo
un total de 2.612 millones de dolares al 31 de diciembre de 2022, un 9% mas que al mismo periodo del ano anterior,
aunque un 15% por debajo del que se registraba en diciembre de 2017. Por su parte, los préstamos en pesos a este sector
(convertidos al tipo de cambio3) al final de diciembre del 2022 alcanzaron un total de 2.207 millones de dolares. En
términos porcentuales, la financiacion que tomo fondos en dolares alcanzo una participacion del 15,5%; es decir, USD 405
millones, registrando una fuerte caida desde el 64,4% que registraba en el mismo periodo del 2019. Entre los factores que
explican esta dinamica se encuentran la reintroduccion y el posterior endurecimiento del cepo cambiario, la
imposibilidad de Argentina de acceder a los mercados internacionales de deuda por la reestructuracion de los
compromisos con el Fondo Monetario Internacional, que incremento la prima de riesgo local medida en términos de
riesgo pais, y la mayor incertidumbre en términos macroeconémicos en Lo que respecta a la evolucion de la inflacion y el
tipo de cambio.
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Proporcion del financiamiento de entidades financieras al sector "0Oleag. cereal. y for."
por moneda. Saldos al 31/12 de cada ano
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Si bien para comparar montos absolutos —-ano tras ano- es necesario comparar el stock de deuda bancaria con diversos
factores: area sembrada, precios de los insumos, el nivel de tecnologia aplicada, la rotacion o utilizacion de cultivos de
coberturay la variacion del area destinada a cereales y oleaginosas en la Argentina, el monto bruto considerando
constantes el resto de los factores (supuesto razonable si abarcamos un periodo de tiempo acotado) nos sirve como proxy
para entender la dinamica del sector y las decisiones de los productores.
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Financiamiento de entidades financleras al sector™ ﬂtﬂﬂg-, cerealeros y funa]&ms " al
31/12.(En mill.de USD)
@BCRmercados en base a BCRA
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A pesar del aumento en las tasas de interes tanto en pesos como en dolares, el volumen de financiamiento bancario en el
2022 fue mayor que en 2021. En términos de siembra y aplicacion de tecnologia e insumos, las campanas 21/22y 22/23
fueron muy similares, mientras que para la 23/24 se esperan cambios sustanciales debido al impacto de la fuerte sequia.

En términos de participacion del sector en el agregado del financiamiento bancario, se observa que ésta oscila entre el
2,9%Yy el 5,2%en los ultimos 8 anos, aunque con una tendencia creciente desde la campana 2018/19 alcanzando en el
segundo trimestre de 2023 un 5,2%.
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Total entidades financleras - Participacion del sector " Cereales, oleaginosasy
forrajeras” en el total de financlaciones (en %)
@BCRmercados en base a BCRA
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A pesar de la gran cantidad de divisas y dinero que genera el sector agropecuario, es muy bajo el nivel de financiamiento
que tiene con el sector bancario nacional. Este, a lo largo de los afos, encontro otras alternativas para la financiacion de
losinsumos y del capital del trabajo, los cuales se analizaron en detalle en el articulo intitulado ¢Cémo se financiaron los
productores en la camparia 2022/23?, del ultimo 14 de julio.

En términos de morosidad e impago, se puede observar que el cumplimiento del sector se mantiene en porcentajes
historicamente altos, de entre el 93% Yy 98%, lo que denota una gran capacidad de repago en el sector. Si bien podria
esperarse algun cambio en estos guarismos entre el ultimo trimestre de 2022 y los primeros de 2023 debido a la feroz
sequia, se puede observar que la incidencia del fenomeno fue marginal, al menos cuando se analiza esta fuente de
financiamiento. Tiene logica considerando el porcentaje relativamente bajo (15% es el calculo para la campana
2022/2023, segun el articulo mencionado en el parrafo anterior) que representan las entidades financieras como fuente
de financiacion sobre el monto total que requiere el sector.

Pag 6

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

h}forma‘ﬁ,on’esy \ (& R DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos Pt DE ROSARIO iyee@ber.com.ar | wwwbcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pue r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 6-7824



https://www.bcr.com.ar/es/mercados/investigacion-y-desarrollo/informativo-semanal/noticias-informativo-semanal/como-se-3

BOLSA Informativo semanal
(o]
; DE ROSARIG Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XLI - Edicién N° 2126 - 01 de Diciembre de 2023

Particip. de la carteranormal que no presenta atrasos de més de 31 dias, en el total de
financiaciones " Cereales, oleaginosasy forrajeras” (en %)
@BCRmercados en base a BCRA
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En este sentido, cabe mencionar que desde el Gobierno Nacional se han implementado medidas para paliar la crisis del
agro como consecuencia de la sequia, detalladas en la publicacion de 03 de febrero: Medidas adoptadas por el Gobierno
Nacional para atender la emergencia y desastre agropecuario. En primera instancia se establecio la emergencia
agropecuaria para todos los productores del pais, suspendiendo gjecuciones fiscales y bancarias, y prorrogando el pago
de percepcionesy adelantos de impuestos.

1 Debe tenerse en cuenta que en la nota anterior se tomaron stocks a_junio de cada afio, por lo que existen diferencias en
los montos y en la participacion, debido principalmente a las variaciones en el tipo de cambio oficial.

2 Comprende los derivados de adelantos en cuenta corriente u otras a la vista, de la compra de documentos, los
instrumentados bajo la modalidad de documentos a sola firma, documentos descontados, los préstamos hipotecarios,
prendarios, personales y a titulares del sistema de tarjetas de credito y cualquier otro préstamo de efectivo no
comprendido en los anteriores.

3 Promedio trimestral del tipo de cambio A3500 del BCRA.
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o Commodities

cComo es el mercado mundial del cobre?

Guido D'Angelo - Emilce Terré

Quiénes son los principales actores de este mineral estratégico. COmo se forman sus precios. La
oportunidad argentina: perspectivas de una industria que volveria a exportar en 2026 y aspira a un
comercio exterior de mas de US$ 6.000 millones en 2030.

Hace algunas semanas el Departamento de Energia de los Estados Unidos declaro al cobre como mineral estrategico.
Con ello, buscara asegurar su provision interna de este metal, anticipandose al alza de demanda que se espera en el
marco de la transicion energetica. Se suma asi a China, Japon, la Union Europea, entre otros paises, que en conjunto
representan mas del 65% de las importaciones mundiales de cobre. De ellos destaca China, que por si sola es el destino
de mas del 34% del cobre que se exporta en el mundo.

¢Por qué el cobre emerge hoy como un metal estratégico? La respuesta hay que encontrarla en la electrificacion, es
decir, el proceso en el cual se espera sustituir progresivamente los combustibles fosiles por fuentes de energia
renovable. El cobre es esencial para los autos eléctricos, cables eléctricos y molinos edlicos, ademas de celularesy
computadoras.

El cobre es el metal no precioso que mejor conduce la energia. Si bien ya es utilizado en cables y autos no eléctricos, un
auto eléctrico requiere cerca de cuatro veces mas cobre de lo que necesita un auto a combustible fosil, segun datos de la
Agencia Internacional de la Energia. No conforme con ello, los molinos eodlicos requieren cerca del doble de cobre que
el uso de carbon o gas natural para producir la misma cantidad de energia.
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Produccion mundial de cobre

Ao 2022
@BCRmercadosen base a USGS
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En este marco, América Latina es una fuerza muy potente para la extraccion de cobre a nivel global. Entre Chile y Peru se
explica mas de un tercio de la producciéon mundial de cobre y mas de la mitad de las exportaciones mundiales. Y si bien el
85% de la produccion de cobre de la region se concentra en estos paises, también hay extraccion de cobre en México,
Panama, Brasil, Ecuador, Republica Dominicana, Colombia y Bolivia, de acuerdo con datos de Refinitiv.
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Principales flujos del mercado mundial de cobre
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Un proyecto de cobre, al igual que uno de litio, toma su tiempo de maduracion. Se necesitan anos de exploracion,
autorizaciones, financiamiento y desarrollo de nuevos proyectos. Esto naturalmente recorta la capacidad de la oferta para
reaccionar a grandes cambios en la demanda. Y tiene su impacto sobre los precios del metal.

¢Como se forman los precios del cobre?

De cobre era el primer contrato de futuros comercializado en la Bolsa de Metales de Londres (LME), que comenzo a
operar en 1877 . Hoy Londres se mantiene como la principal bolsa del mundo para la operatoria de derivados de cobre. Si
bien la capital britanica persiste como la plaza de referencia a nivel mundial, también hay operaciones de futuros con
cobre en la bolsa COMEX de Nueva York y la bolsa de Shanghai (SHFE).

Tal es larepresentatividad de los precios del cobre de la bolsa de Londres, que la correlacion de estos con los precios de
exportacion del cobre chileno es elevadisima. En gran parte esto se explica en que los contratos de futuros en Londres
implican la entrega fisica de la mercaderia.

El cobre puede comercializarse de variadas maneras, cada una con su correspondiente precio. Como mineral de cobre
en un primer agregado de valor, este metal puede transitar por procesos de fundicion y refinacion que redundan en
productos de mayor valor. Mientras el cobre en forma de catodo tiene un valor que supera los US$ 8.000 por tonelada
(siendo esta la forma y calidad que se comercializa en la bolsa de Londres), el mineral de cobre con menor grado de
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refinacion se acerca a los US$ 1.900/tn. La exportacion en forma de catodo, luego del transito por la fundicion y
refinacion, implica una comercializacion en forma de placas de cobre de alta pureza que se utilizan como materia prima
en la fabricacion de productos como alambres, autos eléctricos, electrodomeésticos y otros productos.

Precios internacionalesdel cobre

En dolares constantes del 2012
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—Precio de exportacion en Chile

Los precios internacionales del cobre tienen una caracteristica curiosa. Muchos analistas llaman al commodity Doctor

Cobre (Doctor Copper en inglés). El doctorado del cobre le daria capacidad de predecir anticipadamente cambios en el
ciclo econdmico global. Existen multiples estudios que buscan demostrar como la demanda de cobre en muchos casos
ha funcionado como indicador adelantado de crecimientos o desaceleraciones economicas a nivel mundial (Guo, 2018).

Sin embargo, en términos nominales la proyeccion de precios del cobre para la proxima decada es optimista. Luego de
tocar maximos superiores a los US$ 10.000/tn en 2022, el cobre se ha estabilizado levemente por encima de los US$
8.200/1n. Este valor esta cerca de los numeros de equilibrio que se esperan hacia 2035 (MDP, 2022), lo que da cuenta de la

ajustada hoja de balance que se espera en el mundo en Llos proximos ano. Esto abre otra oportunidad para profundizar el
desarrollo minero en Argentina.

La oportunidad argentina
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Con el cierre de la mina Bajo de la Alumbrera, en Catamarca, el pais cumple cinco anos sin producir cobre. Esto implica
un claro desaprovechamiento de los recursos cupriferos que se estiman para la Argentina. Vale la pena recordar que
Argentina pertenece a la misma Provincia Metalogenética que Peru y Chile, los responsables de la mitad de las
exportaciones mundiales del cobre. Se llama Provincia Metalogenética a una region en donde existen depositos

minerales metalicos (MDP, 2022).

En este sentido, la Argentina encuentra actualmente 20 proyectos para la produccion de cobre en el pais. Dentro de los
proyectos que se encuentran en etapas de factibilidad, encontramos cuatro proyectos de produccion mineray dos
plantas SX-EW. La construccion de plantas SX-EWW hace alusion a la refinacion del cobre a través de un proceso de
extraccion por solventesy electroobtencion (Solvent extraction and electrowinning).

Merece la pena destacar que los proyectos de mineria de cobre, si bien se denominan de esa manera, se desarrollan
sobre yacimientos que también tienen reservas de oro y plata en menor volumen. Por ello, los proyectos también

generan valor con la exportacion de dichos commodities mineros.

Principales proyectos de mineria de cobre en la Argentina

BCR
Tipod Mombre d Localizacio e -
‘poce ombre ae Estatus oralizacion Compaiiia operadora Compafiia local
proyecto proyecto cercana

Produccidn mineéra Mara l:.ﬁ.gu& Rica) Factibilidad andalgald, Catamanca

Planta 5X-Ew Mara (Agua Rica) Factibilidad Andalgald, Catamarca

Planta 5X-EW Los Azules Factibilidad Calingasta, 5an Juan
Produccidn minera Taca Taca Factibilidad Los Andes, Salta
Produccidn minera El Pachdn Factibilidad Calingasta, 5an Juan
Produccidn minera Josemaria Factibilidad Iglesia, San Juan
Produccidn minera Esperanza (Huachi) Prefactibilidad Michal, Sam Juan

Planta SX-EW Filo del 5ol Prefactibilidad Iglesia, 5an Juan
Produccidn minera San Jorge Prefactibilidad  Las Heras, Mendoza
Production mingra Altar Expl. Avanzada Calingasta, 5an Juan

valle de Chita
Rio Grande

Produccidén minera Expl. Avanzada Iglesia, 5an Juan

Produccidn minera Expl. Avanzada Los Andes, Salta

Pan American Silver Corp
Pan American Silver Corp
McEwen Mining Inc
First Quantum Minerals Ltd
Glancore PLC
Josemaria Resources Inc
Antofagasta PLC
Fila Corp
Solway Inv. y Aterra Capital
Aldebaran Resources Inc.
Minsud Resources Corp,

Aldebaran Resources Inc.

Minera Agua Rica LLC.
Minera Agua Rica LLC.
Minera Andes 54
Corriente Argentina S.A.
Pachon 54 Minera

Ciesarrollo e prospcton mansros SA4

Cantendra Min Ifg Corp.

Filo del 5ol Exploracidn SA

Minera San Jorge SA

Minera Peregrme .A.I'E. S8

Minera Sud Argentina 5A
Minera Antares Arg. SA

@BCRmercades en base a datos de Refinitiv, Secretaria de Mineria y empresas del sector

Una estimacion reciente de la Secretaria de Mineria da cuenta que la Argentina volvera a exportar cobre en 2026, con

una proyeccion inicial de US$ 814 millones a exportar por parte de los flamantes proyectos en ese afo. Sin embargo, la
fuerte entrada en produccion de mas iniciativas ya avizora un volumen exportador de US$ 4.200 millones en 2027 (MDP,
2022).

Sélo con los ocho principales proyectos de cobre en Argentina, la Secretaria de Mineria estima exportaciones por cerca
de US$ 10.000 millones hacia 2030, y mas de ese guarismo si consideramos el oro y la plata que también se exporta por
dichos proyectos. A partir de ese ano, con los proyectos a plena capacidad y con un esquema conservador de precios, la
Argentina podria exportar mas de US$ 10.000 millones todos los afios.
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Por otro lado, una vision mas conservadora proviene del BCRA, que estima que el cobre argentino llegaria a un volumen
de exportaciones anuales de US$ 6.300 millones en 2030, tomando en cuenta el flujo de inversiones y fechas tentativas
de apertura de proyectos (BCRA, 2023). En cualquier caso, no caben dudas el cobre aspira a ser un actor pujante y
creciente para la produccion y el comercio exterior argentino en Llos proximos anos.

El nuevo desarrollo del cobre argentino es una oportunidad para abastecer una amplia gama de mercados que estan
transitando su camino a la electromovilidad y a la descarbonizacion de sus matrices energeticas. Al igual que el litio, las
prospectivas exportaciones del cobre argentino pueden llegar desde China, Japon y Corea del Sur hasta Europa,
pasando por Estados Unidos.
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* CEPAL. (2021). Cambios en la demanda de minerales: Analisis de los mercados del cobre y el litio, y sus implicaciones
para los paises de la region andina. Santiago de Chile: Documentos de Proyectos de CEPAL.

" Guo, J. (2018). Comovement of international copper prices, China's economic activity, and stock returns: Structural breaks
and volatility dynamics. Global Finance Journal, 62-77.

“MDP. (2022). Mercado de Cobre. Ministerio de Desarrollo Productivo - Presidencia de la Nacion 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




Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

ANO XLI - Edicién N° 2126 - 01 de Diciembre de 2023

o Commodities

Crece la demanda de los principales aceites en
Estados Unidos para produccion de biodiesel

Bruno Ferrari - Julio Calzada

Estados Unidos incremento6 fuertemente sus importaciones de aceites vegetales para abastecer su
industria de biodiesel. Por el momento, este origen esta practicamente fuera del mercado de
exportacion de aceite de soja a pesar de la caida de precios.

Estados Unidos se encuentra en un proceso de gran crecimiento en la produccion de biocombustibles, para
cumplimentar los mandatos de la Agencia de Proteccion Ambiental de Estados Unidos (EPA). En este marco, se destaca el
gran impulso en la produccion de Aceite Vegetal Hidrotratado (HVO, por sus siglas en inglés) que es un diésel renovable.
Se estan realizando importantes adaptaciones de grandes refinerias de petroleo para convertirlas en plantas de
elaboracion de HVO con aceite de soja y nuevas plantas que se estan proyectando para los proximos anos.

Segun la EIA de Estados Unidos, se preveé un gran crecimiento de la produccion de HVO para los proximos anos que
superara rapidamente la produccion de biodiesel tradicional. Para este ultimo caso, se plantea un escenario de merma
productiva, aunque también se tiene otra proyeccion donde la produccion podria mantenerse entre estable y al alza. Es
decir, parece que el panorama no es muy claro para el biodiesel, en cambio, para el HVO se proyecta un crecimiento
significativo en el muy corto plazo, lo cual esta transformando a la industria en Estados Unidos.
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EE.UU. - Proyecciones de produccion de biodiesel/HVO, en

millones de litros

@BCRmercados en base a datos de EIA
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En cuanto al avance del ano 2023, entre enero y agosto se utilizaron 9,33 Mt de aceites para la produccion de
biodiesel/HVO en Estados Unidos, un aumento de 2,3 Mt 0 32% respecto a igual periodo del ano pasado. Segun Oil World,
Estados Unidos tendra una produccion de 13 Mt de biodiesel/HVO en 2023, 3 Mt por encima de 2022. Respecto a 2019, es
un incremento en la produccion de casi 50% Y tal como se mostro en el grafico anterior, es una tendencia que continuara
los proximos anos.

Ahora bien, al analizar los insumos utilizados para la produccion de biodiesel - incluyendo HVO - entre enero y agosto de
2023, el aceite de soja es el principal producto utilizado con una participacion del 41% en lo que va de 2023 y estable
respecto al 44% de 2022 para igual periodo. En términos relativos, el producto que mas crecié como insumo para la
produccion de biodiesel es el aceite de colza pasando de 0,38 Mt en 2022 hasta 1 Mt en 2023. Su participacion relativa
como insumo para la industria de biocombustibles se duplico pasando del 5% en 2022 hasta 11% en 2023 para los meses
bajo analisis. AL mismo tiempo, sigue creciendo la utilizacion del aceite usado para la produccion de biodiesel/HVO,
siendo el segundo insumo mas utilizado con 2,16 Mt entre enero y agosto de 2023, un incremento interanual de 30%. En
general, crece el uso de todos los aceites, pero el dato clave es que no alcanza con el incremento de la produccion de
aceite de soja a nivel domeéstico para abastecer el ritmo de crecimiento en la produccion de biodiesel/HVO en Estados
Unidos.
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EE.UU. - Insumos utilizados para produccion de
biodiesel/HVO. Periodo enero-agosto 2022 vs 2023
®@BCRmercados en base a datos de OilWorld
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En la campana 2022/23 crecio de forma exponencial las importaciones de aceite de palmay colza, con expectativas de
continuidad en el crecimiento de las compras en la nueva campana 2023/24. Entre los principales aceites, el derivado de
la colza es el que acapara mayor volumen de importaciones con 2,84 Mt en 2022/23 y una proyeccion de 3 Mt para el ano
comercial 2023/24 que comenzo en octubre. De cumplirse dicho total, el incremento en las importaciones de aceite de
colza de Estados Unidos alcanzarian el 50% respecto a la campana 2020/21. Para el caso del aceite de palma, se
proyectan importaciones por 1,9 Mt en la campana 2023/24, un aumento del 20% respecto al ciclo 2020/21, previo al salto
discreto en las importaciones.
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EE.UU. - Importaciones de principales aceites por campana
@BCRmercados en base a datos de USDA
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¢Cual es el impacto en precios de la mayor demanda de aceite en Estados Unidos?

Estados Unidos abastece su industria de biodiesel principalmente con su produccion local de aceite de soja sumado la
oferta local de otros derivados y las importaciones de aceites. Desde mayo de 2022, los precios FOB del aceite de soja en
Estados Unidos se desacoplaron de Argentina y Brasil, dos jugadores clave en el mercado exportador de este producto.
Previo al inicio de la campana 2023/24 de soja en Estados Unidos el mes de septiembre de 2023, los precios FOB del
aceite se dispararon debido a los escasos stocks de soja en Estados Unidos para procesar en conjuncion con una alta
demanda domestica que llevo los stocks de aceite a niveles muy bajos. Tras el inicio de la campana, el nivel de oferta de
soja se normalizo y los precios comenzaron a bajar. A ello se le agrega importaciones muy altas los ultimos meses de
aceites vegetales, entre ellos, aceite de cocina usado y de colza.
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Evolucion precios de principales aceites
@BCRmercados en base a datos de Refinitiv
—Aceite de palma (Indonesia) —Aceite de soja (Estados Unidos)
—Aceite de soja (Up-River ARG)
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No obstante, si bien los precios FOB del aceite de soja estan cayendo en Estados Unidos, siguen siendo valores altos que
lo dejan practicamente fuera del mercado exportador. Siguiendo datos al 2 de noviembre, Estados Unidos tiene
compromisos de exportacion 2023/24 por solo 25,000 toneladas de aceite de soja, mientras que el promedio de los
ultimos 5 anos para esta epoca alcanza 195.000 toneladas. Para la campana 2023/24, el USDA proyecta exportaciones por
160.000 toneladas, el tonelaje mas bajo desde 1964/65.

En el siguiente grafico, se observa la evolucion en las fuentes de demanda del aceite de soja de Estados Unidos, lo cual
explica la dinamica actual de este mercado. El uso alimenticio se mantiene muy estable, mientras que esta creciendo con
fuerza el uso industrial para biocombustibles, lo cual quitd espacio a las exportaciones que pasaron a ser practicamente
nulas desde la campana 2021/22 cuando subieron los precios del aceite de soja en Estados Unidos.
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EE.UU. - Demanda de aceite de sojay ratio stock/uso
E@BCRmercados en base a datos del USDA
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Por ultimo, en perspectiva del mercado argentino, la fuerte caida en las exportaciones de aceite de soja de Estados
Unidos consolida las posibilidades comerciales de Argentina a nivel mundial. AL mismo tiempo, que dicho pais
incremente las importaciones de otros aceites para abastecer su industria de biocombustibles tambien es un factor
positivo para nuestro mercado exportador. La razon es que esto morigera parcialmente la necesidad de aumentar mas
rapidamente el crush de soja estadounidense - que tiene bajo contenido de aceite y alto porcentaje de harina - lo cual
generaria una gran oferta de harina con posibilidad de presionar el mercado externo y la competencia con el principal
producto que exporta Argentina actualmente.
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eEconomia
cComo es la relacion comercial y de inversiones
entre Argentina y Estados Unidos?

Guido D'’Angelo - Emilce Terre

En el marco de la visita del Presidente Electo Javier Milei, se resumen los principales hitos de
comercio e inversiones con Estados Unidos, principal inversor extranjero en Argentina. Ademas, EE.
UU. es el primer socio comercial de 9 provincias argentinas.

Puntos destacados del informe

Estados Unidos es el tercer destino de las exportaciones nacionales, detras de Brasil y China, con el 7,5% del total
exportado en 2022,

Ademas, es el tercer origen de importaciones, con el 12,7% de los bienes traidos del exterior el ano pasado.

Es el principal destino de exportacion de 9 provincias argentinas: Salta, Tucuman, Corrientes, Misiones, Rio Negro,
Neuquén, Chubut, Santa Cruzy Tierra del Fuego, Antartida e Islas del Atlantico Sur.

Los principales productos de exportacion son aceites crudos de petroleo, oro, naftas, vinos, carnes, carbonato de litio,
miel y limones, en tanto que entre las importaciones destacan gasoil, insumos para la industria farmacéutica, carbon,
oxido de aluminio, partes de celulares, productos de hierro, herbicidas y turbinas de gas, entre otros.

El crecimiento exportador del 2022 estuvo fuertemente impulsado por el auge de Vaca Muerta. Estados Unidos ha sido
un importante destino del litio argentino, aunque se ven amenazas hacia adelante.

Estados Unidos encabeza el ranking de paises inversores en empresas argentinas, con un stock cercano a los US$
25.000 millones, o el 19% del total.

Informe completo

En las ultimas dos decadas del siglo XX, Estados Unidos fue destino de cerca del 11% de las exportaciones argentinas. Con
el inicio del siglo XX, la participacion cayo al 9% en la primera década, mientras el promedio 2011-2022 se ubica en torno a
las 6,3% de las exportaciones totales a nivel nacional.

En este sentido, las exportaciones totales han crecido mas que el comercio exterior hacia Estados Unidos, lo que explica
parte de esta pérdida de participacion. No obstante, Norteamérica aun se posiciona como un destacado socio comercial
de la Republica Argentina. Es el tercer destino de las exportaciones nacionales detras de Brasil y China, con el 7,5% del
total exportado en 2022, el tercer origen de importaciones, con el 12,7% de los bienes traidos del exterior el afo pasado, y
el principal destino de exportacién de 9 provincias argentinas.
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Exportaciones argentinas a Estados Unidos
@BCRmercados en base a INDEC
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Hoy en dia, los bienes energéticos y las manufacturas industriales son los principales actores de la canasta exportadora
argentina a los Estados Unidos. En este sentido, el salto de exportaciones del 2022 se explica fundamentalmente por el
incremento de los despachos del petroleo de Vaca Muerta.

Aceites crudos de petréleo, oro, naftas, vinos, carnes, carbonato de litio, miel y limones destacan como los principales
bienes que se exportan hacia Norteamérica. El rol preponderante de Neuquén, Chubut y Tierra del Fuego, Antartida e
Islas del Atlantico Sur como grandes exportadores de petroleo hacen que Estados Unidos sea el principal socio de estas
provincias. En efecto, el 43% de las exportaciones originadas en Neuquen en 2022 tuvieron a los Estados Unidos por
destino, un numero que se ubica en el 49% para Chubut y el 33% para la provincia mas austral de la Argentina.

Por su parte, cerca de un tercio de las exportaciones mineras de Santa Cruz tiene por destino a los Estados Unidos, donde
se destaca el oro como principal producto. Con estos guarismos, mas del 40% de las exportaciones originadas en esa
provincia tienen a la potencia norteamericana como destino.

Asimismo, Argentina también viene apuntalando crecientes exportaciones de carbonato de litio. Proyecciones BCR que
afirman que el Complejo Litio podria ser el quinto complejo exportador argentino antes que termine la década En este
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marco, Salta ya encuentra a Estados Unidos como su principal destino de exportaciones por el peso del complejo
azucarero, tabacalero y vitivinicola.

Sin embargo, la progresiva apertura de proyectos de litio podria incrementar las exportaciones con origen en esta
provincia hacia la potencia norteamericana, ademas de impulsar el comercio exterior de Jujuy y Catamarca, también
actores de peso en la produccion argentina de carbonato de litio.

De 2018 a 2021, Argentina ha sido el proveedor del 51% de las importaciones de litio de Estados Unidos, principalmente
carbonato de litio y, en menor medida, cloruro de litio, segun el Servicio Geologico de los Estados Unidos (USGS). Para
Argentina, en el mismo periodo las exportaciones de litio a EE.UU. representaron el 24,5% de las exportaciones totales de
litio, pero cayeron a menos del 9% en 2022,

En las exportaciones de litio hacia Estados Unidos se debe prestar especial atencion a la Inflation Reduction Act (IRA). | as
regulaciones de IRA tienen como objetivo proporcionar fuertes incentivos y reducir impuestos para producir vehiculos
electricosy reducir las emisiones de carbono en Estados Unidos. Sin embargo, para calificar para estos creditos fiscales, a
partir de 2024, se requerira que el 40% de los componentes de las baterias sean producidos o procesados en Estados
Unidos o en paises con los que Estados Unidos tiene un acuerdo de libre comercio, elevando este porcentaje al 80%. en
2027.Como Argentina no tiene ningun acuerdo de este tipo con Estados Unidos, el litio argentino corre el riesgo de
quedar fuera del mercado en el mediano plazo, salvo negociaciones comerciales que logren destrabar esta situacion.

Por su parte, las exportaciones agroindustriales, que representan el 63% de las exportaciones argentinas, explican algo
menos del 20% de las exportaciones con destino a Estados Unidos, como resultado de las fuertes politicas de apoyo a su
sector agricola y a la competencia en muchos mercados que Estados Unidos tiene con Argentina.

Argentina solia exportar importantes cantidades de biodiesel a base de soja a Estados Unidos hasta 2016, cuando el
Departamento de Comercio impuso fuertes aranceles a este producto, aludiendo dumping contra los productores de soja
estadounidenses. Dicha decision fue ratificada por la Corte de Comercio Internacional de EE. UU. en 2021, con lo cual ha
quedado excluido como potencial comprador de este rubro.

Asimismo, toda la carne bovina hacia EE.UU. se exporta bajo una estricta cuota fijada por el Departamento de Agricultura
de Estados Unidos (USDA). En vista de estas fuertes restricciones, Estados Unidos adquiere apenas el 5% de las
exportaciones de carnes y cueros bovinos argentinos.

Sin embargo, Estados Unidos es un destacado cliente de muchas economias regionales. Siendo el principal comprador
del complejo Uva, esto explica por qué es uno de los clientes mas destacados de la provincia de Mendoza. Por otra parte,
el complejo Té y Tabacalero explican que este destino se ubique como principal socio comercial de la provincia de
Misiones. Lo mismo puede decirse de los complejos Forestal y Arroz para la provincia de Corrientes.

Finalmente, el complejo Limdn es un protagonista del comercio entre Argentina y Estados Unidos. EL limon y sus
derivados industriales (aceites esenciales, jugo concentrado y cascara deshidratada) representaron mas de la mitad de las
exportaciones de Tucuman en 2022, segun el IDEP. El Jardin de la Republica es el epicentro productivo industrial del
limon argentino, destinando cerca del 20% de sus exportaciones totales hacia Estados Unidos el ano pasado.
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Importaciones, ciclos econdmicos y déficit

Por el otro lado, en las décadas 1980-2000 Estados Unidos representd alrededor del 20% de las importaciones argentinas.
Esa cifra cayd a alrededor del 13% en la década 2003-2012. Y en los ultimos diez anos, las importaciones desde Estados
Unidos representaron menos del 12% de las importaciones totales. El universo de productos importados desde Estados
Unidos es de lo mas diverso: gasoil, insumos para la industria farmaceutica, carbon, oxido de aluminio, partes de celulares,
productos de hierro, herbicidas, turbinas de gas, etc.
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Importaciones argentinas desde Estados Unidos
@BCRmercados en base a INDEC
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Un porcentaje destacado de estas importaciones consiste en insumos para muchas industrias en Argentina, por lo que su
demanda esta correlacionada con la evolucion de los ciclos economicos. Ademas, en 2022 el 41% de las importaciones
argentinas desde Estados Unidos consistieron en combustibles y lubricantes, principalmente gasoil.

Con este contexto, en los proximos anos Argentina espera reducir su dependencia en términos de importaciones de
estos productos. Los crecientes niveles de produccion de Vaca Muerta y la infraestructura proyectada para la industria de
Petroleo y Gas generarian una balanza comercial energeética positiva a partir de 2024, con mas exportacionesy menos
importaciones de energia. Asi, en los proximos anos, Argentina puede convertirse en un exportador neto de energia no
solo respecto a Estados Unidos, sino a todo su comercio exterior.

Esto toma especial preponderancia en tanto Argentina acumula 17 anos ininterrumpidos de déficit comercial con Estados
Unidos, y 30 de los ultimos 40 anos han sido de déficit en el comercio bilateral. Detras de China, la Argentina encuentra en
Estados Unidos al segundo déficit mas importante de su comercio exterior.
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Comercio exterior Argentina - Estados Unidos
@BCRmercados en base a INDEC
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Para profundizar la insercion externa, se hace fundamental cumplir con los cupos otorgados al mercado de carne bovina
y seguir negociando para abrir el mercado estadounidense a mas productos de la agroindustria argentina. Las
exportaciones de arandanos son un ejemplo de lo que se puede hacer en este sentido, considerando que el ciclo
productivo argentino es diferente en EEUU. y en el grueso de los productores de arandanos del mundo. Esto le da una
ventaja comparativa a nuestro pais, evitando la competencia directa y permitiendo abundantes exportaciones desde que
el Departamento de Comercio de EEUU. abrid plenamente el mercado estadounidense en 2021. Hoy mas del 60% de las
exportaciones argentinas de arandanos tiene a Estados Unidos como destino.

Considerando la importancia de la agricultura tanto en Estados Unidos como en Argentina, la insercion externa de
productos argentinos debe hacerse mercado por mercado y evitando la competencia directa con los productores
estadounidenses para lograr éxito en las negociaciones. Lo mismo puede decirse respecto de las manufacturas de origen
industrial. Progresos por negociaciones comerciales han abierto un cupo de exportacion de 200.000 toneladas de barras
de acero hacia Estados Unidos desde febrero de este 2023.

Se espera que en Los proximos anos comiencen a operar proyectos de produccion energética y minera en Argentina que
aumenten a un ritmo muy fuerte el nivel de las exportaciones nacionales. Antes de 2030, las exportaciones mineras
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totales podrian duplicarse, y las exportaciones de energia se triplicarian con respecto a los niveles de 2023, de acuerdo
con un informe reciente del BCRA.

Con estas perspectivas de exportaciones e importaciones, es posible que Argentina reduzca sustancialmente el actual y
sistematico déficit comercial con Estados Unidos. Por supuesto, estas perspectivas positivas no deben perder de vista las
posibles restricciones que pueden derivarse de las regulaciones de los mercados agricolasy mineros en Estados Unidos.

Pese a la caida en el flujo de inversiones americanas en Argentina, Estados Unidos aun se posiciona como el principal
inversor extranjero en el pais.

Con relacion a la Inversion Extranjera Directa (IED), Estados Unidos tiene una larga tradicion como principal financiador
extranjero de la actividad econdmica local. Siguiendo la denominacion del Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA), la Inversion Extranjera Directa busca cuantificar aquellas relaciones de largo plazo y por un grado significativo de
influencia en empresas residentes, por parte de inversores no-residentes de una economia. En este sentido, se considera
un “grado significativo” a aquellas participaciones mayores al 10% en la direccion de una empresa residente.

Ahora bien, analizando la Posicion Pasiva Bruta en Argentina al cierre del ano 2022 por pais, puede verse que Estados
Unidos encabeza el ranking de paises inversores en empresas argentinas, con un stock cercano a los US$ 25.000
millones, o el 19% del total. De este modo, si bien la participacion cayo respecto al 21% que ostentaba a diciembre de 2017,
en valor la misma crecio US$ 6.408 millones en el ultimo lustro. En el ranking, a EE. UU. le siguen, en orden de
importancia, Espafia con el 16% (US$ 20.600 millones) y Paises Bajos con un posicionamiento bruto de US$ 16.400
millones, que representa el 13% del total. En el cuarto y quinto puesto se ubican Brasil, con el 6%, y Suiza, con el 5%.
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Principales inversores extranjeros en Argentina
@BCRmercadosen base a BCRA
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Finalmente, si se sigue la evolucion de los flujos transaccionales entre Argentina y Estados Unidos por sector durante el
2022, se observa que casi un tercio se destino al sector de intermediacion financiera. En orden de importancia, le
siguieron industria manufacturera con el 21% y servicios profesionales con el 19%. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura
y pesca ocupa el noveno lugar, con un flujo de ingreso de fondos estadounidenses por US$ 35,7 millones en 2022,
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rgentina, afio 2022 . B

Flujos transaccionales EEUU - A

1 Sociedades captadoras de depositos, excepto el banco central 846,5
2 Industria manufacturera 565,6
3 Servicios profesionales, cientificos y técnicos 515,1
4 Explotacion de minas y canteras 338,5
5 Informacidn y comunicaciones 1486
6 Comercio al por mayor y al por menor, reparacién de vehiculos automotores 98,9
7 Servicios inmobiliarios 39,5
8 Otros interme diarios financieros P 394
9 Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca E_‘g‘—a}: 35,7
10 Construccion B 17,7

Resto ) 22,6

TOTAL 2.668,0

{@BCRmercados en bose o BCRA

No caben dudas que hay mucho lugar para ampliar el comercio y las inversiones entre Argentina y Estados Unidos. Si
bien hemos destacado estos dos ejes, la cooperacion entre ambos paises va mas alla de estas fronteras y espera
potenciarse en otras areas, tales como la lucha contra el cambio climatico y el trabajo mancomunado con organismos
multilaterales, entre otros.
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o Commodities

EL "Dolar 50/50" revitaliza los negocios por trigo
en noviembre

Matias Contardi - Emilce Terré

La ultima version del Programa de Incremento Exportador revitalizo las operaciones por trigo,
aunque las distorsiones de precios y la falta de previsibilidad se hacen palpables en el ritmo de
negocios.

Luego de una campana para el olvido, el ciclo comercial 2023/24 comienza formalmente hoy mismo. Si bien el ano Nino
y las precipitaciones finalmente llegaron, el desencuentro con las necesidades hidricas del cultivo deja como saldo una
recuperacion menor a la esperada inicialmente. Hace algunos meses, las primeras proyecciones auguraban 17 Mt de
trigo, pero con el paso del tiempo y los vaivenes climaticos, la estimacion se recortd a 13,5 Mt.

Mientras tanto, si bien la comercializacion del cereal aun muestra rezagos respecto a anos previos, se vio revitalizada por
los cambios temporales en el esquema cambiario. En efecto, segun la ultima prorroga del Programa de Incremento
Exportador, a partir del 24 de octubre el trigo quedo incluido en aquellos productos que podian liquidar el 70% de las
divisas resultantes por las ventas al exterior del trigo al tipo de cambio oficial, y el restante 30% al “contado con liqui,
sistema que posteriormente fue prorrogado hasta el 10 de diciembre, pero con una proporcion 50% al oficial y 50% al CCL.
En la practica, esta ecuacion permitio una mejora en la capacidad de pago de la exportacion que impulso la Pizarra al alza,
registrando una suba de AR$ 22.000 la rueda del 24 de octubre, a AR$ 110.000/t. De la mano de la mejora en los precios,
en los primeros 20 dias de noviembre se negocié casi un millén de toneladas en el mercado local, el mayor volumen
mensual en lo que va del afio.

Pag 30

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

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

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

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajoel N® 112165763, pue producido de manera total o parcial citande come fuente Informative
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 15 -7824




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

ISSN 2796-7824

ANO XLI - Edicién N° 2126 - 01 de Diciembre de 2023

Compras de trigo nuevo en el mercado domestico

@BCRmercados en base a SAGYP y estimaciones proplas

| ——2018/19 ——2019/20 ——2020/21 —2021/22 ——2022/23 == =2023/24 |
1& TC diferencial
5006 - S0%
14
12

0

Millones de toneladas
o

Ahora bien, es importante destacar que estas disposiciones transitorias generan una distorsion en los mecanismos de
formacion de precios, y pese a la mejora en el precio que se pagaba por los negocios nuevos de trigo, los forwards
firmados con anterioridad para entrega durante la vigencia del contrato se pesificaban al tipo de cambio oficial, lo cual
finalmente resulta en un perjuicio para aquellos que buscan cubrirse del riesgo precio en el mercado.

Del lado de la capacidad de pago de la exportacion, con la entrada en vigor de cada regimen diferencial de tipo de
cambio se observo una notable mejora, que luego se fue diluyendo con el correr de las jornadas, tal como muestra el
grafico adjunto. EL primer programa “70/30" vigente desde el 24 de noviembre llevo el margen tedrico promedio de la
exportacion a un promedio de $ 12.800/tn en las primeras ruedas, pasando de mantener un rendimiento por tonelada de
-14% previo al Decreto a un saldo positivo de +10%. Sin embargo, con el paso de las jornadas, el margen se fue achicando,
producto en parte por una constante caida en las cotizaciones FOB del precio de trigo argentino y en parte por el mismo
proceso de negociacion del mercado. La dinamica comercial volvio a llevar el margen a terrenos negativos pasando el
“veranito” para la exportacion.

Llegada la semana previa al balotaje, el margen exportador resultaba nuevamente negativo, desacelerando el ritmo
comercial. Ya con la prorroga del “tipo de cambio exportador” y la mejora al mix “50/50" la historia se ha repetido,
marcando elevados margenes para las primeras ruedas.
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Trigo: FAS teorico, precio pizarra Rosario y volumen diario

operado
EBCRmercados en base a MAGYP, Bolsa da Cerealas de Bs.As. v S10 Granos
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A la fecha, siguiendo los datos que expone el cuadro a continuacion, el diferencial cambiario permite mantener a flote el
margen bruto para la exportacion de trigo (aunque muy por debajo de los valores que ostentaba hasta hace menos de un
mes), en tanto que de discontinuarse el esquema y liquidar a un tipo de cambio oficial la capacidad de pago de la
exportacion se derrumbaria a terreno negativo, pasando de los actuales +10.268/t promedio de las ultimas cinco ruedas a
-59.556/t
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Fecha de Ultimas 5
N—— Pre 24/10 Post 24/10 Ruedas
(Up River) (Up River) (Up River)

indice FOB de
mercado

USD 269,1 USD 298,9 USD 235,7

DEX usb 359 USD 37,7 USD 29,2
Costos portuarios uUsp: 53 USD 54 USD 51
Costos originacion FAS USD 80 USD 7,1 USD 5,7

FAS teorico en USD
FAS teodrico en ARS al
TC:

76.968 09.824

TC oficial S

TC diferencial 70/30
TC diferencial 50/50
Pizarra Rosario

S 109.954
S 153.936
S 88.000

S 87.001
S 124.415
S 174.181
S 111.600

99.748
139.648
129.380

Margen tedrico en AR$

al TC:

Tc oficial -$ 11.032 -$ 24.509 -S 59.556
Tc diferencial 70/30 S 21954 S 12.815 -S 29.632
TC diferencial 50/50 S 65936 S 62.581 S 10.268

Desde la entrada en vigor de la nueva reglamentacion cambiaria el pasado mes de octubre, al momento de escribir este
informativo, se han comercializado 1,76 Mt de trigo. De la nueva campana, teniendo en cuenta los ultimos datos
disponibles, se habrian comprometido hasta ahora casi 3 Mt del cereal, de las cuales, el 45% se operaron entre los meses
de octubre y noviembre.
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Poco trigo australiano pero mucho cereal ruso, una ajustada relacion stock/consumo vs el trigo barato de Eurasia ¢;Qué
efecto primara en el mercado?

En Chicago la cotizacion del trigo esta tendiendo a lateralizarse durante las ultimas ruedas. Entre subas diarias y toma de
ganancias, el contrato con mayor volumen cotiza en torno a los U$D 215/ tn. Ya muy lejos de aquellos precios de julio,
tendiendo a normalizarse, ahora el mercado comienza a descontar otro frente complejo para la siguiente campana.

De caras a la primera caida interanual de la cosecha mundial triguera, luego de 5 campanas ininterrumpidas de aumentos
en la produccion, el mantenimiento del nivel de demanda dejaria una relacion muy ajustada para fines de campana. La
ratio stock/uso seria la mas baja en diez temporadas como consecuencia del efecto del ano Nino sobre las principales
regiones productivas, sumado ello a que los stocks iniciales también se encontrarian por debajo del promedio y con una
merma interanual de un uno por ciento, por lo que la oferta total del cereal se veria golpeada de para la 2023/24.

En Australia las precipitaciones no acompanan, registrando niveles de humedad en los suelos en minimos de seis anos
para algunas de las principales regiones productivas. La region del sudeste australiano venia acarreando graves
problemas de humedad, afectando directamente en los rendimientos del cereal, sin embargo, las fuertes lluvias
recientes habrian complejizado mas el panorama, impactando en la calidad del trigo y comprometiendo varias toneladas
de la cosecha futura.

Frente a un escenario, China se vio obligada a salir a buscar el cereal en otros mercados, ya que el principal pais de
destino del trigo australiano fue el gigante asiatico durante toda la campana pasada. Segun informo en la semana el
Departamento de Agricultura de Estados Unidos, los asiaticos habrian comprado casi 200 mil toneladas de trigo en la
semana, dando sostén a las cotizaciones.

Por su parte, a la espera de otra gran cosecha, el trigo ruso presionaria en la direccion contraria, su alta competitividad en
precio le ha permitido aumentar su participacion en nuevos mercados, desplazando en parte incluso al trigo argentino en
el mercado brasilero.

Las cotizaciones FOB de un selecto grupo de paises exportadores muestran una tendencia hacia la convergencia de los
“niveles rusos” de precios, inclusive el empalme del trigo argentino marco una caida abrupta durante las ultimas ruedas.
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Trigo: precios de exportacion FOB
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Debera seguirse de cerca la evolucion de la dinamica del mercado, y determinar si la puja entre los factores alcistas y
bajistas finalmente confluyen en un mercado tendiente a lateralizarse.
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o Commodities

Rezagos en las campanas de soja 'y maiz

Belén Maldonado - Emilce Terre

Elavance de las siembras y el ritmo de negocios de los principales dos cultivos del pais continuan
por detras del promedio de los ultimos anos, a pesar de la timida recuperacion propiciada por la
prorroga del Programa de Incremento Exportador.

1. Nuevo programa exportador y comercializacién en el mercado local.

El pasado 19 de noviembre se llevo a cabo la segunda vuelta de las elecciones presidenciales en Argentina, donde
finalmente resulto electo mandatario el actual diputado nacional Javier Milei. Asimismo, al dia siguiente, el gobierno
nacional sanciono el Decreto 597/23, a traves del cual establecio que las divisas obtenidas de las exportaciones deberan
liquidarse en un 50% a través del Mercado Unico Libre de Cambios (MULC) y el restante 50% 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). EL mencionado programa exportador tendra
vigencia hasta el 10 de diciembre, dia en el que asumira el flamante presidente electo.

Cabe destacar que este nuevo régimen de liquidacion de divisas se trata de una extension del programa exportador
comprendido en el Decreto 549/23, que se encontraba vigente hasta el 17 de noviembre, previo a las elecciones. No
obstante, anteriormente debia liquidarse el 70% del valor de las exportaciones en el MULC y el 30% al tipo de cambio CCL.

En este contexto, el mercado fisico de granos local comenzé a mostrar un dinamismo levemente superior en
comparacion con las jornadas previas a las elecciones cuando reinaba la incertidumbre vy, por ende, la cautela. Segun los
datos obtenidos de la plataforma SIO Granos, desde el 20 de noviembre hasta el 30 del mismo mes se comercializaron
713.212 toneladas de soja y 782.112 toneladas de maiz en el mercado local, lo que advierte una comercializacion diaria
promedio de 64.837 toneladas y 86.901 toneladas para el periodo mencionado. Estos volumenes se muestran superiores
a la comercializacion observada durante los primeros 19 dias de igual mes, cuando se registré un promedio diario de
operaciones por 34.715 toneladas de soja y 54.852 toneladas de maiz.
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Comercializacion diaria de soja y de maiz

en el mercado local en 2023
@BCRmercados en base a SI0 Granos
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PROGRAMA EXPORTADOR
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No obstante, a pesar de la mayor comercializacion observada durante el programa exportador vigente, los volumenes
operados acumulados durante el mes de noviembre se posicionaron en valores minimos en lo que va del ano para
ambos cultivos. Con respecto a la soja, el mes de noviembre se ubica entre los cinco meses del afio de menor volumen
de operaciones registradas en la plataforma SIO Granos, en tanto, en el caso del maiz, noviembre se posiciona como el
segundo mes de menor comercializacion del afo.
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Comercializacion mensual de soja y de maiz
en el mercado local en 2023
@BCRmercados en base a S10 Granos
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Finalmente, el programa exportador también mostro incidencia sobre los precios hegociados en el mercado fisico de
granos, los cuales ascendieron inmediatamente luego de la sancion del Decreto reflejando una mayor capacidad teodrica
de pago por parte de la exportacion. En este sentido, el precio camara de la soja ascendio de $189.000/t el viernes 17 de
noviembre a $ 240.000/t el viernes 24 de noviembre, en tanto el maiz escalo de $ 95.000/ta $ 122.000/t durante el
mismo periodo. Ambos precios, sin embargo, se acomodaron a la baja durante la ultima semana, en sintonia con la caida
en la cotizacién del tipo de cambio CCL, y se ubicaron este jueves en $210.000/ty $ 111.000/t, respectivamente.
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Precio camara de soja y maiz
@BCRmercados en base a CAC
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Adicionalmente, durante el transcurso de la ultima semana se observo una fuerte volatilidad en la cotizacion de los
futuros de soja mayo en Matba Rofex, Lo cual reviste importancia considerando que el 80% del interés abierto por soja son
contratos con vencimiento a cosecha. El precio del instrumento financiero, que rondaba desde octubre entre U$S 340/t y
USS 348/t mostro un fuerte recorte y se ubico este jueves en U$S 322,5/1.

2. Avance de siembra de granos gruesos en Argentina.

La siembra de soja y de maiz para la campana que dara inicio el ano proximo en nuestro pais progresa a buen ritmo,
superando el observado un ano atras, cuando la falta de agua retraso la implantacion de los cultivos en amplias zonas del
pais. Aun asi, la siembra de ambos cultivos muestra un atraso en relacion con los promedios observados durante los
ultimos anos.

Con respecto a la soja, las estimaciones de GEA-BCR indican que el area implantada con la oleaginosa ascenderia a 17,4
Mha para la campana 2023/24, lo que implica un crecimiento del 9% con respecto al area sembrada para el ciclo en
curso, y se registra como la mayor superficie desde 2017/18. En este sentido, la Secretaria de Agricultura, Ganaderia'y
Pesca (SAGyP) indico esta semana que el avance de siembra de la oleaginosa alcanzé el 46% a nivel nacional, lo que
significa que 8,0 Mha ya han sido implantadas.
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Si bien en términos porcentuales el avance se muestra apenas 1 p.p. por delante que para igual periodo del ano anterior,
el crecimiento del area proyectada de siembra implica que en términos absolutos se implantaron bastantes mas
hectareas que un ano atras. No obstante, el promedio de los ultimos cinco anos muestra un progreso del 52% en la
siembra de soja para la misma fecha, por lo que, en comparacion, se observa un retraso de 6 p.p.

Superficie sembrada de soja y maiz

al 30 de noviembre de cada ano
@BCRmercados en base a SAGyPy estimaciones propias
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En el caso del maiz, de acuerdo con las estimaciones de GEA-BRC, el area sembrada en nuestro pais ascenderia a 8,5 Mha
para el ciclo 2023/24, una caida del 5% en relacion con la superficie de la campana previa. De esta manera, los ultimos
datos oficiales mostraron un avance de siembra del cereal del 46% a nivel nacional, indicando que 3,9 Mha ya han sido
implantadas y restarian 4,6 Mha por sembrar. En comparacion con campanas anteriores, el avance de la siembra se
muestra 1 p.p. por delante del ano previo, pero fuertemente retrasada en relacion con el promedio de los ultimos cinco
anos, el cual se ubica en el 51%.

3. Condiciones meteoroldgicas en Brasil y avance de la siembra.

Brasil se encuentra actualmente atravesando condiciones climaticas extremas a lo largo del pais debido al fenomeno
climatico EL Nino, que hizo mas escasas e irregulares las lluvias en el centro y norte del territorio, mientras provocod
fuertes diluvios en el sur. En este contexto, la consultora brasilena AgRural informo esta semana que al 23 de noviembre
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se habia sembrado el 74% de la superficie prevista de soja a nivel hacional, lo que no sélo advierte un retraso de 13 pp.
con relacién al progreso del afo anterior, sino que se destaca como el guarismo mas bajo de Llos ultimos ocho afios.

La causa se halla en el exceso de lluvias en el estado meridional de Rio Grande do Sul, uno de los mayores estados
productores de soja, mientras que en el estado central de Mato Grosso, donde ya se habria sembrado el 98% de la
superficie, impera la falta de humedad en los suelos. Si bien la intensidad de las precipitaciones en los estados de Mato
Grosso y Goias ha aumentado en las ultimas semanas, no ha sido suficiente para el desarrollo normal de los cultivos, por
lo que se espera que losrindes de la oleaginosa sean inferiores a los de la campana pasada.

Como consecuencia, la consultora rebajo su prevision de produccion de soja para el ciclo 2023/24 de 164,6 Mt a 163,5 Mt,
y no se descartan nuevos recortes en las estimaciones si las condiciones meteorologicas no mejoran en un futuro
proximo. Asimismo, una cosecha de soja menor de Lo previsto tambien reduciria el potencial exportador de Brasil durante
el ano entrante, lo cual resulta de suma importancia considerando que el pais vecino se destaca como el primer
exportador mundial de la oleaginosa.

Mapas de produccion de cultivos en Brasil
@BCRmercados extraido de USDA
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En cuanto a la siembra de maiz de primera, la Comision Nacional de Abastecimiento (Conab) de Brasil informo esta
semana que el avance de laimplantacion del cereal alcanzo el 55% al 25 de noviembre, mostrando un retraso de 14 p.p.
con respecto al aflo pasado. Del mismo modo, las adversidades climaticas afectan las intenciones de siembra de la
segunda cosecha de maiz, conocida como zafrina, la cual se implanta luego de cosechar la oleaginosa en las mismas
zonas, y representa alrededor del 75% del total de la produccion del cereal.
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De esta manera, de acuerdo con estimaciones de Conab, la produccion total de maiz caeria casi un 10% durante el ciclo
2023/24 para ubicarse en 119,1 Mt. Por su parte, las exportaciones se ubicarian en 38,0 Mt, muy por debajo de las 52,0 Mt
de ventas externas del ciclo 2022/23, cuando Brasil se convirtio en el mayor proveedor mundial de maiz desplazando a
Estados Unidos.

Finalmente, aunque la situacion climatica de Brasil continua siendo un factor alcista sobre los precios en el Mercado de
Chicago, las cotizaciones de ambos cultivos se mostraron a la baja entre semanas debido a ventas técnicas de la
oleaginosay a la abundante produccion de maiz en Estados Unidos.

Pag 42

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

h}forma‘ﬁ,on’esy \ (& R DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos Pt DE ROSARIO iyee@ber.com.ar | wwwbcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pue r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 6-7824




Informativo semanal
E COMERCIO Mercados

E ROSARIO
ISSN 2796-7824

ANO XLI - Edicién N° 2126 - 01 de Diciembre de 2023

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 At 2,9 2.3 3,6
PRODUCCION mE 11,5 18,0 15,6
OFERTA TOTAL At 144 20,3 192
CONSUMO DOMESTICO Pt 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 At 4.0 10,7 10,0
DEMANDA TOTAL At 10,8 17,6 16,9
STOCK FINAL At 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 8,65 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 tn 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 £n 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% 5og 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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