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sumaron 55,9 Mt en 2023, una caida interanual del 40%. Los puertos del Up-River

mantuvieron su hegemonia y Asia se destaco como el principal destino de los embarques.
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Fuerte presion bajista en el mercado de

granos gruesos
Belén Maldonado - Emilce Terre

Las expectativas de una gran cosecha argentina y una
amplia oferta mundial de soja y maiz impactan en las
cotizaciones del mercado a término local e internacional.
Los operadores siguen de cerca las estimaciones
variables de la produccion de soja brasilena
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Camino a un nuevo Réegimen de

Biocombustibles en la Republica Argentina
Guido D'’Angelo - Julio Calzada

Dentro de la Ley Omnibus y su tratamiento con el sector,
llegan posibles cambios en tasas de corte y en
asignacion de volumenes. De confirmarse estos, la
industria del biodiesel argentino podria crecer casi un 53%
en consumo interno en la proxima cosecha.
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El mercado brasilero, una gran oportunidad

para el trigo argentino
Matias Contardi - Emilce Terre

Casi la totalidad del trigo ha sido cosechado y la
comercializacion interna del cereal viene pisando fuerte
el acelerador desde diciembre. El contexto internacional y
la demanda brasilera darian revancha a las exportaciones
trigueras.

Economia

Proyecciones USDA: El posicionamiento de
EE.UU. como importador resulta clave para
morigerar la competencia que ejerceran

Australia y Brasil en 2024
ROSGAN

ELUSDA acaba de publicar su revision trimestral de oferta
y demanda mundial de carnes. Para 2024 muestra una
produccion mundial de carne vacuna estabilizandose en
59,5 mill. de toneladas, tras elevar en 356.000 ton el
numero proyectado en octubre pasado.
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Los embarques de granos, subproductos y
aceites desde puertos argentinos cayeron a un
Minimo de 14 anos en 2023

Belén Maldonado - Emilce Terré

Los despachos de granos, subproductos y aceites vegetales desde puertos argentinos sumaron
55,9 Mt en 2023, una caida interanual del 40%. Los puertos del Up-River mantuvieron su hegemonia
y Asia se destacé como el principal destino de los embarques.

1. En el afo 2023 se embarcaron desde Argentina 55,9 Mt de productos agroindustriales, el menor volumen desde 2009.

La historica sequia que impacto sobre el territorio argentino un ano atras dejo una produccion de granos para el olvido.
Con un descenso interanual del 38%, la cosecha argentina 2022/23 alcanzo apenas 83,4 Mt, destacandose como la mas
baja desde el ciclo 2008/2009. Como consecuencia, los embarques agroindustriales se desplomaron durante 2023,
descendiendo 40% respecto del 2022 y situandose en el nivel mas bajo desde 2009.

Durante el transcurso del 2023 se embarcaron desde los puertos de nuestro pais un total de 55,9 Mt de granos,
subproductos y aceites vegetales. Esto implica que se despacharon 37,6 Mt menos que en 2022 y 44,5 Mt menos que el
récord que se alcanzo en 2019, cuando se embarcaron 100,5 Mt de productos agroindustriales desde los puertos
argentinos.

Evolucion de embarques agroindustriales desde puertos argentinos

En toneladas

Granos, total 40.093.168 60252164  56.520.164  60.661.930 60.252471 32459563 W -46%

4%

Grangs argentings 35,081,629 23,0358 782 E5.308278 80818151 52080652 3170728 W -45% s ¥
Subproductos, total 28,206,070  33.725.285  2V.096.373 32279464 27971593  18.908.2%0 W -3r% bl - ]
Subprodustos argentings 25 842.520 21 315082 25.258.773 2161271 25,856,798 17225000 W -33% v  -I7N
Aceites, total 5.130.813 6.434.435 6.036.423 7.462.602 5.328.649 4.516.335 W -15% 26N
Aceites argenbinos 4358181 5884173 5505622 6.599.751 4.820.275 IFFBTEF W 22K w30k
Total embarques 73430051 100461944 89652966 100.403.906 9355713  55.924.190 W -40% v 30N

Wota: los totales Incluyen mercaderia originada en Argentina, Bolivia, Paraguay v Uruguay
Fuente: @ECAmertados én bate o SA0yP
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Desagregando el analisis por tipo de productos, los granos despachados registraron la mayor caida en la comparacion
interanual. Totalizando 32,5 Mt en el ano 2023, los granos anotaron un descenso del 46% respecto del ano previo y del 42%
respecto del promedio de los ultimos cinco anos. En cuanto a los subproductos, los embarques sumaron 18,9 Mt, cayendo
un 32% con respecto al ano previo, en tanto los aceites vegetales registraron la menor caida en comparacion interanual,
despachando 4,5 Mt al exterior, 15% por debajo de los embarques registrados en 2022,

Este desempeno dispar entre las tres categorias se explica por diversos factores. El desplome en el volumen de
embarques de granos se debio principalmente a una caida interanual del 80% en el despacho de trigo, lo que implico
embarcar 11,1 Mt menos del cereal, dado que se prorrogaron las Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior (DJVE),
permitiendo rolear las exportaciones para evitar el desabastecimiento a nivel local. Asimismo, los despachos de maiz
descendieron un 32%, una caida porcentual relativamente menor que el otro cereal, aunque en valores absolutos
significo también una merma de 11,1 Mt delo embarcado. Entre ambos cereales se explica el 80% de la caida interanual
del despacho de granos.

En cambio, por el lado de los aceites y los subproductos de la molienda, su merma se explica fundamente por la magra
campana de soja 2022/23. La produccion de la oleaginosa, que usualmente se envia al exterior procesada; es decir, como
harina/pellets y como aceite, es la que mas se vio afectada por la sequia, y registro su peor cosecha en lo que va del
siglo. Asi, el descenso interanual del 32% en el despacho de subproductos se explica casi en su totalidad por la caida en
los embarques de pellets de soja. Del mismo modo, el descenso en los embarques de aceites se explica casi por
completo por la merma en el volumen despachado de aceite de soja. Sin embargo, la caida en el despacho de aceites fue
menor en términos porcentuales, dado que la importacion récord de la oleaginosa durante 2023 permitié que el impacto
de la caida en la cosecha no se traslade por completo a la produccion de derivados.

2. Puertos de origen de los embarques.

Considerando los embarques de granos, subproductos y aceites, las terminales del Gran Rosario despacharon 42,4 Mt en
2023 (139% vs. 2022), el volumen mas bajo desde 2003. No obstante, este guarismo representa el 76% del total embarcado
en el afo, por lo que estos puertos han conservado su papel de liderazgo en exportaciones agroalimentarias. La zona de
los puertos de San Lorenzo, que incluye las localidades de Timbues, Puerto Gral. San Martin y San Lorenzo, represento el
57% del total despachado desde los puertos del pais, mientras que la zona de Rosario, que comprende a las terminales de
Arroyo Seco, General Lagos, Alvear, Rosario y Villa Gobernador Galvez, dio cuenta del 19%.
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Embarques de granos, subproductos y aceites por terminal en el ano 2023
En toneladas
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En este sentido, los puertos del Up-River mantuvieron su hegemonia, y comenzaron a recuperar terreno luego de que su
participacion sobre el total de embarques argentinos cayera al 74% en 2022, el nivel mas bajo en 20 anos araizde la
bajante del Rio Parana. La participacion del Gran Rosario se ubico en los ultimos diez anos en un promedio del 77%, tras
alcanzar un maximo del 82% en el ano 2009.

Respecto de las terminales maritimas de la provincia de Buenos Aires, los puertos de Bahia Blanca despacharon 7,0 Mt de
granosy derivados en 2023 (146% vs. 2022), lo cual represento el 12% del total de embarques nacionales, mientras que en
2022 la participacion se ubico en el 14%. Por su parte, las terminales de Necochea/Quequéen embarcaron 5,3 Mt de estos
productos (128% vs. 2022), aumentando 1 p.p. su participacion relativa y dando cuenta del 9% del total de despachos. Asi, la
participacion conjunta de ambos polos portuarios trepo al 22%, cuando en Los ultimos cinco anos habia promediado el
19%.
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Embarques desde el Gran Rosario
@BCRmercados en base a SAGyP
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Gran Rosario  —e—Participacion sobre el total

Desagregando por tipo de producto, se aprecia que, de los 32,5 Mt de granos embarcados, los puertos del Up-River
representaron el 63% (vs. 62% en 2022 y 64% en promedio en los ultimos 3 anos), mientras que los puertos maritimos del
sur bonaerense embarcaron 11,0 Mt, es decir, el 34% del total (vs. 32% en 2022 y 30% en promedio en los ultimos 3 anos).
En cuanto a los despachos de subproductos, las terminales del Gran Rosario alcanzaron una participacion relativa del 94%
del total, con 17,8 Mt despachadas, 2 p.p. por debajo de la participacion del ano previo y del promedio de los ultimos 3
anos. Por su parte, el 91% de los embarques de aceites se originé en las terminales del polo agroexportador del Up-River,
1 p.p. por detras del 2022 y 3 p.p. por debajo del promedio de 3 anos, con un total de 4,1 Mt embarcadas.

Por ultimo, en cuanto a cuales son las terminales que mayor volumen embarcaron en el Ultimo ano, se destaca el puerto
de ADM en Arroyo Seco con 3,0 Mt de granos despachados, consolidandose por segundo ano consecutivo como el
principal origen de los granos argentinos. En cuanto a los subproductos, la planta Renova en Timbues despaché una
suma de 5,0 Mt durante el ultimo ano, desplazando a la Terminal 6 de Puerto General San Martin de la primera posicion y
casi duplicando su volumen despachado. Respecto de los aceites, nuevamente Renova fue la que mayor volumen de
aceites despacho desde Timbues, con 1,1 Mt, ocupando el mismo puesto que en 2022. De esta manera, sumando todos los
productos, Renova se erige como la terminal que mayor volumen de productos agroindustriales embarco en el 2023, con
un total de 8,0 Mt.
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3. Destinos de los embarques.

Tomando en cuenta los embarques de granos, subproductos y aceites, se advierte que la mitad (50%) tuvo como destino
el continente asidtico durante 2023. Luego, en orden decreciente en importancia, le siguieron Ameérica (24%), Europa
(12%), Africa (12%)y, por ultimo, Oceania (2%).

Destino de los embarques de granos, subproductos y

aceites desde terminales portuarias argentinas en 2023
@BCRmercadosen base a SAGyP

Toneladas
l 5.317.583
]
Europa
65.863.985
América .
13.293.704 Asia
27.889.253 Oceania
1.054.499
. Africa
. 6.822.750

Desagregando los datos por pais, Vietham se destaca como el mayor receptor de todos los envios que se realizaron
desde puertos argentinos durante el 2023, manteniendo el primer puesto obtenido durante el ano previo. En total, se
despacharon 5,3 Mt de productos hasta las costas vietnamitas, un 38% menos que en el ano anterior y un 49% menos que
el promedio de los ultimos tres anos. El segundo de principal destino de los embarques fue China. El gigante asiatico
recibio envios por 4,6 Mt de granos, subproductos y aceites durante el ultimo ano, un 46% menos que en el ano anterior.
El tercer puesto del podio lo ocupd Peru, donde se despacharon 4,0 Mt de productos agroindustriales, un 11% menos que
en 2022,
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Principales destinos de los embargues de granos, subproductos y aceites desde terminales portuarias argentinas en 2023

En toneladas
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Fuente: BACRmercodas i bade o SAGP

Observando el interior de cada una de las categorias, China se destaca como el principal receptor de embarques
argentinos de granos. Durante 2023, los volumenes despachados al pais asiatico totalizaron 4,3 Mt de granos (147%),
representando el 13% del volumen total. Le siguen Peru y Vietnam, los cuales recibieron 3,2 Mt (118%) y 3,1 Mt (145%) de
granos, respectivamente, durante el ano ya finalizado.

Por su parte, el mayor volumen de subproductos que partio desde puertos argentinos tuvo como destino a Vietham,
alcanzando 2,2 Mt (124%)y representando el 12% de los envios totales de subproductos. Por detras del pais asiatico,
aparece Indonesia, que recibio en el 2023 un total 1,2 Mt (156%) de subproductos agricolas, mientras que en el tercer lugar
del podio se ubica Malasia, recibiendo 1,1 Mt (114%). Se destaca un incremento de los despachos a Egipto, que totalizaron
721500 toneladas, mostrando un crecimiento interanual del 214%.

Mientras tanto, India se ubico como el principal destino de los aceites vegetales de nuestro pais, recibiendo 1,7 Mt (125%)
durante el ano 2023, lo cual representa el 38% del volumen total de aceites despachado desde puertos argentinos. En
segundo lugar, se ubico Peru, que recibio casi 386.700 toneladas (114%), seguido por Bangladesh con 376.600 toneladas
(115%).

Cabe destacar que, de las tres categorias, los aceites vegetales son los que muestran mayor concentracion de los
destinos. Mientras que los tres principales paises de destino acapararon el 33% de los despachos de granosy el 24% de los
embarques de subproductos durante el 2023, esta proporcion subio hasta el 55% para el caso de los aceites. Esto se
explica integramente por la preponderancia de India como destino de nuestros aceites (38% del total embarcado),
situacion que no se replica en las demas categorias. La concentracion de destinos se puede ver en el comercio global de
aceites vegetales, en donde India es un jugador importante, llevandose el 18% de ese volumen. Entre India, Chinay la UE
han importado, en promedio, el 45% del comercio global de estos productos.
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Fuerte presion bajista en el mercado de granos
gruesos

Belén Maldonado - Emilce Terré

Las expectativas de una gran cosecha argentina y una amplia oferta mundial de soja y maiz
impactan en las cotizaciones del mercado a téermino local e internacional. Los operadores siguen de
cerca las estimaciones variables de la produccion de soja brasilena

1. Buenas perspectivas a nivel local e internacional presionan las cotizaciones de los granos gruesos.

Luego de tres anos consecutivos de lluvias por debajo de la media, los efectos de un ano Nino se estan haciendo sentir
sobre la produccion agraria argentina. Las lluvias recurrentes desde comienzos de noviembre, asi como las temperaturas
moderadas, vienen acompanando a Los cultivos y generan buenas perspectivas para la cosecha de granos gruesos, que
se encuentra pronta a comenzar en nuestro pais.

En este sentido, el ultimo informe de estimacion mensual nacional de GEA-BCR proyecto una produccion de soja de 52,0
Mt para la campana que comenzara en abril, con un crecimiento interanual del 160%, luego de haber alcanzado en
2022/23 el menor volumen cosechado del siglo. Asi, el peso de una mayor produccion impacta sobre el mercado a
término, considerando que el futuro de soja mayo cotizo este jueves a U$S 284,0/t en Matba Rofex, 5% por debajo
respecto del jueves de la semana previa, y 12% por detras de lo que cotizaba a principios de diciembre.
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Cotizacion de la soja en el mercado a término
@BCRmercados en base a Matba Rofex y Refinitiv
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Por su parte, el contexto internacional también presiona las cotizaciones de la oleaginosa. Las nuevas estimaciones del
Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA) dan cuenta de mejores rendimientos de la cosecha de soja
estadounidense recién recolectada, ajustando la produccion al alza hasta 113,4 Mt, por encima de lo esperado por el
mercado. Asimismo, la cosecha en Brasil, que sufric un recorte respecto de las estimaciones previas, se ubico por encima
de lo que esperaban los analistas, y seria totalmente compensada por la mayor produccion de otros paises, entre ellos
Estados Unidos y Argentina.

De igual manera, la demanda de soja proveniente de China, principal importador mundial de la oleaginosa, mostré una
ralentizacion en el ultimo mes, reflejando el debilitamiento de la demanda interna como forraje para la industria
ganadera. Consecuentemente, las exportaciones estadounidenses se han debilitado y la cuota de mercado del pais
norteamericano en las exportaciones mundiales de soja siguio disminuyendo frente a la competitividad de los suministros
brasilenos. Asi, de acuerdo con datos de la revista Oil World, los embarques estimados de soja estadounidense totalizaron
apenas 24,3 Mt entre septiembre y diciembre, el nivel mas bajo de los ultimos cuatro anos, contribuyendo a la caida en los
precios.
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Exportaciones netas de soja de Brasil,

Estados Unidos y Argentina por campaiia
@BCRmercados en base a 0il World
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En el caso del maiz sucede una dinamica similar. A nivel local, la persistencia de las lluvias ha ayudado a mejorar los
rindes, de manera que las proyecciones actuales se ubican por encima de las primeras estimaciones e indican que
Argentina alcanzaria una produccion de maiz de 59,0 Mt en el ciclo 2023/24, la mas alta de su historia, mientras no se
descarta que existan mejoras. Consecuentemente, los precios del futuro de maiz abril han mostrado una dinamica bajista,
y cotizaron este jueves a U$S 169,8/t en el mercado a término local, mostrando una caida del 5% entre semanas y del 10%
respecto a principios de diciembre.

A nivel internacional, se advierte que Argentina no seria el unico pais en alcanzar una produccion record del cereal. Las
ultimas estimaciones del USDA exhibieron rindes historicos para la cosecha de maiz estadounidense 2023/24, e indicaron
que el pais norteamericano lograria una produccion récord de 389,7 Mt
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Cotizacion del maiz en el mercado a término
@BCRmercados en base a Matba Rofex y Refinitiv
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Este elevado volumen de produccion estadounidense se contradice con la debil demanda de exportacion del pais. Los
datos semanales del USDA indicaron que las exportaciones acumuladas de maiz de Estados Unidos de la campana
2023/24 se ubicaron en 14,4 Mt al 11 de enero, por debajo del promedio de los ultimos cinco anos de 14,9 Mt. La
combinacion de amplios suministros y baja demanda ha contribuido a un aumento de las existencias del cereal en
Estados Unidos, que se ubicaron en 309,1 Mtal 1° de diciembre, el volumen mas alto desde 2017, propiciando una mayor
presion bajista sobre los precios.
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Stocks de maiz estadounidense al 1° de marzo,

junio, septiembre y diciembre de cada ano

@BCRmercados en base a USDA
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Por ultimo, cabe mencionar que incluso la cotizacidn en pesos de ambos granos gruesos en el mercado fisico de granos
local mostré una baja durante la ultima semana. Por un lado, la soja finalizo este jueves con un precio de referenciade $
275.000/t, $ 500 por debajo respecto del jueves de la semana previa, en tanto el maiz registro un precio de $ 155000/t
este jueves, por debajo de los $ 160.000/t que anotd una semana atras.

2. Disminuyen las estimaciones de produccién de soja de Brasil.

Desde hace ya varios anos, Brasil se erige como el principal productor de soja a nivel mundial, desplazando a Estados
Unidos, y ocupando asimismo el primer puesto en el ranking global de exportadores de la oleaginosa. Tomando como
referencia los datos del USDA, nuestro pais vecino habria alcanzado en 2022/23 una produccion récord de 160,0 Mt de
soja, 20,5 Mt por encima de la mayor produccion de su historia hasta entonces. No conforme con ello, las primeras

estimaciones de produccion 2023/24 indicaban que Brasil superaria sus propias marcas y alcanzaria una nueva
produccion historica durante la campana entrante.

Pero la llegada de un ano Nino, que tanto ha beneficiado la produccion argentina, impacto de manera adversa sobre la
cosecha brasilena. El clima seco y extremadamente caluroso en el centro y norte del pais, junto con un exceso de lluvias
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en el sur, han afectado notoriamente la produccion de granos, llevando a un recorte en las estimaciones de produccion
de la campana entrante.

Por una parte, en el ultimo informe mensual del USDA, el recorte en la produccion de soja de Brasil 2023/24 fue de 4,0
Mt, llevandola a 157,0 Mt, por debajo de la cosecha récord de la campana previa. Sin embargo, la estimacion resulta
optimista y se mantiene como una de las mas altas. Mientras tanto, el Consejo Internacional de Granos (IGC) rebajo su
estimacion productiva en 6,5 Mt, de manera que la cosecha brasilena de soja se ubicaria en 153,5 Mt. Asimismo, la revista
especializada Oil World, que ya partia de estimaciones anteriores mas bajas, redujo su proyeccion en 1,0 Mt, para ubicarla
en 151,0 Mt.

Por otra parte, la Compania Nacional de Abastecimiento (Conab) de Brasil realizd asimismo una fuerte correccion en sus
estimaciones, que ubicaria a la produccidon de soja de nuestro pais vecino en 155,3 Mt para el ciclo 2023/24, cuando la
estimacion previa indicaba una cosecha de 160,2 Mt. Adicionalmente, la consultora brasilena AgRural dio a conocer esta
semana una estimacion de produccion de soja de 150,1 Mt, 9,0 Mt por debajo de la estimacion previa.

Estimaciones de produccion de soja 2023/24 en Brasil
@BCRmercados en base a USDA, IGC, 0il World, Conab y AgRural
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No obstante, a pesar de los recientes recortes, hay quienes sostienen que las estimaciones continuan siendo demasiado
optimistas. En este sentido, esta semana Aprosoja, una asociacion de Brasil que representa a miles de productores de

Pag 13

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario
Direccion de .. DIRECTOR: Dr. Julio A, Calzada

. Cérdoba 1402 | S2000AWY Rosario | ARG
Informac10nes y Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330

Estudios Econémicos iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se entra inscripto en el Re de la 3, puede ser rep cido de manera total o parcial citando como fuente Informativo




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

ISSN 2796-7824

ANO XLII - Edicién N° 2132 - 19 de Enero de 2024

granos, sostuvo que las proyecciones que se han dado a conocer son aun excesivamente altas, y estimé una produccion
de 135,0 Mt para el ciclo 2023/24, casi 20,0 Mt por debajo del promedio de las demas estimaciones. Esto se debe al estrés
hidrico al que fueron sometidos los estados del centro-oeste, como Mato Grosso, Goias y Mato Grosso do Sul, y al exceso
de precipitaciones en zonas de esos mismos estados, que dificultaron las labores de recoleccion de granos. Tambien hay
contundentes informes de productores al sur del pais, principalmente en el estado de Parana, que sufrieron excesos de
lluvia al inicio de la siembra, y ahora enfrentan falta de lluvias en zonas donde la soja se encuentra en fase reproductiva.

En este sentido, Aprosoja destaco que la publicacion datos sobre la cosecha que no se corresponden con la realidad ha
generado una tendencia a la baja en los precios, de manera que los productores, ademas de haber reducido su
productividad, tienen que lidiar con precios incompatibles con la realidad, provocando pérdidas severas.

Mientras tanto, los operadores siguen atentos las novedades respecto de la cosecha del principal pais productor de soja
del mundo, y los precios en el Mercado de Chicago responden a los cambios en las expectativas. De esta manera, la
cotizacion de la soja entre semanas se mostré a la baja, con un precio de U$S 445,9/t este jueves. U$S 6,5 por debajo de
la cotizacion del jueves previo. Por su parte, el maiz mostré asimismo una tendencia descendente, anotando un precio de
U$S 174,8/t este jueves, por debajo de los U$S 180,2/t de la semana previa.
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El mercado brasilero, una gran oportunidad para
el trigo argentino

Matias Contardi - Emilce Terré

Casi la totalidad del trigo ha sido cosechado y la comercializacion interna del cereal viene pisando
fuerte el acelerador desde diciembre. EL contexto internacional y la demanda brasilera darian
revancha a las exportaciones trigueras.

A la tercera semana del ano, el avance de las labores de trigo ya casi ha finalizado con el 97% del area cosechada, segun
SAGyP. Unicamente resta avanzar sobre una pequena superficie en la Pampa y Buenos Aires. El ritmo de la cosecha se
corresponde con el promedio y adelanta en un 3% a lo acontecido en la campana anterior.

Ya con el cereal fuera de los campos, la comercializacion interna ha despertado. Aunque en términos absolutos, los
compromisos de trigo, entre contratos y fijaciones, no habian sido tan bajos a esta altura de la campana desde el ciclo
2015/16, el mercado local ha pisado fuerte el acelerador desde comienzos de cosecha.

Entre las dos ultimas semanas de diciembre, se operé el 25% de todos los anotes de trigo correspondientes a la campania
2023/24.Si bien durante la primera semana de enero el mercado interno desacelero el registro de nuevos negocios, las
compras llevan buen ritmo y desde el establecimiento del nuevo régimen de incremento exportador, el dia13 de
diciembre, se llevan operados en concepto de contratos y fijaciones 3,23 Mt de trigo.
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Trigo: evolucion semanal de la comercializacion interna
@BCRMercados en base a SAGyPen miles de toneladas.
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Todo lo comercializado desde el inicio formal de la cosecha hasta las primeras semanas de enero representa el 50% de lo
operado de la 2023/24 hasta ahora. Lo normal, segun la media de los ultimos diez ciclos, indica que lo comercializado
entre diciembre y las primeras semanas de enero explica el 28% de todo lo operado de la campana comercial hasta ese
momento.

Sin embargo, aun queda mucho camino por recorrer, ya que solo se ha comprometido el 40% de la cosecha esperada,
cuando a esta altura del ano el 60% de la produccion ya se encontraba comercializada.

"Evolucion de los precios locales e internacionales

A comienzos de ano, la pizarra por trigo en rosario marcaba $183.000/t, 0 USD 219/t a la conversion especial del tipo de
cambio exportador. Desde entonces los precios observados sobre la plaza local han tendido a caer en pesosy aun mas en
dolares. En este sentido, a la semana del 17/1 la pizarra en Rosario llega a USD 197/t La exportacion ha sido el principal
demandante durante estos dias, aportando dinamismo al mercado.

Mas alla de la presion de cosecha y su efecto directo sobre la dinamica comercial en cuanto a precios, el trigo no
encontraria soporte en Chicago, mercado que apunta una clara tendencia bajista desde hace ya tiempo.

Recientemente con el ultimo informe de oferta y demanda del USDA (WASDE, por sus siglas en inglés), las cotizaciones
en Chicago respondieron inicialmente a la baja cuando el futuro de trigo mas demandado llegd a tocar minimos de
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noviembre. Sin embargo, con pequenos ajustes hacia arriba para la producciéon mundial, exportaciones y expectativas de
mayor consumo, para el mercado el WASDE no implicd un cambio fundamental sobre la tendenciay mas alla de una
demanda pujante, las cotizaciones no sobrepasan los USD 220/t, cuando hace solo cinco meses tocaban los USD 280/t

*Oportunidades para el trigo argentino

Luego de marcar un maximo histérico durante la campana pasada, la produccion brasilera de trigo para el ciclo 2023/24,
segun las estimaciones oficiales de CONAB, ascenderia a 8,5 Mt, confirmando asi una caida interanual del 23%.

Mas alla del recorte productivo, esta campana se convertiria en la segunda mejor cosecha brasilera de la historia. Es que
el pais vecino ha expandido su produccion triguera durante los ultimos anos a base de una importante extension de la
frontera agricola, incrementando la superficie sembrada campana a campana. A comienzos de siglo, segun datos
oficiales, se habrian implantado 1,5 M ha con trigo sobre suelo brasilero, mientras que las estimaciones para este ciclo
ascienden a 3,5 M haimplantadas, la mayor superficie sembrada con trigo del siglo en Brasil.

Practicamente la totalidad de la produccion triguera se encuentra sobre la region sur del pais vecino, concentrandose
sobre los estados de Parana y Rio Grande do Sul. Entre ambos explican el 85% de la cosecha durante cada ano comercial.
La campana pasada, que conto con 3,1 M ha sembradas, logro una excelente cosecha debido principalmente a la
grandiosa performance de estos dos estados productores, destacandose los excelsos rindes medios observados en Rio
Grande do Sul, que conté con casi 4 t/ha.

Sin embargo, la concentracion surena de la produccion en esta ocasion seria el factor que explique la caida a pesar de un
nuevo aumento de area. Debido a las adversidades climaticas que han azotado suelo brasileno, provocando inundaciones
y excesos hidricos sobre las regiones claves para el cereal, se habria visto fuertemente afectado el rinde por hectarea.
Sobre el estado de Parana, las implicancias no habrian sido tan catastroficas con un rinde 13% por debajo de la 2022/23.
Sin embargo, es sobre el estado de Rio Grande do Sul donde se verian las principales pérdidas, estado que, a pesar de
contar con la mayor extension de area implantada con trigo desde 1979, habria tenido un rendimiento medio con una
caida de mas de un 50% y comprometida la calidad del cereal.

Pese a la caida de la produccion, la demanda interna mantendria el vigor de los ultimos anos, inclusive in crescendo entre
campanas. En la campana pasada, la produccion local alcanzoé a cubrir casi la totalidad de la demanda y las importaciones
de trigo argentino por parte de Brasil tocaron el menor volumen desde la campaia 2013/14.
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_Brasil: produccion, consumo e importaciones de trigo
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Ademas, durante la segunda mitad del 2023, debido a la coyuntura y los elevados precios de exportacion del trigo pan
argentino, el mercado brasilero fue ampliamente abastecido por el barato trigo ruso. Y es que, en el acumulado, desde
julio a noviembre, Rusia habria exportado mas trigo hacia Brasil que Argentina. Dominancia que se explica en su totalidad
por el spread entre las cotizaciones nacionales y euroasiaticas.
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Trigo: exportaciones acumuladas hacia Brasil y

precios FOB
@BCRMercados en base a ComexStat y Refinitiv en toneladas y USD/t.
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El contexto actual, sin embargo, dista mucho de lo acontecido durante la campana pasada. Por un lado, con las ultimas
estimaciones de cosecha y proyecciones de demanda, la necesidad de abastecimiento externo en Brasil volveria a
repuntar v, por el otro, tal como se resalté en el anterior informativo la alta competitividad del trigo argentino nos
posiciona nuevamente como el abastecedor por excelencia para el mercado carioca.
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Quincena Precios CIF : _ :
Actuales Misma altura afno anterior
2" sept 318 401
1° oct 314 373
2° oct 292 375
1" nov 264 385
2" nov 256 398
1° dic 248 393
2° dic 251 373
1" ene 251 377

En comparacion con los niveles de precios vistos durante la campana pasada, las cotizaciones del trigo argentino en
Brasil presentarian un atractivo importante, en un contexto con una demanda local pujante, menor oferta y calidad
comprometida.

Las exportaciones argentinas de trigo, en general, se concentran sobre la primera mitad de cada ano, pero al desagregar
por destinos, hacia Brasil (el principal comprador), se puede observar un flujo mas o menos constante de embarques
durante todo el aho, fluctuando entre 300.000 y 500.000 toneladas mensuales. En conclusion, el traspié exportador
argentino con Brasil de la 2022/23 podria revertirse durante este ciclo.
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o Commodities

Camino a un nuevo Regimen de Biocombustibles
en la Republica Argentina

Guido D'’Angelo - Julio Calzada

Dentro de la Ley Omnibus y su tratamiento con el sector, llegan posibles cambios en tasas de corte
y en asignacion de volumenes. De confirmarse estos, la industria del biodiesel argentino podria
crecer casi un 53% en consumo interno en la proxima cosecha.

Actualizado el lunes 22/01 a las 14:00 hs.

El proyecto de Ley de Bases y Puntos de Partida para la Libertad de los Argentinos (o Ley Omnibus) incluye sustanciales
modificaciones en el régimen de biocombustibles de la Republica Argentina. Entre las novedades que trae el proyecto y
negociaciones posteriores, se encuentra un posible incremento de la tasa de corte del biodiesel, con un camino de subas
del corte hasta 2026. Asimismo, se iniciaria un sistema de licitaciones para asignar los volumenes necesarios de
produccion a las empresas. A continuacion, los principales cambios que podria traer el proyecto, aun no confirmado en
forma definitiva.

I) Corte obligatorio:

Biodiesel actualmente: 5% Biodiesel con gasoil, pudiendo bajarse hasta un minimo de 3%y subirse sin topes. En la
actualidad se encontraba en el 7,5%.

Biodiesel Ley Omnibus: 10% para biodiesel desde su entrada en vigor y una suba por afio hasta llegar al 12,5% a principios
de 2026, de acuerdo con el siguiente cronograma:
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Fecha de inicio de la | Fecha de entrada| 1° de enero| 1° de abril de

mezcla o corte en vigencia de esta | de 2025 2026
Ley
Porcentaje de biodiesel | 10% 11% 12,5%

en gasoil de origen fosil

(en volumen)

El porcentaje de mezcla minimo obligatorio, en volumen, se mide sobre la cantidad total del producto final. A partir del
ultimo corte a inicios del 2026, y no antes de tres anos de sancionada esta ley, la Secretaria de Energia (o Autoridad de
Aplicacion de la ley) propondra al Congreso aumentos progresivos hasta alcanzar el 15%. En la zona patagonica el corte
sera del 10% “hasta tanto se solucionen cuestiones técnicas y/o de infraestructura”

Bioetanol actualmente: corte obligatorio del 12%.

Bioetanol Ley Omnibus: contintia en el 12%.

La autoridad de aplicacion queda facultada durante los dos primeros anos a incrementar la mezcla de bioetanol con
naftas hasta un 15%. A partir de dicho corte, y no antes de tres anos de entrada en vigencia la ley, la Secretaria de Energia
propondra al Congreso aumentos progresivos hasta llegar a un corte entre el 18% vy el 27%.

La progresiva liberalizacion del mercado y el crecimiento de los cortes obligatorios se inscriben dentro de un plan de
convergencia técnica con el Mercosur que puede generar USD 1500 millones de inversidon en los préximos afos.

Unicamente en caso de escasez general y comprobada de materia prima, la autoridad de aplicacion podra otorgar una
exencion de obligatoriedad de abastecimiento y mezcla que no podra extenderse por mas de 45 dias cada ano
calendario.

I) Ingreso petroleras al mercado de biocombustibles:

La normativa actual prohibe a las empresas de hidrocarburos ser titulares o tener participacion en empresas y/o plantas
de biocombustibles. Con la hueva ley dmnibus, las petroleras estaran autorizadas a participar en el abastecimiento interno
de bioetanol cuando la mezcla obligatoria de biocombustible supere el 18%, siempre en el volumen excedente de esa
tasa. En biodiesel, cuando supere el 15%. En ningun caso, la participacion de las empresas que produzcan y/o destilen
hidrocarburos podra ser superior al 15% del volumen excedente.

I ¢ Puede la Secretaria de Energia reducir el corte obligatorio?
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No. La Secretaria de Energia no podria reducir el corte sin autorizacion del Poder Legislativo.
IV) ¢Puede la Secretaria de Energia aumentar el corte obligatorio?

Si. Esta facultada.

V) Limite de participaciéon por empresa en bioetanol y biodiesel. Licitaciones:

La ley Gmnibus establece un sistema unico de licitaciones transparentes de acceso publico. La normativa de la actual ley
establece cupos (donde operan las PYMES no integradas) y precios regulados. De esta forma el Estado asigna, hoy, a cada
productor de Biodiesel cuanto producir y a qué precio vender. Con la ley dmnibus se eliminan los sistemas de cuotasy las
formulas de fijacion de precios. Pasa a existir libre competencia entre todos los operadores y se implementa un sistema
unico de licitaciones.

En el bioetanol a base de cana de azucar, hasta el 31/12/2030 el abastecimiento de los volumenes periodicos se realizara
respetandose el volumen anual promedio del periodo 2021 - 2023. Esta medida regira para las empresas productoras de
bioetanol a partir de cana de azucar habilitadas al 31 de diciembre de 2023. Asimismo, se deroga la division en mitades del
corte del 12% entre maiz y azlcar. Si los precios adjudicados superan los precios internacionales de importacion,
calculados conforme indice internacionalmente reconocido, los vendedores de bioetanol deberan vender al precio de
importacion vigente en cada momento

Por su parte, en biodiesel se establece que la participacion de mercado de cada empresa participante en la licitacion no
podra exceder el 14% del total del volumen objeto de la licitacion del periodo correspondiente. Tanto en biodiesel como
en etanol la adjudicacion de volumen a cada empresa no puede exceder su capacidad instalada.

VI) Reglamentacién del sistema de licitaciones:

La nueva ley deja a la Autoridad de Aplicacion la potestad de dictar la normativa que reglamente el sistema unico de
licitaciones, El mismo iniciara las licitaciones en un plazo maximo de 30 dias corridos a partir de la publicacion de la
presente ley en el Boletin Oficial. Hasta que ello suceda, la determinacion de volumenes'y precio se realizara conforme
la normativa que se encuentre vigente. La Secretaria de Energia tiene atribuciones para verificar el cumplimiento del
sistema de unico de licitaciones y publicar los resultados de estas.

VII) Diferente tratamiento para empresas que exportan o que atienden el mercado interno en Biodiesel

Se deroga la division que existe actualmente entre empresas que abastecen biodiesel localmente y empresas
exportadoras, dejando libre la participacion en dicho mercado. Las licitaciones seran transparentes y no discriminatorias.
Todas las empresas elaboradoras tendran derecho a participar en los mercados de produccion y suministro de
biocombustibles tanto para el mercado interno como para el de exportacion.

VIII) Eliminacion de regulaciones

Se deroga lo establecido por la ley actual acerca de las atribuciones de la autoridad de aplicacion de: solicitar
estimaciones de demanda de biocombustibles a las companias elaboradoras y/o importadoras de combustibles fosiles;
garantizar la disponibilidad de los insumos necesarios para la elaboracion de biocombustibles; determinar los precios de
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comercializacion de los biocombustibles y determinar las asignaciones de biocombustibles para el abastecimiento
interno (cupos por empresa). Muchas de estas normas carecen de sentido con el cambio hacia el sistema de licitaciones.

[X) Exencién de los Biocombustibles al Impuesto a los combustibles liquidos (ICL) y al impuesto al diéxiodo de carbono:
Continua vigente. La comercializacion de biocombustibles se mantendria sin abonar estos impuestos.
X) Finalizacion del plazo de vigencia de la ley de biocombustibles

El nuevo marco regulatorio de Biocombustibles no tendra fecha de finalizacion, a diferencia de la ley que establecia el 31
de diciembre de 2030, siendo prorrogable otros 5 anos. No obstante ello, las Camaras de Bioetanol solicitan preservar la
vigencia de la horma hasta el 31/12/2030, porque esto da seguridad juridica de los inversores.

XI) Ampliacion de la definicion de biocombustibles:

Se amplia a “cualquier otro biocombustible liquido que cumpla los requisitos de calidad que establezca la autoridad de
aplicacion”.

XlI) Importaciéon de Biocombustibles:
No permitido en los primeros 18 anos de entrada en vigencia de la ley.

Xl Impacto econémico

Ya en marzo del ano pasado se advertia que el 2023 iba a ser un ano con viento de frente para la industria del biodiesel
argentino. Una combinacion de factores como la sequia, la baja de cortesy la desaceleracion econdmica crearon la
tormenta perfecta para que la industria tenga un nivel de actividad aun menor que el que tuvo en la pandemia.

De sancionarse el capitulo de biocombustibles dentro de la ley propuesta redundaria en una suba aun mayor de las
ventas al corte en el mercado interno argentino. Con la normativa actual, la cosecha 2023/24 traeria consigo una caida
del 12% en el consumo interno de biodiesel. Por otro lado, de sancionarse la ley, la industria del biodiesel argentino podria
crecer casi un 53% en su consumo interno.
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Biodiesel: Produccion anualy capacidad ociosa
@BCRmercados en base a Secretaria de Energiay estimaciones propias
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De esta manera, luego de los maximos de capacidad ociosa de la industria, se espera una sustancial baja. De cumplirse
estos guarismos, estariamos ante la mayor produccion de biodiesel y la menor capacidad ociosa desde la cosecha
2018/19. Sin embargo, aun a la espera de la sancion de la ley, no debemos olvidar que estas son estimaciones
preliminares. La evolucion de la produccion y la exportacion de biodiesel puede verse afectada por Los precios, las
condiciones de mercado y los volumenes productivos de aceite, entre otros factores.
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@ Economia
Proyecciones USDA: El posicionamiento de
EEUU. como importador resulta clave para
morigerar la competencia que ejerceran Australia
y Brasil en 2024

ROSGAN

ELUSDA acaba de publicar su revision trimestral de oferta y demanda mundial de carnes. Para 2024
muestra una produccion mundial de carne vacuna estabilizandose en 59,5 mill. de toneladas, tras
elevar en 356.000 ton el numero proyectado en octubre pasado.

EE. UU.

15 de enero Fue el aumento reqgistrado por Eltemporal de nieve obligd a varias

2024 el precie de la came vacuna en plantas a sus operaciones,
diciembre.

Lotede

Noticias ‘Elandlisisdelasemana |

En efecto, las cifras actuales dejan atras una caida de 200.000 toneladas anuales prevista tres meses atras, para pasar a
mostrar una ligera mejora de 115.000 toneladas anuales. Detras de esta correccion se destacan mejores proyecciones
para Estados Unidos y Australia que compensan con creces las caidas de Argentinay la Unidon Europea.

Bajo este escenario, el consumo moderaria su caida de 550.000 a 116.000 toneladas anuales para situarse en 57,7
millones. En tanto que las exportaciones se acercarian a 12,1 millones de toneladas anuales, unas 175.000 mas que las
estimadas en 2023 producto de un fuerte incremento en los saldos exportables tanto de Brasil (+77.000 toneladas) como
de Australia (+115.000 toneladas) que aportarian durante el ano 2.975y 1685 mil toneladas, respectivamente.
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No obstante, mas alla de esta mayor holgura general, sigue habiendo algunos desbalances particulares con impactos
significativos en el flujo del comercio mundial.

Tal es el caso de Estados Unidos donde, si bien en su ultima revision el USDA mejoro la prevision de produccion
recortando la caida anual de 771.000 a 387.000 toneladas, el organismo sigue reflejando una disminucion de la oferta total
por segundo ano consecutivo.

Recordemos que el sector ganadero en EE.UU. se encuentra golpeado por una prolongada sequia que vienen sufriendo
las principales regiones de cria, en particular las grandes llanuras estadounidenses en Los ultimos anos, que obligo a los
ganaderos a reducir masivamente el numero de animales en los campos. En cinco anos, segun las cifras del propio USDA,
la cantidad de ganado para carne se contrajo en unos 7 millones de cabezas, ubicandose actualmente por debajo de los
88 millones de animales, nivel minimo desde 1960 desde que se disponen registros.

Stock bovino en EE.UU.,
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Cifras expresadas en millones de cabezas, en base a datos del USDA a enero 2024.

Aunque ese proceso de mayor faena se acompanod con un aumento de la productividad, los niveles de extraccion
resultaron extremadamente elevados dando paso a un periodo de fuerte restriccion de oferta. En 2023, la faena vacuna
se contrajo en 4,5% a 33,25 millones de cabezas mientras que para 2024, el USDA preveé otro 4% de retroceso que ubicaria
la faena en torno a los 31,8 millones de animales.

Aun con un importante aumento en los pesos medios logrados en la faena (374 kilos vs 370 kilos en 2023) la produccion
de carne se contraeria a 11,9 millones de toneladas, la mas baja de los ultimos 8 anos.
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En este contexto, el consumo doméstico, que viene creciendo fuerte en los ultimos anos, no lograria ceder en la misma
magnitud lo que genera un faltante de oferta que indefectiblemente convierte a EE.UU. nuevamente en importador neto,
tras dos anos de registrar saldos exportables positivos (2021-2022).

6 Produccion y Consumo de carne vacuna en EE.UU
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Cifras expresadas en millones de tonelodas peso carcasa, en bose a datos del USDA a enero 2024.

En efecto, la prevision del USDA es que EEUU. mantenga una solida demanda de importacion de 1.710.000 toneladas de
las que se descuentan solo 1.263.000 como exportacion; es decir que, en terminos netos, el pais ampliaria su demanda
externa a casi 450.000 toneladas en 2024, 132.000 Mas que en 2023.

Al mismo tiempo, el USDA mejora la expectativa de compras por parte de China, a 3550.000 toneladas anuales, apenas
25,000 menos que Lo estimado para 2023 frente a una caida de 100.000 que el organismo preveia tres meses atras.

Por tanto, con China practicamente sosteniendo su nivel de importaciones aun con su economia creciendo mas lento de
lo esperado y EE.UU. posicionandose nuevamente como importador neto, permitira morigerar la presion que significa el
retorno de Australia como fuerte proveedor del mercado mundial.

Similar analisis se aplica para Brasil que 2023 genero dentro de la region una feroz competencia por colocar sus
excedentes exportables, deprimiendo fuertemente los valores de mercado.

En suma, para nuestro pais, que se prepara para enfrentar un ano con oferta reducida (en numeros del USDA, 270.000
toneladas menos que en 2023) se abre un escenario favorable para la exportacion, en el que se podria esperar una
gradual recuperacion de los valores, tras haber marcado el ano pasado caidas interanuales de mas el 30% hasta mediado
ano.
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No obstante, la evolucion del mercado brasilero y su potencial presion exportadora, seguira siendo clave para la
consolidacion de este escenario siendo el principal exportador de carne con un peso comercial tres veces mayor que el
de argentina.
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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 T AMha 5.9 6,5 5,5
Area Cosechada [&- nha 5.0 6,0 51
Area Perdida - Mha 0,9 0,5 0,4
Rinde t'ha 2.3 2.9 2.8
STOCK INICIAL BCR ME 2.9 2.3 4.4
PRODUCCION ME 11,5 18,0 14,5
OFERTA TOTAL Mt 14,4 20,3 18,9
CONSUMO DOMESTICO ME 6,9 0,9 7,1
Uso Industria nE 6,2 6,0 6,2
Semilla y otros usos ME 0,7 0.9 0,
EXPORTACIONES ME 3.1 10,5 9.5
DEMANDA TOTAL Mt 10,0 17,4 16,6
STOCK FINAL Mt 4.4 2,9 2,3
Stock/Consumo (%) 449 19% 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 Proyectodo
5 afios 2022/23 2023/24

Area sembrada il ha 6,78 B,BE B48
Area cosechada nill ha 5,78 6,93 7,00
Sup. No cosechada Mill ha 1,00 1,95 1,95
Rinde gq/ha 78,68 52,0 80,0
STOCK INICIAL Mill tn 5,5 6,3 41
PRODUCCION Mill tn 45,7 36,0 56,0
OFERTA TOTAL Adill tn 51,2 42,3 60,1

CONSUMO INTERNO Mill tn 13,1 14,3 16,1
Uso Industrial Al tn 3,6 4,7 4.7
Molienda seca Mill tn 0,2 0,2 0,2

i Mill tn 1,4 1,8 1,8

Mill tn I:IIT I:II.T ':'.-T

| Mill tn 1.4 2.0 2.0
Forraje, semilla y residual Al tn 9,5 9,6 11,4
Produccion animal y residua il £ 9.3 9.4 11,2
Semillas Mill 0,2 0,2 0,2
EXPORTACIONES Mill tn 32,6 24,0 40,0
DEMAMDA TOTAL il tn 45,6 38,3 56,1

STOCK FINAL il tn 56 4,1 4.0
Ratio Stock/consumo (%) 13% 11% 7%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Econdmicos - 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. Estimado Proyectodo
5 afos 2022/23 2023/24
Area sembrada Al ha 17,05 15,97 17,40
Area cosechada il ha 16,28 12,32 16,68
Sup. No cosechada Mill ha 0,77 3,65 0,72
Rinde ga/ha 28,17 16,2 30,0
STOCK INICIAL Mill tn 7.9 7.3 3,9
IMPORTACIONES Mill tn 5,0 10,8 4.8
PRODUCCION Mill tn 45,9 20,0 50.0
OFERTA TOTAL willn 58,8 38,1 58,7
CONSUMO INTERNO Mill tn 443 31,4 45,4
Crush Mill tn 35,4 26,4 39,0
Extr. por sofvente Mill tn 37.3 25,0 37.6
Semilla, balanceados y otros il en &,3 3,0 8,4
EXPORTACIONES Mill tn 6,3 2,8 7.7
DEMANDA TOTAL il tn 50,7 34,2 53,0
STOCK FINAL Mill tn 8,2 3,9 5,7
Ratio Stock/consumo (%) 16% 11% 11%
Fuente: Dir. Informaociones y Estudios Economicos - BCR {@BCRmercados
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