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El aporte de la agroindustria en las exportaciones argentinas del 2023

Natalia Marin - Guido D'Angelo - Emilce Terré

Trigo: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Incluso a pesar de registrar el menor valor exportado desde 2020, el agro continua siendo

el pilar de las exportaciones argentinas al mundo. EL complejo trigo lidero la caida
interanual, en tanto soja y maiz perdieron un 44% y 33%, respectivamente.

e Economia

Sequia sin precedentes y caida de reservas

internacionales en el 2023
Bruno Ferrari - Emilce Terré- Julio Calzada

En 2023, las reservas brutas registraron una fuerte caida
nominal. Se configurd un ano de una sequia historica que
debilito el cobro de exportaciones, mientras que hubo alta
demanda de dolares por importaciones y pago de deudas.

o Commodities

Argentina podria volver a exportar trigo a
China

Bruno Ferrari - Guido D’Angelo - Emilce Terre

Mas acceso para el trigo argentino en el mercado de
mayor produccion, consumo e importacion del mundo.
Las importaciones vienen pesando cada vez mas en el
consumo interno chino. Oportunidades y limitaciones.
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Soja: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Economia

.Como es la relacion comercial entre el

Mercosur y la Union Europea?
Guido D'Angelo - Patricia Bergero — Emilce Terre

En 2023 el comercio exterior entre bloques se acercaria a
USS$ 110.000 millones, en una canasta exportadora con
gran peso del agro. La UE viene perdiendo participacion
en el comercio exterior del Mercosur. Perspectivas de
cara al Acuerdo de Asociacion.

o Commodities

Condiciones de venta en el mercado local de

granos ¢;Qué cambid en 20237
Natalia Marin - Emilce Terré

En un contexto de menor volumen negociado como
consecuencia de la sequia, se destaca el crecimiento del
canje, un aumento de los negocios a fijar en desmedro de
las ventas con precio hecho, y de la contratacion en
pesos respecto de los negocios en dolares.
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Repunta el ingreso de camiones con trigo, En un contexto de precios internacionales a la
pero sin alcanzar maximos de anos anteriores baja, la dinamica comercial interna no pierde
Beléen Maldonado - Emilce Terre el ritmo

. Matias Contardi- Emilce Terré
En el acumulado de diciembre a enero, la entrada de

camiones con trigo a los puertos del Up River aumentd Las proyecciones productivas globales para la campafia

mas de un 1507% interanual, mientras que los embarques entrante indican el rumbo de las cotizaciones. Los fondos

un 55%. Aun asi, ambos guarismos continuan por debajo han comprado las estimaciones y aumentan sus

de los promedios historicos. posiciones netas vendidas presionando atin mas sobre los
precios.

e Economia

Perfil de faena: El desafio de recuperar la produccion de animales pesados
ROSGAN

Elaumento de la faena durante 2023, producto de la pérdida de forrajes ocasionada por la sequia, sera un gran
condicionante de la oferta ganadera a partir de este ciclo, sumado al faltante esperado de terneros debido al impacto sobre
las tasas de procreo.
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o Commodities

El aporte de la agroindustria en las exportaciones
argentinas del 2023

Natalia Marin - Guido D'’Angelo - Emilce Terré

Incluso a pesar de registrar el menor valor exportado desde 2020, el agro continua siendo el pilar
de las exportaciones argentinas al mundo. EL complejo trigo lidero la caida interanual, en tanto soja
y maiz perdieron un 44%y 33%, respectivamente.

Un 2022 de maximos exportadores tuvo como contracara un 2023 de abrupta caida. Durante el ano pasado las
exportaciones argentinas totalizaron 66.701 millones de délares, una baja del 25% con respecto al afo anterior.

Pese a la falta de agua y las abruptas caidas productivas e importantes pérdidas que se experimentaron el ano pasado, las
cadenas agroindustriales representaron mas de la mitad de las exportaciones argentinas.

La participacion en el total exportado fue la mas baja en mas de una década. De hecho, desde el 2011 que la participacion
de la agroindustria en las exportaciones nacionales no se observaba en estos niveles. De acercarse al 70% del total de las
exportaciones en 2021, la agroindustria genero el 55% de las exportaciones argentinas en 2023, producto de la feroz
sequia.
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Exportaciones argentinas de bienes totales y participacion
de cadenas de agroindustriales
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Las cadenas agroindustriales” generaron exportaciones por 36.642 millones de délares en 2023, una merma del 36% con
respecto al afo 2022. Sin embargo, de los principales 12 complejos exportadores de Argentina, 9 corresponden a las
cadenas agroindustriales. Las mayores caidas nominales y absolutas del ano pasado en las exportaciones nacionales se
observaron en las tres principales cadenas de granos del pais: soja, maiz y trigo.
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Desempeiio de los principales complejos exportadores argentinos
Valor FOB exportado en USS millones
Puesto Nombre Complejo 2022 2023 var. i.a. (en %)
1 Complejo Soja 24.670 13.697
2  Complejo Petrolero-petroquimico 8.250 7.689
3 Complejo Automotriz 7.250 7.312
4 Complejo Maiz 9.517 6.409
5 Complejo Carne y cueros bovinos 4.235 3.504
6 Complejo Oro y Plata 2.669 2.665
7 Complejo Pesquero G --.:_\\ 1.700 1.682
8 Complejo Girasol (s T\ 2.087 1.489
9  Complejo Trigo GAR L 4.702 1.414
10 Complejo Cebada \\ - / 1.565 1.231
11 Complejo Lacteo 1.384 1.118
12 Complejo Mani B C R 1.038 1.046
Resto 19.379 17.444
Total 88.446 66.701
@BCRmercados en base a INDEC

A pesar de una sustancial baja de las exportaciones del complejo soja, la industria oleaginosa del pais volvio a mostrarse
como el primer complejo exportador argentino. 2023 concluye como el ano con menores exportaciones en valor para la
soja desde 2009. Si lo medimos en toneladas exportadas, tenemos que remontarnos mas de veinte anos para encontrar
un volumen exportador tan recortado por una sequia. Esto toma especial preponderancia teniendo en cuenta que hace
veinte anos se sembraba un 20% menos de soja. Ademas, en esta campana se perdio el 23% del area sembrada.
Practicamente 1 de cada 4 hectareas sembradas con soja no pudieron cosecharse.
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Principales destinos de exportacion

En lo que hace a los destinos, la India vuelve a consolidarse como el principal comprador del aceite de soja argentino.
Mientras tanto, Vietnam vuelve a ser el primer comprador de harina de soja argentina, mientras China se sostiene como el
principal demandante del poroto. Este ano, las compras de Malasia destronan a Paises Bajos entre los cuatro principales
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socios del complejo soja. Esto no se da por el crecimiento exportador del pais del sudeste asiatico, sino por el abrupto
recorte exportador del biodiesel hacia la Union Europea.

Por su parte, el complejo maiz concluye el afo con el menor volumen exportado desde 2018. Con una pérdida de
superficie del 22% v el peor rendimiento desde 1996, solo la sostenida superficie sembrada con maiz tardio permitio atajar
parte del desastre productivo. Los principales socios del complejo maicero, tan disimiles como los destinos de la harina
de soja argentina, son paises donde se sigue consolidando la tendencia al alza del stock ganadero. Esto da buenos
augurios desde la demanda camino a la recuperacion productiva que se espera en la proxima campana

2 millones de SRR

@BCRmercados en base a INDEC

Principales destinos de exportacion
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Por su parte, el complejo trigo fue el que mas cayé el afo pasado en exportaciones. EL comercio exterior triguero se
derrumbo un 70%. De esta manera, exportando el menor volumen de toneladas desde 2014, toco un minimo en valor
desde 2015.
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@BCRmercados en base a INDEC

Principales destinos de exportacion

ﬁ =

En lo que hace a las carnesy cueros bovinos, las exportaciones cayeron un 17% en valor con respecto al 2022. La baja de
precios fue sustancial, ya que el tonelaje exportado fue un 16% mayor el ano pasado. Como se preveia, el 2023 cerrd
como un ano con volumen récord de exportaciones de carnes, aunque acompanado de un fuerte recorte de precios.
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@BCREmercados en base a INDEC

Principales destinos de exportacion

ESTADOS
UNIDOS

Yendo mas alla de la agroindustria, los utilitarios y automoviles despuntan en un complejo automotriz que mostré un leve
crecimiento en 2023. Sin embargo, la suba de importaciones incremento el déficit comercial del sector automotriz, que
paso de US$ 2.461 millones en 2022 a US$ 2.936 en 2023,
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Por otra parte, el incremento de exportaciones petroleras del 2023 no alcanzo para compensar la baja de preciosy el
complejo petrolero-petroquimico finalizo el ano pasado con bajas en su comercio exterior. No obstante, el recorte de
valores internacionales y la fuerza productiva de Vaca Muerta redujeron sustancialmente la necesidad de importaciones.
Por ello, la balanza comercial del sector achicé su déficit de casi US$ 7300 millones en 2022 a US$ 2.135 millones en 2023.

En lo que hace a mineria metalifera, el complejo oro y plata habria finalizado el afio pasado con niveles de comercio
exterior muy similar al de 2022. Sin embargo, el complejo litio concluyo el ano nuevamente con un crecimiento
exportador de dos digitos. De casi 30.000 toneladas de carbonato de litio exportadas en 2022, el ano pasado nos
habriamos acercado a las 40.000 toneladas. A pesar de ello, la caida de los precios internacionales del carbonato
compenso parte de la suba en volumen, de modo que los délares generados por el primer producto exportado por el
complejo litio pasaron de US$ 665 millones en 2022 a US$ 805 millones en 2023, un crecimiento del 21%.

‘Al referirnos a cadenas agroindustriales hacemos alusion al conjunto de complejos agro que se detallan a continuacion:
Soja, Maiz, Carne y cueros bovinos, Pesquero, Girasol, Trigo, Cebada, Lacteo, Mani, Uva, Resto cereales, Limon, Forestal,
Porotos, Peras y Manzanas, Olivicola, Papa, Tabacalero, Avicola, Miel, Arroz, Azucarero, Resto Fruticola, Ajo, Yerba Mate,
Te, Bienes de Capital Agro, Resto oleaginosas, Equino, Citricos (excepto limon), Garbanzos, Arandanos y Frutos similares,
Resto Horticola, Arveja y Porcino

Ademas, cabe destacar que muchos de los humeros presentados pueden estar subestimados debido a la normativa
vigente sobre secreto estadistico. Esto se observa especialmente en los complejos petrolero-petroquimico, automotriz y
minero.

Pag 11

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

h}formacfon.es y 4 [%1 ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos e DE ROSARIO ivee@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 r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 1S 796-7824




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

ISSN 2796-7824

ANO XLI - Edicién N° 2134 - 02 de Febrero de 2024

eEconomia
Sequia sin precedentes y caida de reservas

Internacionales en el 2023

Bruno Ferrari — Emilce Terré- Julio Calzada

En 2023, las reservas brutas registraron una fuerte caida nominal. Se configuré un ano de una
sequia historica que debilito el cobro de exportaciones, mientras que hubo alta demanda de
dolares por importaciones y pago de deudas.

Se termino el ano 2023 y el balance del sector externo culmino en una situacion delicada y con importantes desafios para
el ano entrante. Las reservas internacionales brutas cayeron en USD 21.524 millones. Por su parte, las reservas
internacionales netas terminaron en terreno negativo en torno a - USD 9.009 millones segun estimaciones propias. Se
destaca que hubo una sequia histérica en 2023 que afecto al sector agroindustrial, lo cual redujo en sobremanera el
ingreso de divisas por cobros de exportaciones de este sector. No obstante, a continuacion se analizan los determinantes
del balance cambiario para poder vislumbrar con mayor claridad cuales han sido los principales factores explicativos de
este resultado tan adverso.
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Argentina - Variacion anual de las reservas internacionales
brutas
@BCRmercados en base a datos del BCRA
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¢Qué explica la caida de USD 21524 millones en las reservas internacionales brutas de 2023?

A grandes rasgos, cuando se observan los diferentes conceptos del balance cambiario, por un lado, el saldo de la cuenta
corriente - vinculado a las exportaciones, importaciones y pago de intereses - termind con un saldo negativo por USD
3581 millones, tras 4 anos de sostenerse en niveles positivos.

Por otro lado, la cuenta financiera - relacionada con el ingreso/salida de capitales, cobros/pagos de deudas,
dolarizacion, entre otros - arrojo nada menos que un saldo negativo por USD 18105 millones, el segundo peor resultado
de los ultimos 20 anos superado solo por la crisis financiera de 2019 cuando se arribo a - USD 32.268,4 millones. En dicho
ano, uno de los principales factores de tal resultado fue un proceso de dolarizacion importante en un contexto de
mayores restricciones de financiamiento externo privado. En cambio, en 2023 con un mercado cambiario con
restriccionesy sin ingreso de capitales, se explico fundamentalmente por el pago neto de deudas e intervenciones en el
mercado de bonos para brindar oferta y disminuir la volatilidad en las cotizaciones implicitas de los dolares financieros.
Por su parte, la cuenta capital cambiaria termind con un saldo positivo de USD 12 millones, sin posibilidades de
compensar los resultados negativos de la cuenta corriente y financiera.
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Balance Cambiario anual y Variacion de Reservas Internacionales (RRII)

En millones de délares
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Cuenta Corrienta cambiaria (1) -11.572  -15.4%6  -17.387 -11.271 6,412 243 2,290 47719 -3.581
Export. netas de "Bienes” 3.562 8,122 31.E51 B.206 23,436 B.407 15.312 21.E17 12 486
Meaginasas y Cereales 22 208 26446 25.412 21,159 25384 19.12F 33672 30611 16102

Resto Sector Privado no

. - . -18.736  -18.324  -21.561 12,953 -1.948  -10.719 18359 17794 -3.616
Financiera, GG y Entidades

Export, netas de “Servicios® -8.278 -8.920 -10.819 -9.316 -5.392 -1.584 -4.460 -10.106  -6,195
Ingreso Primario -6.940 -15.096 -10.7B4 -10.479 -11.B19 -b.662 -5.276 -6.902 -9.833
Ingreso secundario g4 340 64 318 186 82 13 -30 -38
Cuenta Capital (2) 76 136 186 -31 154 | a7 32 12
Cuenta Financiera (3] 6.590 29.671 28.537 16.464 -32.268 B.0G0 5.793 2,106 -18.105
Concepto no informado por cliente® [4) - - 3.219 6.154 4,327
Var. RRIl por transacciones . o )
-4.906 14.311 14.556 11,317 -21.375 -1.726 -107 6.918 -21.6/4

(5= 1+2+3+4)
Ajuste por tipo de pase y valuacién (6] -938 -566 1.191 -586 437 2.265 381 -1.983 150
Var. Contable RRII [5+6)** -5.844 13.745 15.747 10.731  -20.938 -5.460 275 4934 -21.524
Stock de Reservas al 31712

Brutas 25.563 39.308 55.055 B5.808 44.B48 30387 10.662 44.598 23.073

Metas estimade 3.749 12.356 30.632 20,239 11.068 3.005 1.703 7.755 -9.009

Los dotos del afie 2023 son o diclembre,

@BCRmercodos en bose o doros de BCRA

*Par disposiciones entre 0107417 y 01./09/19 se establecid que la informacidn de los maotivos (conceptos)] de los operaciones de combios dejaran
de tener & cardeter de DOU afectanda la comparahilidad por folta de informacion **Puede existiv diferencias con lo serie de reservas
internacienales por cuestiones de redondes,

Se destaca que, para poder sortear esta situacion financiera tan endeble se recurrio a activar dos tramos del swap de
moneda con China en enero y octubre de 2023, lo cual implico la posibilidad de utilizar aproximadamente USD 11.400
millones. No obstante, sera clave en 2024 recomponer el nivel de reservas para estabilizar la situacion financiera inter
temporal del sector externo.

En los siguientes puntos, se describen con mayor nivel de detalle las principales dinamicas de 2023 que nos impidieron
sostener el nivel de reservas internacionales en Argentina.

+ Laliquidacion del sector Oleaginosos y Cerealeros cayo USD 23.509 millones en 2023 afectado por la sequia

Por el lado de las exportaciones, lo mas destacable fue la drastica caida en la liquidacion de dolares del sector
Oleaginososy Cerealeros, siendo el sector de mayor peso dentro de la agroindustria. En 2023, los cobros por
exportaciones netas de bienes de dicho sector alcanzaron USD 16.102 millones, una caida interanual de USD 23.509
millonesy el menor valor desde el ano 2006. Esto se explica por una caida aproximada del 50% de la produccion por la
sequia y una progresiva merma de los precios internacionales de los principales commodities agricolas. En general, el
sector agroindustrial realiza ano tras ano un ingreso de divisas sumamente importante que se vio debilitado y generd una
‘sabana corta” en materia de disponibilidad de dolares para financiar el resto de las cuentas del sector externo.
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Argentina - Liquidacion de dolares por exportaciones de bienes del
sector Oleaginosos y Cerealeros
@BCRmercados en base a BCRA
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+ Lasimportaciones de 2023 se ubicaron en un elevado nivel y fue fuerte el crecimiento de la deuda comercial.

Por el lado de las importaciones de bienes, la restriccion de dolares por la sequia no fue acompanada por un menor
volumen de compras externas. En 2023, las importaciones “devengadas” alcanzaron USD 73.714 millones, una caida de
9.5% interanual. Es decir, se configurd un contexto de dolar atrasado y una brecha cambiaria muy alta que no fue
favorable para quitar incentivos a realizar importaciones en linea con un ano de menor disponibilidad de divisas por
menos exportaciones.

No obstante, lo mas destacable es la disminucion en los pagos de importaciones que se registran en el balance cambiario
del Banco Central. En 2023, se pagaron en este concepto USD 49.178 millones, es decir, se incremento la deuda
comercial aparente en USD 24.536 millones. De esta forma, se configura la mayor diferencia entre importaciones y pagos
por tal concepto de al menos los ultimos 21 anos.
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Argentina - Importaciones de bienes y pagos por dicho concepto
@BCRmercados en base a datos del INDEC y BCRA

B Importaciones B Pago de importaciones  =C=Dif, Entre importaciones y pagos
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-30.000

Al analizar la dinamica importadora durante 2023, en el siguiente cuadro se observa como el monto de pago de
importaciones entre enero y junio estuvo muy en linea con el monto devengado por este concepto segun informacion
del INDEC. Desde julio es claro que los pagos mensuales comenzaron a disminuir drasticamente en comparacion con las
importaciones efectivas, llegando a niveles minimos historicos desde 2003 en diciembre del ultimo ano. Si bien las
importaciones comienzan a ajustarse desde el mes de septiembre, no fue suficiente para frenar el crecimiento de la
deuda comercial por comercio exterior.

Actualmente se estan licitando los titulos BOPREAL con el objetivo de ordenar el stock de deuda comercial por
importaciones y el acceso futuro al Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC) para que se puedan realizar los pagos
comerciales al exterior, pero ello no quita que se agregd un nuevo problema que complejiza la normalizacion de las
cuentas del sector externo.
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Argentina - Evolucion mensual de importaciones y pagos en

dicho concepto
@BCRmercados en base a datos del BCRA e INDEC
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+ El pago neto de deudas en délares fue un récord desde al menos el afo 2003

Por ultimo, uno de los aspectos mas destacados del resultado del balance cambiario del ultimo ano es la magnitud de
pagos de deuda con el exterior. En términos netos, se realizaron cancelaciones por USD 18.850,9 millones contemplando
tanto capital como intereses, lo cual es un maximo desde al menos el ano 2003.

Desde el ano 2019 es una constante la cancelacion neta de deuda tras las limitaciones para lograr refinanciamientos
extendiendo plazos luego de la crisis financiera que comenzo en el ano 2018 sumado que, al registrar una brecha
cambiaria histéricamente alto, se quitan los incentivos a que los diferentes actores refinancie una porcion de sus
compromisos. Es decir, en un contexto de sequia historica no se logro amortiguar con menos pagos de deuda y, al mismo
tiempo, se incremento fuertemente la deuda comercial en el plano de las importaciones.
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Argentina - Pagos netos de deuda con el exterior (capital +
intereses)
@BECRmercados en base a datos del BCRA
FmI 00.Il. (excl. FMI) Bl Otros pagos netos de deuda —Total
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A nivel especifico, en 2023 se destacan pagos netos de capital e intereses al FMI por USD 8.095,3 millones, monto que se
vio acrecentado por haber recibido desembolsos anticipados hacia finales de 2022 que permitio terminar con un saldo
positivo con el organismo por USD 5151 millones en dicho ano. Con respecto a los demas organismos internacionales se
realizaron pagos netos de deuda por USD 1.032,6 millones y, contemplando otras financiaciones tanto publicas como
privadas, se realizaron pagos nhetos por USD 9.723 millones.
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eEconomia
cComo es la relacion comercial entre el Mercosur
y la Union Europea?

Guido D'Angelo - Patricia Bergero - Emilce Terre

En 2023 el comercio exterior entre bloques se acercaria a US$ 110.000 millones, en una canasta
exportadora con gran peso del agro. La UE viene perdiendo participacion en el comercio exterior
del Mercosur. Perspectivas de cara al Acuerdo de Asociacion.

Principales aspectos del articulo

La Union Europea es el segundo socio comercial del Mercosur. Hasta el 2013 era el primer socio del bloque
sudamericano.

El comercio entre la Union Europeay el Mercosur finalizo el 2023 cerca de US$ 110.000 millones.

La UE es destino del 14% de las exportaciones del Mercosur, mientras que el 20% de las importaciones del bloque
sudamericano provienen del bloque europeo.

No obstante, se observa un estancamiento del vinculo comercial entre los bloques mientras crece el comercio con
otras regiones. Hace 20 anos la UE era destino de cerca del 24% de las exportaciones del Mercosur y del 26% de las
importaciones.

Por la sequia, se estima que Argentina represento el 13% de las exportaciones del Mercosur a la Union Europea en
2023, un minimo historico. Las exportaciones argentinas al bloque mostraron una baja superior al 36%, pasando de casi
US$ 11.000 millones a menos de US$ 7000 millones.

Articulo completo

Luego de anos de negociaciones, en 1991 la firma del Tratado de Asuncion dio paso a la creacion del Mercado Comun del
Sur, mejor conocido como Mercosur. Por su parte, la Union Europea viene mostrando décadas de progresiva integracion
desde el fin de la Segunda Guerra Mundial, lo que la lleva hoy a ser el mecanismo de integracion regional mas exitoso
del mundo. Mientras el Mercosur esta compuesto por Argentina, Brasil, Uruguay, Paraguay vy la reciente incorporacién de
Bolivia, la Unidon Europea se conforma por 27 estados, donde destacan Alemania, Francia, Espana, Italia, entre otros.

EL comercio entre estos dos bloques aspira a cerrar el 2023 cerca de los US$ 110.000 millones, un nivel elevado, pero por
debajo de los US$ 120.000 millones comerciados en 2022. En este sentido, hasta noviembre del 2023 el Mercosur exporto
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mas de US$ 50.000 millones hacia la UE, mientras en el mismo periodo se anotaron importaciones por cerca de US$
54.000 millones en el bloque sudamericano desde la UE.

Comercio exterior UE - Mercosur
@BCRmercados en base a SECEM
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La Unién Europea es el segundo socio comercial del Mercosur. En 2023 se estima que el 14% de las exportaciones del
Mercosur tuvieron a la UE como destino, al tiempo que el 20% de las importaciones provinieron del bloque europeo.

Sin embargo, en la ultima década se observa un relativo estancamiento del valor comerciado entre el Mercosur y la UE.
El crecimiento de otros socios comerciales en las ultimas décadas y los obstaculos al comercio entre bloques son dos
factores que explican el retroceso del comercio UE- Mercosur. Hace 20 anos la UE era destino de cerca del 24% de las
exportaciones del Mercosur y del 26% de las importaciones.
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UE como % del comercio exterior del Mercosur
@BCRmercados en base a SECEM
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En este sentido, hasta 2013 la UE era el principal socio comercial del Mercosur. La irrupcion de China en el comercio
mundial la lleva a consolidarse actualmente como primer socio comercial del bloque sudamericano. El gigante asiatico
hoy es destino del 29% de las exportaciones del Mercosur, ademas de originar el 25% de las importaciones del bloque.

Argentina y la Unién Europea: un mercado con mucho mas espacio para exportar

La formidable sequia en Argentina recortd sustancialmente la produccion agroindustrial, lo que impacto de lleno en las
exportaciones nacionales. La agroindustria argentina es protagonista de la canasta exportadora a la UE. Mas de 25
complejos agro exportan bienes al exigente mercado europeo, donde destacan la soja, el mani, las carnes, el limon, el
girasol, entre otros.

Pag 21

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

h}formacfon.esy o\ ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos <. DE ROSARIO iyee@ber.com.ar | wwwbcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajoel N® 112165763, pue r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 1S 796-7824




BOLSA Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

ANO XLI - Edicién N° 2134 - 02 de Febrero de 2024

Exportaciones argentinas a la Union Europea
@BCRmercados en base a SECEM
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De esta manera, el impacto productivo y exportador de la sequia también se sintié en el comercio con el bloque europeo.
Para el 2023 las exportaciones a la Union Europea mostrarian una baja superior al 36%, pasando de casi US$ 11.000
millones a menos de US$ 7000 millones. En este marco, estimamos que Argentina habria finalizado el 2023
representando el 13% de las exportaciones del Mercosur a la Unién Europea, un minimo histérico.
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Participacion argentina en el comercio exterior del
Mercosur con la UE
@BCRmercados en base a SECEM
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En este contexto, y mas alla del fatidico 2023, es menester destacar que Brasil ha aprovechado mas la insercién externa
en la Union en estos afios que Argentina, Uruguay y Paraguay. Comparando el comercio del lustro 2018-2023 con las de
los cinco anos anteriores, encontramos a Brasil creciendo un 22% en sus exportacionesy un 11% en importaciones.
Mientras tanto, este promedio para las exportaciones argentinas crecio un 3%y cayo un 11% en lo que hace a
importaciones. Por su parte, en exportaciones Paraguay y Uruguay muestran mermas del 58% Yy 13%, mientras las
importaciones se recortan 21% Yy 7% respectivamente.
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Participacion de los paises del Mercosur en las
exportaciones ala UE
@BCRmercados en base a SECEM
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Brasil Argentina M Paraguay M Uruguay

Con este panorama, las negociaciones pendientes por el Acuerdo de Asociacion Estratégica firmado en junio de 2019
toman una nueva preponderancia. La recuperacion productiva argentina debe estar acompanada de un mejor acceso a
mercados.
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Argentina podria volver a exportar trigo a China

Bruno Ferrari - Guido D'Angelo — Emilce Terré

Mas acceso para el trigo argentino en el mercado de mayor produccion, consumo e importacion
del mundo. Las importaciones vienen pesando cada vez mas en el consumo interno chino.
Oportunidades y limitaciones.

La semana pasada la Administracion General de Aduanas de la Republica Popular de China (GACC) incluyd empresas
argentinas para la exportacion de trigo desde nuestro pais. De esta manera, queda oficialmente operativo el mercado
para la exportacion de trigo argentino.

Con sus mas de 1400 millones de habitantes, el gigante asiatico es el principal consumidor de trigo a nivel global.
Ademas, China se consolida hace anos como el principal productor del mundo de este cereal. Sin embargo, el consumo
interno de trigo en China supera la robusta cosecha que produce ano tras ano el pais asiatico, Lo que también lo convierte
en el principal importador de trigo.
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Importaciones de trigo de China

Por origen
@BCRmercados en base a FAO, Refinitivy China Customs
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*Dato preliminar de embarques

Con esta autorizacion, la Republica Argentina podria volver a exportar trigo hacia China. La importacion de trigo al gigante
asiatico ha cambiado sustancialmente desde la década del 90. En la década de los 90's la provision de trigo importado a
China fue originada casi en un 80% por la produccion de Canada y Estados Unidos.

Luego de un interregno de recortadas importaciones desde 1997 hasta 2011 (con la excepcion de los anos 2004 y 2005),
la necesidad de trigo del exterior de China fue creciendo progresivamente. Mas alla de este incremento, la participacion
de los paises de America del Norte en la importacion cayo al 51% en la década que va del 2012 al 2022. Mas aun, entre
Canada y Estados Unidos no habrian superado el 20% de los embarques de trigo a China en 2023, de acuerdo con datos
preliminares. En este marco, crecio fuertemente el abastecimiento de trigo proveniente de Australia. Entre 2022 y 2023
este pais habria aportado mas de la mitad del trigo importado por China.

Luego de un récord histérico de produccion de trigo en Australia, la cosecha 2023/24 se proyecta con una caida de mas
del 37% en el pais de Oceania. De las mas de 40 millones de toneladas cosechadas en la campana 2022/23, Australia
aspira apenas a superar las 25 Mt en la proyeccion del USDA para la cosecha 2023/24.
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Produccion e importaciones de trigo en China
Por campaiia con proyecciones del USDA 2023/24
@BCRmercados en base a PSD
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Produccion ™ Importaciones —Importaciones como % del consumo domestico

La caida productiva australiana aparece en este marco de crecientes importaciones de trigo de China. En 2023 se
importaron casi 12 millones de toneladas, un maximo desde 1991. No conforme con ello, el promedio de importaciones
del gigante asiatico 2020-2023 se ubica en 10 millones de toneladas, casi tres veces el promedio de volumenes
importados en el periodo 2016-2019. Asimismo, mientras en la campana 2018/19 China realizé importaciones por apenas
el 2,5% de su consumo interno de trigo, el ano 2022/23 aspira a cerrar con ese ratio subiendo al 9%.

En este contexto, es evidente que la apertura del mercado chino para la Argentina representa una gran oportunidad. Mas
aun, los precios de exportacion del trigo argentino se ubican actualmente en torno a los US$ 375/tn, cerca US$ 35 por
debajo de los US$ 410/tn del trigo australiano. Al incorporarle el costo de transporte de estos precios FOB, tenemos un
flete de US$ 54/tn desde Argentina a China'y US$ 25/tn de Australia a China, de acuerdo con datos de la Secretaria de

Bioeconomia y Refinitiv.

De esta manera, la originacion de trigo argentino con un precio CIF (Es decir, considerando el precio FOB mas el costo de
transporte y eventuales seguros) hacia China estimado en US$ 429/tn hoy estaria en condiciones competitivas respecto
al trigo australiano, valuado en puerto chino a US$ 435/tn. No obstante, debemos destacar que todos los datos expuestos
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son de caracter orientativo y cada negocio de exportacion puede encontrar precios y dinamicas diferentes a la hora de
concretarse.

La autorizacion de exportacion por parte de China llego con la cosecha de trigo argentino practicamente finalizada. Sin
embargo, la dinamica comercial aun viene mas rezagada que otros anos. Las compras totales del trigo 2023/24 totalizan
el 34% de la oferta total, lejos del 47% de la campana pasada y mas aun del 55% de promedio de los ultimos cinco anos, Lo
que daria un interesante margen potencial para concretar mas negocios con el gigante asiatico de verse una favorable
dinamica comercial y de precios.

No obstante, es importante destacar que, de los 9,5 millones de toneladas que esperan exportarse en esta campana, 5,8
Mt consisten en ventas externas anotadas en la campana pasada y no concretadas por la rotunda sequia. Si a dichos
compromisos le incorporamos cerca de 1 Mt ya anotada en lo que va de la nueva campana, nos quedamos una
estimacion de cerca de 2,7 Mt de trigo 2023/24 disponibles para su potencial comercializacion con el exterior.

Los compromisos con el mercado brasileno, en un contexto de incremento de importaciones de trigo ruso por parte de
nuestro principal socio comercial, son otros factores para tener en cuenta a la hora de enfocar potenciales mercados.
Destacando la expectativa que puedan concretarse nuevos embarques de trigo al gigante asiatico con lo pendiente a
exportar, también es importante subrayar que es probable que la reapertura del mercado chino pueda aprovecharse
plenamente y con mas fuerza en los numeros comerciales en la proxima cosecha.
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Condiciones de venta en el mercado local de
granos ;Que cambio en 20237

Natalia Marin - Emilce Terré

En un contexto de menor volumen negociado como consecuencia de la sequia, se destaca el
crecimiento del canje, un aumento de los negocios a fijar en desmedro de las ventas con precio
hecho, y de la contratacion en pesos respecto de los negocios en dolares.

El ano 2023 registra la menor operatoria local luego del 2018. A pesar de la implementacion de tipos de cambio
diferenciales destinados al sector agricola, los datos reflejan claramente el impacto devastador de la sequia en la
produccion de los principales cultivos de Argentina.

En la plataforma SIO Granos se informaron 114,16 Mt entre contratos y fijaciones finales, incluyendo diversos productos
como el maiz, trigo, cebada, arroz, girasol, soja, sorgo. Entre éstas, se destaca el crecimiento de las operaciones a fijar en
relacion con aquellos contratos con precio hecho. En efecto, las primeras ascienden al 49% del total negociado, la mayor
participacion desde el inicio de la serie en 2017, y un 15% por encima del promedio de los ultimos 3 anos. Este resultado se
fundamenta en la incertidumbre productiva, econdémica y politica que signo la realidad agropecuaria del ano 2023.
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Operaciones segiin condicion de precio

Afio A Fijar Hecho Total

2017 44% 56% 133.956.604
2018 _ A0% 60% 109.907.446
2015 ( : 42% 58% 196.061.677
2020 : 44% 56% 116.325.277
2021 (5= = 42% 58% 151.120.809
2022 ‘ 43% 57% 146.848.937
2023 49% 51% 114.116.133
Vari.o. 14% -11% -22%
Var prom tilt. 3 afios 15% -11% -17%
Fuente: IvEE - Bolsa de Comercio de Rosaria, en base a 510 Granos.

Discriminando por producto, en el caso de la soja el 54% de las operaciones fueron con precio a fijar, para cebada y maiz

el 48%, girasol y trigo en torno al 30% Yy sorgo el 15%. Las toneladas comercializadas de arroz fueron casi por completo bajo
precio a fijar.
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Condicion de precio por producto en operaciones en el mercado
local - Ano 2023
@BCrmercados en base a SI0 Granos

B Precio a fijar Precio hecho

TRIGO
SORGO
SOUA
MALZ
GIRASOL
CEBADA

ARROZ

Con relacion a las operaciones de canje, durante el 2023 el 4% de los negocios finales (pactados con exportadores e
industriales) fueron de esta naturaleza. Ello es un 47% superior a los negocios de canje anotados en 2022. Si se examinan
las operaciones de tipo canje o compraventa por producto, la proporcion de canjes fue mayor para trigo, arroz 'y girasol.

Operaciones finales registradas en el mercado local segiin tipo
T 2023 2022 % Var.
Canje Compraventa Total 2023 (ton) |Canje Compraventa Canje

ARROZ 32,8% 67,2% 5.279.201 19,8% 80,2% 66%
CEBADA 1,1% 98,9% 6.758.889 1,3% 98, 7% -16%
GIRASOL 1,8% 98,2% 4.778.913 1,6% 93,4% 10%
MAIZ 2,4% 97.6% 48.870.240 2,6% 97,4% -10%
SOJA 2,0% 98,0% 32.316.166 2,3% 97, 7% -13%
SORGO 1,3% 98,7% 1.013.185 1,7% 98,3% -24%
TRIGO 3,0% 97,0% 14.980.758 2,4% 97,6% 26%

@BCRmercados en base a SI0 Granos
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Respecto de la moneda de venta, sobre el total de 76,3 Mt registradas con precio firme, el 68% de las operaciones fueron
con precio en pesos, aumentando su uso en un 67% si se lo compara con el promedio en los ultimos 5 anos.

Operaciones con precio firme - Ano 2023
@BCRmercados en hase a SI0 Granos
® En pescs En ddlares
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Al analizar la proporcion del volumen comercializado con precio firme realizado en pesos y en dolares durante el ano, se
encuentra que la participacion de operaciones en pesos fue mayor durante los meses de mayo, agosto, septiembre y
noviembre, meses en los cuales estuvieron vigentes programas de incremento exportador, donde se establecia un tipo
de cambio diferencial para ciertos productos.
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Operaciones con precio firme - Aho 2023
@BCRmercados en base a S10 Granos
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Finalmente, en cuanto al destino de la mercaderia, el Gran Rosario es la zona de entrega por excelencia de la mercaderia
operada. En 2023, 45% de las operaciones realizadas tuvieron este destino declarado. A pesar de ello, la participacion del
Gran Rosario como destino del tonelaje operado fue el menor de los ultimos anos. Discriminando por producto, del total
comercializado de maiz durante todo el 2023 el 43% tuvo como destino la region del Up River, en tanto que en soja su
participacion aumenta al 65%, y resulta del 33% para el trigo. La expectativa apunta a que, en 2024, de la mano de la
recomposicion de la produccion en la zona central y norte del pais, junto con la mayor profundidad del Rio Parana, el Up
River recobre participacion dentro de los destinos de venta de los granos.

Pag 33

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

h}formacfon.es y 4 [%1 ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos e DE ROSARIO ivee@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 r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 1S 796-7824




BOLSA Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

ANO XLI - Edicién N° 2134 - 02 de Febrero de 2024

Lugar de destino de operaciones finales con precio en
el mercado local
@BCRmercados en base a 510 Granos
m % GR % Resto del pais
10084
a0 N
o LS
B0%
LS0%
4A0%
30% ; g
56% 55% 57% 55% 53% 52%
205 0 45%
10%
(1)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pag 34

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

Informaciones y = B DE COMERCIO Cérdoba 1402 | S2000AWV Rosario | ARG
Estudios Econémicos &2 DE ROSARIO

Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
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 r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 1S 796-7824




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

ISSN 2796-7824

ANO XLI - Edicién N° 2134 - 02 de Febrero de 2024

o Commodities

Repunta el ingreso de camiones con trigo, pero
sin alcanzar maximos de anos anteriores

Belén Maldonado - Emilce Terré

En elacumulado de diciembre a enero, la entrada de camiones con trigo a los puertos del Up River
aumentod mas de un 150% interanual, mientras que los embarques un 55%. Aun asi, ambos
guarismos continuan por debajo de los promedios historicos.

1- Logistica de transporte de trigo.

Durante la campana 2022/23, la produccion de trigo se desplomo debido a la sequia en nuestro pais, dejando como
resultado el volumen de exportaciones mas bajo en 9 anos. Con la cosecha del cereal finalizada, las estimaciones arrojan
un crecimiento interanual de la produccion de mas del 26%, Lo que vendria acompanado de una recuperacion de las
ventas externas, que podrian triplicarse respecto de la campana previa.

La existencia de mayores suministros y la recuperacion del volumen exportado encuentran su correlato en la logistica
interna del cereal. En este sentido, se estima que ingresaron entre diciembre y enero 42.384 camiones a los puertos del
Gran Rosario, un incremento interanual de mas de un 150%.
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Estimacion de ingreso de caminones con trigo a las terminales
portuarias del Up-River en enero y diciembre de cada campana
@BCRmercados en base a CECOA
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Aun asi, el ingreso de camiones se encuentra marcadamente retrasado respecto de los numeros histoéricos, situandose
51% por debajo del promedio de los ultimos 5 anos, y muy por detras del pico de casi 147300 camiones registrado durante
la campana 2019/2020. Esto sucede porque, si bien la produccion de trigo muestra una recuperacion interanual, aun se
destaca como la segunda mas baja en ocho anos.

De igual modo, la situacion en la logistica terrestre se replica en el transporte maritimo del cereal. Los datos oficiales del
Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) y de la Agencia Maritima NABSA SA. indican que se embarcaron 2,2 Mt
de trigo durante diciembre y enero, lo que implica que los embarques del cereal se incrementaron un 55% respecto de
igual periodo de la camparfia anterior. No obstante, se ubican casi en la mitad de las cantidades registradas en el promedio
de los ultimos 5 anos, siendo el segundo menor volumen embarcado desde la campana 2015/16.
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Exportaciones de trigo por destino
en los primeros dos meses de cada campana
@BCRmercados en base a INDECy NABSA
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En lo que respecta a los destinos de los envios de trigo, se destaca un crecimiento en los despachos hacia Brasil. Hasta
finales de enero, los embarques hacia nuestro pais vecino totalizaron 1,1 Mt, un incremento interanual del 58% respecto
de las 695.200 toneladas exportadas durante igual periodo del ciclo previo y un 4% por encima del promedio de
exportaciones de las ultimas 5 campanas.

Sobresale un retorno de los envios con destino al Sudeste Asidtico, que durante el mismo periodo de la campana previa
habian sido nulos. La razon de la falta de envios durante el ciclo 2022/23 se explica no solo por la desastrosa cosecha del
cereal en nuestro pais, sino también por la produccion récord que se registrd en Australia, considerando que el trigo
australiano, al ser del hemisferio sur, es un competidor directo en cuanto al momento de ingreso de la cosecha a los
mercados. No obstante, la recomposicion de la produccion en Argentina y la abrupta caida de la cosecha triguera en el
pais oceanico a causa de una fuerte sequia implican que en los primeros dos meses de la campana ya se hayan registrado
embarques por 470200 toneladas hacia esta region de oriente.,

Finalmente, retornaron los embarques con destino a Africa, que despacharon casi 111.000 toneladas de trigo durante
diciembre y enero, en tanto los envios hacia Ameérica, sin contar Brasil, ascendieron levemente un 1%, totalizando 308.100
toneladas del cereal.
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2- Molienda de trigo y compras de la industria.

A pesar de la caida en la produccidon durante la campana 2022/23, el consumo en el mercado domestico se logro
mantener estable dado que el fuerte ajuste recayod sobre las exportaciones. En este sentido, de acuerdo con datos
oficiales de la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca (SAGyP), la molienda de trigo durante la campana ya finalizada
ascendio a 6,2 Mt, la mas alta en 11 anos.

En cuanto a la campana en curso, si bien se estima un leve incremento interanual del consumo domeéstico del cereal, se
advierte que la molienda en diciembre de 2023 retrocedié levemente respecto del mismo mes de 2022, ubicandose en
437.000 toneladas y destacandose como la menor industrializacion para este mes desde la campana 2020/21.

Molienda de trigo en Argentina por campaia
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No obstante, las compras de trigo de la industria se han acelerado durante los dos primeros meses de la campana, y al 24
de enero se registraron compras totales por 1,6 Mt, 20% por encima de las compras registradas durante igual periodo de
2023, e incluso por encima del volumen de compras promedio de los ultimos 5 anos para la misma fecha. En este sentido,
a pesar del bajo volumen industrializado durante diciembre, podria esperarse un repunte de la molienda del cereal
durante los proximos meses del ciclo comercial.
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Compras de trigo de la industria por campana
@BCRmercados en base a SAGyP
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Asimismo, SAGyP informo esta semana que la existencia fisica de trigo en plantas de acopio, industria y exportacion al 1°
de febrero del ano en curso totalizd 8,8 Mt, superando en un 38% los stocks registrados para igual fecha del afo 2023y en
un 13% el promedio de los ultimos cinco anos.

Finalmente, en lo que respecta a los precios del cereal en el mercado fisico de granos de Rosario, la cotizaciéon se mostro
levemente a la baja entre semanas, finalizando este jueves a $ 183.000/t. Mientras tanto, en el mercado de Chicago el
trigo retrocedié un 2% respecto de la semana previa, cotizando a un precio de referencia de U$S 221,02/t este jueves,
presionado por los abundantes suministros rusos y las débiles demandas de exportacion estadounidense, que acumulan
apenas 10,8 Mt en lo que va de la campana frente a un promedio de 14,8 Mt en los ultimos 10 anos.
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o Commodities

En un contexto de precios internacionales a la
baja, la dinamica comercial interna no pierde el
ritmo

Matias Contardi- Emilce Terre

Las proyecciones productivas globales para la campana entrante indican el rumbo de las
cotizaciones. Los fondos han comprado las estimaciones y aumentan sus posiciones netas
vendidas presionando aun mas sobre los precios.

En Chicago, las cotizaciones de los contratos de futuros de referencia tanto para soja como maiz se han estado
desplomando durante las ultimas semanas. EL contrato con mayor volumen por la oleaginosa ha anotado pérdidas del 8%
en enero, mientras que el maiz cierra el primer mes del afio un 7% por debajo de diciembre. En soja, el derrotero ha sido
tal que, en comparaciones interanuales, el nivel de las cotizaciones actuales es un 22% mas bajo que los valores vigentes
un ano atras, mientras que para encontrar numeros similares para maiz habria que remontarse hasta finales del ano 2020.

Asi, las cotizaciones retornan a los niveles vigentes prepandemia y preguerra, de la mano de una expectativa de
recuperacion de la produccién global y mayores stocks, de modo que el peso de los fundamentos de la oferta estaria
hundiendo los precios de la sojay el maiz

Principales indicadores de oferta para granos gruesos
@BCRMercados en base a 1GC, USDA y FAD.

Proyecciones 2324 bl =2

i6c | usba FAO
Produccion 1.230 1.236 395
Oferta total 1.505 | 1.536 443
Stocks finales 287 325 52
Consumo 1.211

Produccién Stocks finales Stock/Consumo  Produccién  Stocks finales  Stock/Consumo

Promedio

Los principales organismos internacionales prevén una produccion record para los granos gruesos durante la campana
2023/24, inclusive frente a las dudas que suscitan las condiciones productivas brasileras y las de Argentina. Teniendo en
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cuenta las proyecciones del USDA, la FAO y el IGC, en promedio se espera contar con una oferta total por maiz récord, un
10% por encima de la media de las ultimas diez campanas, mientras que, en soja, la posible recuperacion de la produccion
argentina (aunque falten atravesar los momentos de mayor vulnerabilidad del cultivo al clima para la definicion de
rendimiento), luego de los 20 millones de toneladas cosechados el ciclo anterior, permiten prever una oferta mundial en
torno a 400 Mt, por encima de la media historica.

Tamanas previsiones han llevado a agresivas ventas por parte de los fondos especulativos. En el caso del maiz, ya desde
Jjulio se mantiene una posicién netamente vendida, que toco la semana pasada 33 millones de toneladas, presionando
aun mas las cotizaciones internacionales.

Evolucion posicion neta de fondos de inversion

@BCRMercados en base a Refinitiv.
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En soja, el punto de partida difiere. Durante toda la serie, a partir desde el ano 2022 la posicion de los fondos fue
netamente comprada en torno a 15 Mt, y llego hasta un pico de 25 Mt. Sin embargo, desde agosto, la posicion comprada
ha empezado a achicarse de forma acelerada, pasando desde 12 Mt compradas a comienzo de ese mes a una posicion
neta vendida por 12,5 Mt la semana pasada.

El aluvion de ventasy el acelerado cambio de posicion en Chicago acentud la tendencia negativa en los precios, debido
al poder de fuego de los fondos. Esta tendencia se refleja tambien sobre el principal mercado comprador, y los precios
CIF de importacion en China para soja proveniente de Estados Unidos, Brasil y Argentina han copiado la tendencia de
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Chicago, aunque aun las provisiones sudamericanas resultan mas competitivas que las americanas para el mercado
asiatico.

Soja: precios de importacion chino por origen
@BCRMercados en base a Refinitiv.
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*El impacto sobre el mercado interno

La dinamica comercial interna se ha hecho eco del derrotero internacional en los precios y exhibe una clara tendencia
bajista.

Los precios hegociados sobre la plaza local caen en délares. Teniendo en cuenta un punto de partida que hoy parece
alto, USD 330/t promedio durante noviembre y diciembre, en enero las cotizaciones internas de soja se encuentran casi
un 10% por debajo de ese nivel, acumulando varias ruedas consecutivas con péerdidas. Mas alla que en téerminos
nominales, durante las ultimas semanas, la tonelada de soja disponible se haya negociado en un rango de $260.000/ty
$275.000/t, la presion sobre el dolar paralelo y la paulatina devaluacion oficial deprimen Los precios en términos reales.
El maiz, en tanto, corrio con la misma suerte, aunque de modo menos abrupto, negociandose durante las ultimas trece
ruedas alrededor de $155.000/t, lo que implica una caida en dolares del 4% en relacion con principios de ano.

La tendencia es mucho mas notoria si se remite a las cotizaciones de futuros agropecuarios un par de meses atras. En soja,
la posicion de cosecha a mediados de noviembre se negociaba en el mercado a término de MatbaRofex en USD 348/1,
mientras que la posicion ABR 24’ para el maiz durante el mismo periodo cerraba en USD 197/t Actualmente el contrato
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SOJA MAYO 24 ajusta en USD 290/t mientras que el MAIZ ABRIL 24 hace lo propio en solo USD 173/t, por lo que exhiben
caidas de 16% y 11%, respectivamente.

En relacion con lo anterior, durante enero, la comercializacion interna de soja mantiene el ritmo en un contexto de
precios a la baja, aunque en maiz se han desacelerado las compras de la hueva campana.

Evolucidn de las compras mensuales de Soja y Maiz

2023/24
@BCRMercados en base a SAGYP.
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Durante el primer mes del ano, teniendo en cuenta las compras de industria y exportacion, se habrian anotado 2,3 Mt de
maizy 1,6 Mt de soja correspondientes a la nueva campana.

En perspectiva historica, el total de toneladas comprometidas de la nueva campana hasta ahora, en soja, se encontraria
atrasadas en un 25%. Sin embargo, considerando los discretos volumenes operados durante el ano pasado, la reactivacion
comercial es notoria, ya que practicamente la mitad de las toneladas comprometidas hasta ahora se anotaron durante el
mes de enero.

Por su parte, en maiz, se han comprometido 9,8 Mt de la hueva campania hasta ahora, levemente por debajo del
promedio de los ultimos siete ciclos. Sin embargo, al igual que en soja, la reactivacion comercial, a partir de diciembre,
explica en gran parte el total de toneladas operadas.

En el ultimo mes del ano pasado, se hicieron compras por 3,4 Mt, el mayor volumen para una nueva campana de maiz en
un diciembre en mas de siete cosechas. Enero no pudo mantener un ritmo tan acelerado, pero aun asi conservo la
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dindmica comercial cerrando con 2,2 Mt. En el intervalo de dos meses, se operé el 60% de todas las toneladas de maiz
nuevo comercializadas hasta la fecha.

Independientemente de la recuperacion comercial durante el ultimo par de meses, la proporcion de toneladas
comprometidas de la nueva campana que todavia resta fijar precio es inusualmente elevada, tanto para soja como en
maiz.

En la oleaginosa, solo el 13% de las toneladas comprometidas han fijado precios, nunca la proporcion de mercaderia por
fijar habia sido tan elevada a esta altura del ano. Situacion similar en maiz, que el 73% de las toneladas comprometidas aun
deben fijar precios, cuando lo normal, segun el promedio a enero, es solo del 34%.

Mientras tanto, las registraciones de ventas al exterior (DJVE) alcanzaron 4 Mty 3 Mt para maiz y soja, respectivamente. En
este sentido, el volumen de registraciones de DJVE en enero, para ambos cultivos de la nueva campana, es el mas alto
desde el ciclo 2020/21.
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@) Economia
Perfil de faena: El desafio de recuperar la
produccion de animales pesados

ROSGAN

Elaumento de la faena durante 2023, producto de la pérdida de forrajes ocasionada por la sequia,
sera un gran condicionante de la oferta ganadera a partir de este ciclo, sumado al faltante esperado
de terneros debido al impacto sobre las tasas de procreo.

’ b

‘ | ‘
Il
29 de enero Seencarece larelacidn de reposicidn Estiman 5% de crecimiento enla
2':'24 ternero/gordo en lo que va de enero, produccidn de carne vacuna durante
2023,
Lote de
Noticias [ ‘Elanalisis de lasemana |

De los 14,5 millones de animales enviados a faena en el ano, casi 1 millon mas (+7,5%) que en 2022, 2,95 millones fueron
hembras adultas que salieron de produccion (+24%), nivel nunca antes visto desde la ultima gran seca de 2009 cuando se
faenaron 3,17 millones de vacas. Pero, al mismo tiempo, durante 2023 tambiéen se registro un aumento en la faena de
vaquillonas que supero los 4 millones de cabezas, un 9% mas que lo faenado un ano atras. Ambos indicadores constituyen
dos grandes alertas para el stock de vientres disponibles para la produccion actual de terneros, que terminara
impactando en la reposicion del siguiente ciclo, es decir 2025 en adelante.

Sin embargo, estos cambios tan significativos en la faena de un ano a otro también conllevan efectos plasmables dentro
del corto y mediano plazo. Ante una condicion de sequia tan prolongada y generalizada, si bien los primeros sistemas de
engorde que resultan resentidos son los de recria e invernada pastoril, también se ven afectados aquellos mas intensivos
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que involucran una mayor participacion de grano en la dieta, cuya disponibilidad también resulta escasa y cara ante un
escenario climatico semejante.

Es por ello que en estos contextos se da un doble efecto; por un lado, la interrupcion de las recrias con invernadas
saliendo mas livianas de los campos 'y, a su vez, una aceleracion de los tiempos de engorde a corral debido a los elevados
costos que suponen dietas mas energeéticas. Esto deriva a en un incremento de la tasa de extraccion de categorias mas
Jjovenes, que no logran ser retenidos en engorde, limitando la produccion de animales pesados.

En efecto, del crecimiento en la faena que se vio el ano pasado, con casi 1 millon de animales mas que en 2022, la mitad
lo explica el incremento en la faena de vacas (570.000 cabezas mas) y el resto (475.000 animales) una mayor salida de los
feedlots.

Pero, mas alla de las adversidades que ha presentado el clima en los ultimos dos anos, esta mayor de extraccion de
animales livianos, especialmente en machos, se viene registrando en los ultimos 4 a 5 anos por confluencia de otros
factores igualmente daninos para la actividad, como son la falta de previsibilidad para la comercializacion a largo plazo,
las trabas a la exportacion -principal demandante de animales pesados- y los elevados costos tanto impositivos como
financieros que erosionan los margenes de ganancia y obligan a acortar los ciclos productivos.

Evolucion del stock novillos y su relacion con la
extraccion de machos jovenes.
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Stock de novillos computado o inicios de cada ciclo contra tasa de extraccidn de machos jovenes (terneros y
novillitos), en base a datos de SENASA y DNCCA.
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Si se observa una serie desde el ano 2008 a la actualidad, se advertira que la tasa de extraccion de machos jovenes -esto
es la cantidad animales faenados durante un periodo anual medido sobre el stock inicial de novillitos para ese ciclo- paso
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del 65% al 125% en 2022 y 131% en 2023. Esto implica que, desde 2019, con tasas de extraccion superiores al 100%,
estuvimos faenando mas novillitos que los registrados a inicios del ano, lo que supone que estuvimos terminando y
faenando terneros destetados durante ese mismo ciclo.

Este comportamiento es el que ha estado impulsando la caida sistematica que se observa en el stock de novillosy, en
consecuencia, limitando la oferta de carne futura al truncar la posibilidad de obtener mas kilos al momento de la faena.

Basta con ver la diferencia de kilos logrados por animal faenado en Uruguay, pais con el que compartimos grandes
similitudes en cuanto al tipo de ambiente en el que se desarrolla la actividad ganadera. Particularmente el ano pasado,
habiendo atravesado la misma seca, Uruguay no solo logro reducir la faena total, sino que, a su vez, ha aumentado los
kilos de carne logrados por res. De acuerdo con los datos publicados por el INAC, su Instituto Nacional de Carnes, el peso
medio de faena logrado en novillos (bajo nuestra clasificacion novillos y novillitos) se vio incrementado en unos 7 kilos,
pasando de un promedio de 281 kg en 2022 a 288 kg en 2023, con una faena 8,4% inferior.

En nuestro pais, expuestos a un escenario climatico similar, la faena de estas categorias aumento ligeramente, en
particular de novillitos jovenes (+3%), dando como resultado un peso medio de faena que paso de 247 kilos en 2022 a 243
kilos carcasa en 2023. Por tanto, terminamos perdiendo unos 3 kilos de produccion en el ultimo ano, ampliando la brecha
contra lo obtenido por nuestros vecinos uruguayos a 44 kilos por animal faenado. En un simple gjercicio, trabajando con
los kilajes de nachos logrados en Uruguay, los 7,33 millones de novillos y novillitos faenados el ano pasado nos hubieran
aportado un adicional de mas 320.000 toneladas de carne vacuna a la produccion final.

El desafio de la ganaderia a partir de 2024 pasara justamente por administrar la escasez de hacienda. Indefectiblemente
este ano sufriremos el efecto conocido como “frazada corta” la aceleracion de faena animales livianos que se dio
producto de la imposibilidad de continuar las recrias pastoriles sumado a un costo de engorde a corral sumamente
elevado, nos llevo a “‘comernos” parte de la oferta futura; tendencia que, si bien se acrecento durante el ultimo ano, no
deja de ser un comportamiento presente en los ultimos ciclos que debiera corregirse de modo inminente.

Mayores pesos de faena implican mayor productividad del stock, mayor aprovechamiento de los recursos y una paulatina
convergencia de los estandares de produccion demandados por el consumo y la exportacion.
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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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