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OFERTA'Y DEMANDA
PROYECTADA

Trigo: Balance de Oferta 'y
Demanda en Argentina

Argentina paso del puesto 22 en el ranking de exportadores en la década del cincuenta al

45 en la actualidad, en un mercado que mueve mas de 32 billones de doélares al ano. Volver
a subirse al tren exportador es una oportunidad de desarrollo para el pais.

6 Economia

EL FMI reajusta las metas para 2024 y habilitd
un desembolso inmediato por USD 4.700

millones
Franco Ramseyer - Bruno Ferrari - Julio Calzada

Se aprobo la séptima revision del acuerdo, donde se
acordaron metas y cambios estructurales para terminar
con el déficit financiero del gobierno en 2024, incrementar
las reservas internacionales netas y buscar que la
inflacion empiece a decrecer.

o Commodities

La comercializacion de trigo continua

rezagada
Belén Maldonado - Emilce Terre

En el mercado local, se vendio apenas el 50% de la
produccion estimada del cereal 2023/24, en tanto se
anotaron DJVE por el 71% de las exportaciones
proyectadas para la campana. Ambos guarismos se
muestran por detras de los promedios historicos.
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Maiz: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Soja: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

o Commodities

Cinco factores que explican la baja de precio

de la harina de soja
Guido D'Angelo - Emilce Terre

El recorte de precios ya redujo la proyeccion de
exportaciones en US$ 3.300 millones, sélo considerando
harina de soja. Estados Unidos y Brasil apuntalaron su
crush, China redujo su consumo y los fondos de inversion
salieron a vender fuerte en soja.

o Commodities

Granos Gruesos: inusual proporcion de
mercaderia nueva expuesta a riesgo precio en

un contexto de cotizaciones a la baja
Matias Contardi- Emilce Terré

Elavance de las ventas semanales por maiz y soja
muestra un exacerbado nivel de operaciones que cierran
a fijar de la nueva campana, sin mayores coberturas, con
un mercado de Chicago que no para de caer.
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Invernadas pastoriles: Primeras senales de un cambio de escenario
ROSGAN

Lentamente comienzan a escucharse algunos datos parciales de la segunda campana de vacunacion contra aftosa de
2023, los cuales parecen no corroborar la magnitud esperada en la caida de terneros logrados, como consecuencia de la
seca del ano pasado.

Pag 2

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

Direccion de
Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

h}forma‘ﬁ,on’esy & £7 2] DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos 4B DE ROSARIO iyee@ber.com.ar | wwwbcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pued producido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. [SSH -7824




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

ISSN 2796-7824

ANO XLII - Edicién N° 2135 - 09 de Febrero de 2024

o Commodities

Argentina y su rol como exportador mundial

Francisco Rubies - Emilce Terré

Argentina paso del puesto 22 en el ranking de exportadores en la década del cincuenta al 45 en la
actualidad, en un mercado que mueve mas de 32 billones de dolares al ano. Volver a subirse al tren
exportador es una oportunidad de desarrollo para el pais.

En el escenario global contemporaneo, el comercio mundial desempena un papel crucial en el desarrollo economico y
la prosperidad de las naciones. Hay evidencia de que la apertura comercial no solo impulsa el crecimiento econdmico,
sino que tambien facilita la transferencia de conocimientos, tecnologia, capital y recursos humanos, promoviendo
mejoras en la productividad agregada.

Segun los datos y las ultimas proyecciones de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC), las exportaciones por
mercancias y servicios superaron algo mas de 32 billones de délares (millones de millones) en 2023. Para ponerlo en
perspectiva, esto equivale a casi 51 veces la produccion de bienes y servicios finales (PBI) de Argentina en el mismo ano,
con lo cual el potencial mercado para la exportacion es practicamente infinito.

A pesar de ello, la Republica Argentina parece haber perdido el tren exportador, del cual fue uno de los principales
motores hasta la década del cincuenta. En lo que respecta a la exportacion de mercancias, Argentina ha ido perdiendo
protagonismo internacional con el paso del tiempo. Si se toman promedios anuales, en la década del cincuenta se
ubicaba en el puesto 22 de mas de 200 paises en terminos de valor de exportaciones, con una participacion del 1,12%
sobre las exportaciones mundiales. Los unicos paises de Latinoamérica que la superaban eran Brasil, que se ubicaba en
la 15va posicidn (1,60% de participacion en el total), y Venezuela con su 13ra posicion y una participacion de 1,80%.

Durante la década del sesenta, las posiciones se mantuvieron relativamente estables, con Argentina perdiendo 3 lugares,
mientras que Brasil retrocedid 7y Venezuela 3. El pronunciado declive comenzo en la década del setenta donde paso del
puesto 25 al 42. A partir de alli nunca volvio a estar entre los 30 principales exportadores, por lo que de una participacion
promedio del 0,47% en los setenta paso al 0,30% actual.
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Participacion Argentina en las exportaciones mundiales de
mercancias
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Otro caso particular es el de Venezuela, que paso de representar el 1,80% de las exportaciones mundiales de mercancias,
muy cerca del top 10, a situarse en la posicion 51 en lo que va de la década actual, con apenas un 0,02% de participacion
mundial. Esta caida se acentuo fuertemente a partir de los 2000s.

Venezuela 13 16 20 31 38 338 L3 | 2l
Argentina 22 5 42 46 39 42 45 45
Chile 41 42 52 54 24 45 43 43
Colombia 36 52 54 56 21 57 55 S5
Perd 53 43 55 61 61 62 56 a6
Ecuador 12 79 67 5] 65 71 70 70
Uruguay 58 73 &7 77 85 58 98 98
Belivia i a1 88 93 112 105 90 20
Paraguay 100 108 109 110 9% 97 94 94
Fuente: OMC
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En el ano 2023, las exportaciones de Argentina sumaron 66.788 millones de dolares, un 24% menos que en el ano previo:
esto significo una participacion del 0,22% en las exportaciones mundiales. Si se piensa en el pais que en la década del
cincuenta registro una participacion promedio del 1,22%, la aritmética indica que, de haber mantenido la participacion,
actualmente se exportarian 306,500 millones de dolares y nos ubicariamos cerca del puesto 27. Estos guarismos son
practicamente imposibles de alcanzar en el corto plazo, ya que implicarian revertir un deterioro de, al menos, tres
décadas. No obstante, si se toma la participacion promedio historica de las ultimas siete decadas (0,53%), el calculo arroja
un NUMero que parece Mas realista: 133.000 millones de dolares anuales.

Ademas de las mercancias, desde fines del siglo XX, los servicios fueron adquiriendo un rol preponderante,
incrementando su importancia en la economia global y su participacion en el comercio. Para el 2022 este rubro
represento el 22% de las exportaciones mundiales totales. Ademas, por su haturaleza, los servicios son en gran medida
intensivos en conocimiento y recursos humanos. Actualmente, las exportaciones mundiales de servicios alcanzan mas de
7 billones de dolares, con un crecimiento sostenido en las ultimas décadas.

Si se analiza la evolucion de los ultimos tres lustros y lo que va del actual, se advierte que Argentina detenta la segunda
posicion como exportador neto de servicios de entre los principales paises de Sudameérica, mientras que se ubica
alrededor de la posicion 50 en el ranking mundial. Brasil mantiene la mejor performance, al igual que con las mercancias,
y ronda el ranking 30 en la tabla global.

Ranking de paises sudamericanos exportadores de servicios, por lustro.
Brasil 31 32 37 36
Argentina 52 49 53 57
Chile 56 56 67 72
Colombia 68 65 64 67
Peru 19 78 77 88
Uruguay 93 80 83 83
Ecuador 108 108 103 103
Paraguay 135 122 108 109
Bolivia 125 129 122 137
Venezuela 92 104 131 203
Fuente: OMC

En 2022, ultimo dato disponible de la OMC, el mercado de servicios significo para Argentina exportaciones por un valor de
14.400 millones de dolares. Si bien este guarismo se encuentra por debajo del maximo de 15500 millones registrado en
2017, al compararlo con el valor del ano 2005 se observa un crecimiento de mas del 100%.
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Si se analiza el panorama mundial, se observa que Estados Unidos mantuvo un marcado liderazgo desde la década del
cincuenta hasta la primera década del siglo XXI, con una participacion promedio del 12,4%. Alemania se ubico segunda en
el mismo periodo con una participacion del 10%. Reino Unido y Japon se disputaron el 3er y 4to lugar, mientras que la
aparicion protagonica de China en el escenario mundial se dio de la década de los ochenta en adelante. El gigante
asiatico paso6 de representar el 1,35% de las exportaciones mundiales de mercancias al 12,31% en la segunda década del
siglo XXI, cuando paso a la primera posicion, incrementando su participacion y cerrando la brecha con respecto a Estados
Unidos en la década actual.

ICD 10 EXPUORTALCLTES MUENDIALES
I MEDCANCIAS
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EL FMI regjusta las metas para 2024 y habilito un
desembolso inmediato por USD 4.700 millones

Franco Ramseyer - Bruno Ferrari - Julio Calzada

Se aprobo la septima revision del acuerdo, donde se acordaron metas y cambios estructurales
para terminar con el déeficit financiero del gobierno en 2024, incrementar las reservas internacionales
netas y buscar que la inflacion empiece a decrecer.

+ Perspectivas del FMI para la economia argentina en 2024: Caida del PIB, menos inflacién y recomposicién de reservas

El Fondo Monetario Internacional publico la ultima revision del acuerdo de Facilidades Extendidas con Argentina,
decidiendo desembolsar 4.700 millones de doélares de forma inmediata. A la vez, detalla los puntos del plan de
estabilizacion del gobierno, ofrece su vision sobre las perspectivas de la economia domeéstica y los criterios de
cumplimiento para los proximos desembolsos.

Respecto a las perspectivas econdmicas, el organismo redujo la caida estimada del PIB para 2023 de - 2,5% hasta - 1,1%.
No obstante, empeoro el escenario para 2024 dado que se espera un huevo ano de contraccion en la actividad
economica del orden de 2,8% del PIB. Este resultado se ve morigerado por un posible mejor desempeno del sector
agroindustrial, ya que si no se contemplase esta actividad se preve la contraccion alcanzaria el -5,2%. De alli. la
preocupacion por Los eventos climaticos recientes que pueden afectar a la cosecha gruesa.

Argentina - Proyecciones economicas del FMI

Variable 2022 2023e 2023

| ago-23 ene-24 |  ago-23 ene-24
PIB Var % i.a 5,0 =25 -1,1 2.5 -2,8
PIB no agro Var%ia | 5,7 -1,2 -0,3 1,1 -5,2
Inflacidn % anual 04,8 120,0 2114 60,0 1404
Déficit fiscal primario en%PIB | -24 -1,9 -3,0 -0,9 2,1
Deficit fiscal financiero en % PIB -4.2 -4.1 =52 -4.0 0,0
Balance de cuente corriente en%PIB | -0,7 -0,6 -3,5 1,2 0,9
Reservas netas [millones de USD) Var abs. i.a. 6.500 -4.700 -17.300 8.200 7.000
Financiamiento monetaric en % PIE | 3,1 3,0 3,0 0,0 0,0

[@BCRmMercados en base o datos del FAI
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En materia de inflacién, se proyecta nuevamente un guarismo de tres digitos con 149,4% para el ano 2024, aun alta pero
inferior al 211% del 2023. Respecto al resultado fiscal, el ano 2023 termino peor de lo que se esperaba hace algunos
meses atras e incumpliendo las metas que se tenian acordadas con el organismo alcanzando un déficit financiero de -
5.2% respecto al PIB. Para 2024, el FMI proyecta un superavit fiscal primario de 2,1% respecto al PIB y sin déficit financiero.
Estas estimaciones se corresponden con el objetivo propuesto por el gobierno para estabilizar la economia y disminuir la
inflacion. Por ultimo, en linea con un escenario mas alentador en cuanto a exportaciones agroindustriales y del sector
energético, se augura retomar el sendero del superavit de cuenta corriente y una acumulacion de reservas de USD 7.000
millones.

+ Cronograma de desembolsos del FMI: Tras habilitarse USD 4.700 millones, restan desembolsos por USD 1.900 millones
en 2024

El desembolso inmediato de 4.700 millones de délares (o 3500 millones en derechos especiales de giro) tendria por
objetivo apoyar los esfuerzos de las nuevas autoridades en restaurar la estabilidad economica general y volver a
encarrilar el programa, segun lo comunicado por el fondo.

En cuanto a los desembolsos a futuro, se resolvid prorrogar el acuerdo hasta el 31 de diciembre de 2024 (la fecha de
expiracion previa era el 24 de septiembre de 2024) y reconfigurar las erogaciones previstas dentro de la dotacion de
recursos del programa vigente.

De los 4914 millones de DEG que quedaban pendientes de pago por parte del organismo internacional, equivalentes a
USD 6.300 millones, se resolvio adelantar los vencimientos respecto a la propuesta de desembolsos de la revision
anterior. El siguiente grafico muestra como aumentaron las erogaciones mas proximas y disminuyeron Los pagos previstos
para los meses sucesivos, en comparacion con la quinta y sexta revision del acuerdo. Cabe destacar que, en 2024,
Argentina tiene que realizar pagos al FMI por DEG 4.430 millones, es decir, de cumplirse con las siguientes revisiones del
ano se terminaria con un saldo a favor por DEG 484 millones con el FMI, equivalentes a USD 648 millones
aproximadamente. Esto dista en gran medida con el saldo del ano pasado, dado que se termind 2023 con pagos netos de
capital e intereses por USD 8.095 millones con el organismo.
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Cronograma de desembolsos del FMI
EZBCRmercados en base a FMI
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« Proximas revisiones y criterios de performance exigidos del FMI: Equilibrio fiscal, acumulacién de reservasy politicas
estructurales

El acuerdo con el FMI plantea distintos tipos de métricas para monitorear el cumplimiento de objetivos establecidos. A
continuacion, se detallaran las metas estructurales, los criterios de desempeno, los criterios de desempeno continuo y las
metas indicativas acordadas en la séptima revision.

Las metas estructurales plantean diferentes cambios que deben ser realizados antes de fechas especificas en temas de
diversa indole, relacionados por ejemplo a la politica fiscal, monetaria, cambiaria, tarifas, presupuesto y asistencia social.
Los mismos se resumen a continuacion.

/" METAS ESTRUCTURALES DE
"%/ CUMPLIMIENTO CON FMI

@BCRMERCADOS EN BASE A FMI
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RENEGOCIACION |————

Desarrollo y ejecucion de un plan destinado
‘ a extender los vencimientos de una parte de

MARZO-2024 ﬂ {;

\_/

. la deuda interna gue vence en 2024,

POLITICA MONETARIA J—

Refinamiento del marco de paolitica
monetaria para que se corresponda con
ohjetivos a mediano plazo claros y
consistentes con la estabilidad de precios.

[ ABRIL-2024 ]_J_C
L o T z =

TARIFAS
[ Publicacion de reformas detalladas del

MAYO-2024 J—]_C ) esquema de segmentacidon de tarifas para
Ly mejorar la focalizacion de los subsidios
energeéticos hacia hogares vulnerahles.

—[ POLITICA CAMBIARIA ]—

Publicacion de una hoja de ruta para la
gradual eliminacidm de los controles de
cambiao.

[ JUNIO-2024 ]} {:

\/

,—{ POLITICA CAMBIARIA ]—

JUNIO-2024 Eliminacidn del actual régimen de
D— exportacion preferencial consistente en
LS

liquidacion a 80% MULC vy 20% CCL
ASISTENCIA SOCIAL

Integraciin de bases de datos
administrativas para mejorar la focalizacian
¥ eficiencia de la asistencia social, con
asistencia del Banco Mundial

= ——

PRESUPUESTO J—

Presentacion al Congreso del Proyecto de

L SEP-2024 J_] G { Presupuesto 2025 coherente con el

[ SEP-2024

o — objetivo general de equilibrio fiscal
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Las otras metas acordadas con el fondo, es decir, los criterios de desemperio y las metas indicativas, tienen una naturaleza
mas cuantitativa y estan sujetos a revisiones periodicas en base a determinados objetivos. A continuacion, se detallan con
sus correspondientes fechas de cumplimiento.

Argentina - Criterios de desempefio y Metas indicativas

En miles de millones de ARS, salvo que se indique otra unidad de medida

2024
mar-24 jun-24 sep-24

Metas fiscales
Criterias de desempefio

1. Piso acumulado del resultado primario del gobierno federal (1) 9524 19250 2.8873
2. Techo sobre el stock de deuda doméstica del gobierno federal 5624.6 5624.6 5624.6
Criterios de desempefio continuos

3. No-acumulacidn de atrasos en pagos de deuda externa del gobierno federal 0,0 0,0 0.0

Metas indicativas
4. Piso acumulado sobre el gasto en asistencia social (AUH, Tarjeta Alimentar, Progresar] (1)  1.177,2 2.252,0 43081

Metas monetarias
Criterigs de desempefio
5. Piso acumulado en el cambio de las resersas internacionales netas del BCRA [2) (3] i,0 49,2 7B

6. Techo acumulado en el financiamiento neto del BCRA al gobierno federal {3) i} a O

|1} flujo del 04 de enero al 31 de diciembre.
(2) en miles de millones de USD
|3) flujos acumuladas medidos & partir del 10 de diciembre de 2023,

[WBCRmercadas en bose a datos del FRI

Plan de estabilizacion

Un ultimo aspecto que analizar es el plan de estabilizacion del gobierno para la economia argentina, el cual se explicitd
en la séptima revision del acuerdo con el FMI. El mismo se centra en el establecimiento de un ancla fiscal junto con la
eliminacién del financiamiento del banco central al sector publico. Esto se complementa con un aumento de la asistencia
social dirigida a los mas vulnerables; el fortalecimiento y la simplificacién del régimen cambiario; esfuerzos para mejorar
el balance del banco central y abordar el exceso de pesos, asi como simplificar y reorientar la politica monetaria hacia la
reduccién de la inflacién; e iniciativas para desmantelar impedimentos estructurales y regulatorios al crecimiento. Las
politicas serian progresivas, incluyendo la posibilidad de una reduccion paulatina de los controles de flujo de capital,
conforme lo permitan las condiciones.

En el corto plazo, se espera que las politicas fiscales restrictivas y el acomodamiento inicial del tipo de cambio tengan un
efecto recesivo sobre la actividad econdmica. De este modo, el fondo espera que en el ano 2024 el PIB real se contraiga
un 2,8% interanual, mientras que si solo se considera el PIB no agricola la caida rondaria el 5%. Por el lado de la inflacion,
se espera que la misma se acelere a mas del 20 por ciento en los primeros meses a medida que se vayan acomodando
los precios relativos y eliminando los distintos controles de precios. Sin embargo, esperan que se alcancen niveles de un
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solo digito para mediados de 2024, a medida que el impacto de las politicas macroeconomicas restrictivas se haga sentir.
Por otra parte, proyectan que la cuenta corriente externa se vuelva superavitaria, respaldada por una importante
disminucion de las importaciones, mejoras ciclicas en las exportaciones agricolas y mejoras estructurales en el balance
energeético, asi como ganancias generales de competitividad. Esto facilitaria una acumulacion de reservas de al menos 7
mil millones de dolares en 2024, y cerca de 10 mil millones de dolares desde que la nueva administracion asumio el
cargo el 10 de diciembre (frente a péerdidas de 20 mil millones de dolares hasta el 9 de diciembre de 2023).

A mediano plazo, el gobierno espera que la disciplina fiscal sostenida y las mejoras estructurales contribuyan a aumentar
el crecimiento potencial, a lograr estabilidad macroeconomicay a mejorar la solvencia crediticia del pais. La recuperacion
economica recien comenzaria a darse a fines de 2024, en un contexto en que las politicas deberian mantenerse estrictas
para apoyar la desinflacion y la acumulacion de reservas. Para 2025, las autoridades esperan que la economia presente
un crecimiento cercano al 5%. Para los anos subsiguientes, estiman que el crecimiento potencial sea relativamente
modesto, proyectandose conservadoramente en alrededor del 2,3% anual. Por el lado de la inflacion, prevén que
disminuya gradualmente, respaldada por una politica monetaria afin, una recuperacion en la demanda de dinero 'y
esfuerzos para limitar la indexacion. Por ultimo, proyectan que superavits comerciales sostenidos permitan una
acumulacion adicional de reservas de 5 a 10 mil millones de ddlares por ano a mediano plazo, y un acceso gradual a los
mercados internacionales de capital para el sector publico hacia finales de 2025,
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o Commodities

Cinco factores que explican la baja de precio de
la harina de soja

Guido D'’Angelo - Emilce Terre

El recorte de precios ya redujo la proyecciéon de exportaciones en US$ 3.300 millones, sélo
considerando harina de soja. Estados Unidos y Brasil apuntalaron su crush, China redujo su
consumo Yy los fondos de inversion salieron a vender fuerte en soja.

“Era el mejor de los tiempos, era el peor de los tiempos (.)’Yson las palabras iniciales de Historia de Dos Ciudades, una

de las obras célebres de Charles Dickens. Pero en este caso, mas que ciudades, estamos ante dos realidades, una en las
cantidades y otra en los precios.

Por un lado, en lo que hace a volumen, es cierto que la soja argentina se encuentra con_Llotes de suelos regulares a malos
con estrés y perdiendo rinde en un momento critico para el cultivo. No obstante, a la espera de definicion de
rendimientos, las perspectivas de produccion persisten por encima del desastre productivo que se vivio en la campana
pasada. Con expectativa de recuperacion del cultivo, la harina de soja espera no solo consolidarse como principal
producto exportado por la Republica Argentina, sino tambien devolver a nuestro pais a la posicion de liderazgo como
exportador mundial de esta harina proteica. En promedio, los ultimos cinco anos de los despachos al exterior de este
producto representaron el 15% de las exportaciones nacionales totales.

Por otro lado, en precios, la dinamica del Complejo Soja en los mercados internacionales esta lejos de ser promisoria. Los
precios FOB de exportacion de la harinay pellets de soja argentina vienen con una marcada baja y del promedio de US$
533/tn de junio a octubre de 2023, hoy se ubican apenas por encima de US$ 410/tn, un recorte cercano al 23%, y el nivel
mas bajo desde diciembre del 2021. Mientras tanto, en Chicago las posiciones de mayor volumen operado en harina
cayeron esta semana por debajo de US$ 390/tn

Con previsiones preliminares de exportar mas de 27 Mt de harina de soja en la venidera campana 2023/24, las
proyecciones ya sienten el impacto del recorte de precios. A los valores vigentes al inicio de la siembra, la proyeccion de
exportaciones de harina de soja superaba los US$ 14560 millones. No obstante, si tomaramos los precios actuales de
exportacion la harina de soja exportada podria estimarse en US$ 11.270 millones. Esto representa un recorte exportador
proximo a los US$ 3.290 millones, imputable enteramente a la baja de precios.
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Precios de la harina de soja en Chicago
Posicion de mayor volumen operado
@BCRmercados en base a Refinitiv
600
TERCIS 14/2/2023; 552.26
550 G e SO 24/3/2022; 535.61 13/11/2023
(, yoo O] 15/1/2021; 510.59 ; 217.09
500 bl 1
e [#)
450
400 5/7/2022: 416.23
26/1/2024; 38471
350
13/10/2021;
300 343.59
29/6/2020; 309.20
250
L = = = I = = (R = = = = R o A R S T - I O T o IO O O O O T ot T o T
o I B o B B B I O D O A | e e O D s I | Cre e B O T T O e N O O | [ |
SES8S888SRSSRESRSS8RSSSS8RSS8S88s
NS P RS SNT oS SNT oS SNTERSaNTERSSN

¢Qué explica la caida de precio de la harina de soja?

Las expectativas aun no son certeras en la medida que se habla de proyecciones o estimaciones. Mas alla de potenciales
recortes, aun se trabaja con una hipotesis de recuperacion productiva en nuestro pais luego del desastre del ano pasado.
Ello emerge como uno de los factores que puede repercutir en la baja de precios internacionales, sobre todo
considerando la larga tradicion argentina como principal exportador mundial de harina de soja.

A lo anterior debemos sumarle las alzas en la industrializacion de Brasil y Estados Unidos, con China planteando un
escenario de mediano plazo de menos demanda de harina de soja. Finalmente, una posicion neta muy vendedora por
parte de los fondos de inversion, luego de rapidas y fuertes alzas de tasas de interés a nivel global, es otro de los factores
de peso a la hora de explicar la merma de precios de este producto de exportacion fundamental para el comercio
exterior argentino.

1) La expectativa en Argentina

Mientras avanza la cosecha brasilera de soja, grandes importadores de harina de soja miran con atencion la evolucion
productiva de la Republica Argentina. A la espera de la definicion de rindes en el periodo critico de los cultivos en nuestro
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pais, muchos importadores especulan postergando compras, lo que colabora en debilitar los precios.

2) ELl marcado ascenso de Estados Unidos en el crush de soja

Octubre, noviembre y diciembre del 2023 fueron individualmente los tres meses de mayor procesamiento de soja en la
historia de los Estados Unidos, de acuerdo con NOPA. Cémo se ha destacado en este Informativo Semanal, sin cambios en
las politicas internas, el crecimiento del crush en Estados Unidos se muestra como una amenaza para el comercio

exterior argentino.
Crushing mensual de soja en Estados Unidos
@BCRmercados en base a NOPA
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El uso creciente de aceite de soja para producir biodiesel y HVO en los Estados Unidos viene apuntalando la molienda de
soja en el pais norteamericano. La fuerte politica de subsidios de los Estados Unidos en el marco de la transicion
energetica es el principal factor detras de este impulso a la industria aceitera estadounidense. En este contexto, con una

demanda de harina que no crece al mismo ritmo que la de aceite, se estan observando desbalances de oferta y demanda
que empujan a los precios de la harina y pellets hacia abajo.
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Produccion de biodiesel y HVO en Estados Unidos
Enero - Octubre de cada afio
@BCRmercados en base a EIA
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3) Incentivos a la molienda de soja en Brasil

Brasil aspira a romper su récord historico de crush de soja en esta campana, consolidando una tendencia al alza de mas
de dos décadas. Si bien los margenes de molienda se muestran menores respecto del mismo nivel que disfrutaban en los
ultimos tres afos, éstos persisten elevados y estimulando la industrializacion de la soja. Aunque se espera un récord de
consumo interno de harina de soja en el Brasil, también se proyecta el segundo nivel mas alto de la historia para la
exportacion, segun el USDA.

Ademas, la produccion de biodiesel crecio un 20% en 2023 y cerrd con la mayor produccidn de la historia de Brasil. Desde
abril del ano pasado la tasa de corte paso del 10% al 12%, con una proyeccion de subas de un punto por ano hasta llegar al
15% en 2027. Sin embargo, en diciembre pasado se aprobo la anticipacion de la suba de cortes y la tasa se ubicara en 14%
en marzo de este ano y en 15% en marzo de 2025,
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Produccion de biodiesel en Brasil
Por mes, En metros ciibicos.
@BCRmercados en base a ANP
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De esta manera, las perspectivas para el biodiesel del Brasil son muy optimistas y se espera que los anos venideros sigan
rompiendo récords productivos. El incremento del crush para producir aceite de soja y utilizarlo en la produccion de
biodiesel también apuntala la oferta interna y externa de la harina de soja brasilera.

No obstante, desde Brasil también pueden venir fundamentals para ponerle un piso a la caida de precios. Con la cosecha
del Mato Grosso avanzando a un ritmo mucho mas acelerado que en las ultimas campanas, la ultima prevision de
produccion de soja para la region brasilera recorta a 34,8 millones de toneladas, mas de un medio millon de toneladas
por debajo de la estimacion anterior, y 7 Mt por detras de la campana pasada, de acuerdo con el Instituto Matogrosense de
Economia Agropecuaria (IMEA).

En esta linea, la Conab recortod ayer en 5 Mt la cosecha de soja del Brasil, ubicandola en 149,4 Mt. Esto redundo en una
merma de la oferta exportable de harina de soja de un millon de toneladas, con vistas a profundizarse esta caida de no
alejarse las previsiones climaticas desfavorables.

4) Una China que espera recortar demanda en el mediano plazo
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El afo pasado el Ministerio de Agricultura de la Republica Popular China anuncio un plan para reducir la ratio de harinade
soja que se utiliza en alimentacion animal. De representar el 14,5% del forraje total en 2022, el porcentaje de harina de soja
en alimentacion animal bajo al 13% en 2023 y espera continuar su tendencia descendente. La baja del ano pasado
equivaldria a un recorte de consumo de cerca de 9 millones de toneladas de soja. Asimismo, este volumen representa el
9% del volumen de importaciones de soja que el USDA espera para China en la campana 2023/24.

Funcionarios del Ministerio de Agricultura chino afirmaron con esta ratio, el nivel de proteina para alimentacion animal en
China es "mas que suficiente”. Por otra parte, a principios de ano y en un marco de elevados stocks, se afirma que se
habrian pospuestos embarques de soja hacia China programados en febrero para materializarlos en el mes de abril. Si
bien a la fecha el USDA mantiene su estimacion de importaciones de soja récord para el gigante asiatico, esta estrategia
para el mediano plazo puede socavar la demanda del gran impulsor del mercado de soja a nivel mundial.

Produccion e importaciones de soja en China
@BCRmercados en base a USDA
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En efecto, China es el principal consumidor e importador mundial de soja, siendo destino del 60% del comercio mundial
del poroto. Una de cada tres toneladas de soja del mundo es consumida en China. Priorizando la superficie sembrada para
el cultivo de maizy arroz, por decisiones de seguridad alimentaria, el recorte de demanda de soja se enmarca en una
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estrategia de reducciéon de la dependencia importadora del gigante asiatico. Considerando que el 80% de la soja que se
consume en China esimportada, este conjunto de politicas tiene por objetivo reducir esta ratio.

5) Los fondos recortan posiciones en commodities

Desde el inicio de la pandemia hasta marzo del 2022, las tasas practicamente en cero de la Reserva Federal
estadounidense (Fed) desincentivaron la compra de titulos y estimularon fuertemente las colocaciones de los fondos de
inversion en commodities, en busca de mejores rendimientos. No obstante, la progresiva salida de la pandemia, en
conjunto con la disparada inflacionaria a nivel global, indujeron a los bancos centrales del mundo a tomar politicas
monetarias mas restrictivas.

A medida que las tasas de referencia de la Fed subian a un ritmo récord y se ubicaban en los niveles mas altos en 24 anos,
el incentivo a invertir en commodities fue encontrando un costo de oportunidad mas alto. De esta manera, los grandes
fondos de inversion fueron recortando su posicionamiento neto en soja en un saldo cada vez menos comprador. No
conforme con ello, desde el inicio del ano se ubican en un posicionamiento netamente vendedor.

Posicion neta de fondos de inversion

en futuros de soja
@BCRmercados en base a Refinitiv
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De esta manera, a fines de enero nos encontramos en la posicion neta mas vendedora desde diciembre de 2019. Mas aun,
el posicionamiento neto actual es el mas vendido que se haya registrado para esta altura del afio (al menos desde 2007,
que inicia la serie).

71 No queriamos dejar de compartir el primer parrafo completo de Historia de Dos Ciudades, de los mas famosos inicios
de la historia de la literatura: «Era el mejor de los tiempos, era el peor de los tiempos, la edad de la sabiduria, y tambien
de la locura, la epoca de las creencias y de la incredulidad; la era de la luz y de las tinieblas, la primavera de la esperanza
y el invierno de la desesperacion. Lo poseiamos todo, pero no teniamos nada; caminabamos directamente hacia al cielo y
nos extraviabamos por el camino opuesto. En una palabra, aquella eépoca era tan parecida a la actual, que nuestras mas
notables autoridades insisten en que, tanto en lo que se refiere al bien como al mal, solo es aceptable la comparacion en
grado superlativos.
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La comercializacion de trigo continua rezagada

Belén Maldonado - Emilce Terre

En el mercado local, se vendid apenas el 50% de la produccion estimada del cereal 2023/24, en
tanto se anotaron DJVE por el 71% de las exportaciones proyectadas para la campana. Ambos
guarismos se muestran por detras de los promedios historicos.

Casi la totalidad de las Declaraciones Juradas de Venta al Exterior (DJVE) de trigo pan 2022/23 (esto es, el 99,9% de las
mimas) fueron anotadas por adelantado al comienzo de aquella cosecha, desconociendo el impacto que tendria la sequia
sobre la produccion final del cereal. Como consecuencia, a esta misma altura del ano anterior ya se llevaban registradas
DJVE por 8,9 Mt de trigo 2022/23, de las cuales se exportaron efectivamente 3,1 Mt, siendo que el recorte en la
produccion se trasladd enteramente a las ventas externas buscando evitar el desabastecimiento interno. De esta manera,
5.8 Mt de exportaciones de trigo fueron rolleadas para cubrirse con produccion de la campana actual.

La contracara de este fendmeno se observa en la dinamica de registraciones de DJVE de trigo pan 2023/24. De acuerdo
con lainformacion oficial de la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca (SAGyP), los anotes hasta comienzos de
diciembre, mes en el que empieza formalmente la campana triguera, fueron nulos.
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DJVE acumuladas de trigo pan de la campana actual
hasta la primera semana de febrero de cada ano
@BCRmercados en base a SAGyP
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En tanto, en lo que va del 2024 se anotaron DJVE de trigo pan 2023/24 por 544.600 toneladas, lo cual sumado a las
525700 toneladas que se habian declarado durante diciembre asciende a un total de apenas 1,1 Mt, logicamente por
detras de las 10,1 Mt promedio que se anotaron para igual fecha de los ultimos cinco anos. No obstante, teniendo en
cuenta tanto las exportaciones rolleadas de la campana anterior como los anotes de DJVE de la campana actual, se
advierte que se comprometio el 71% de las 9,5 Mt de trigo proyectadas a exportarse durante la campana en curso, por
debajo del promedio del 78% para igual fecha del quinquenio 2017/18 a 2021/22 (sin tener en cuenta la campana
2022/23 que no resulta comparable).

Con respecto al nivel de comercializacién interna del cereal 2023/24, se observa una dindmica similar. Los datos oficiales
muestran que el volumen de negocios adelantados fue, en términos absolutos, el mas bajo en los ultimos ocho anos,
siendo que a fines de noviembre se habian comercializado apenas 3,4 Mt de la cosecha nueva. No obstante, el mercado
interno comenzo a dinamizarse desde diciembre, puesto que en los primeros dos meses de la campana en curso se
vendieron 3,8 Mt, mas de la mitad del total acumulado hasta el 31 de enero. Aun asi, las ventas representan el 50% de la
produccién estimada de 14,5 Mt, por lo que continua existiendo cierto retraso en la comercializacion, considerando que
en los ultimos 5 anos se registraron ventas promedio por el 64% de la cosecha para igual periodo.
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Comercializacion interna de trigo

por campana al 31/01 de cada ano
@BCRmercados en base a SAGyP
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Cabe destacar que el 23% de las ventas efectuadas se realizaron a la industria, un guarismo relativamente alto respecto de
lo observado en términos histéricos, siendo que el promedio de los ultimos 5 anos arroja que para igual fecha la industria
suele realizar compras por apenas el 13% del total. En este sentido, las ventas hacia este sector ascienden a 1,7 Mt, por
encima del promedio de los ultimos cinco anos, en tanto las ventas hacia el sector exportador totalizan 5,5 Mt.

Sobresale asimismo el elevado volumen de contratos con precios por fijar. De las 7,2 Mt de trigo negociadas en el
mercado interno, 1,8 Mt aun no tienen precio en firme, Lo que significa que resta ponerle precio al 25% de los contratos
negociados. Esta proporcion es la segunda mas alta en 20 anos para igual periodo.

Entre los factores que explican el rezago en los volumenes de comercializacion, la fuerte caida que mostraron los precios
internacionales de los commodiities agricolas las ultimas semanas, alguna incertidumbre cambiaria y la dificultad de
encontrar inversiones alternativas al ahorro en especie para mantener el poder de compra de los granos hasta la cosecha
del ano proximo se constituyen como los principales factores que motivan el “desensillar hasta que escampe”.

Finalmente, en lo que respecta al mercado fisico de granos de Rosario, se advierte que la cotizacion en pesos del cereal
se mantuvo estable durante la Ultima semana, finalizando este jueves a un precio de referencia de $183.000/t. En
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dolares, el precio de referencia de la Camara retrocedio el jueves a US$ 198,9/1, en tanto el miércoles la cotizacion del
cereal alcanzo su valor mas bajo en casi dos meses, desde el 13 de diciembre de 2023.

Extendiendo la mirada al plano internacional, el mercado externo se encuentra mejor abastecido por cereal ucraniano de
lo que se esperaba. Luego del inicio de la guerra entre Rusia 'y Ucrania en febrero de 2022, las Naciones Unidas y Turquia
negociaron un acuerdo con los paises mencionados para proporcionar un paso seguro a las exportaciones comerciales
de alimentos y fertilizantes desde tres puertos ucranianos claves del Mar Negro: Odesa, Chornomorsk y Pivdennyi. El
acuerdo inicio el 22 julio de 2022 y se extendio en tres periodos hasta el 17 de julio de 2023, cuando Rusia decidio
retirarse. Casi un mes despueés, el 10 de agosto, las autoridades ucranianas habilitaron un corredor humanitario,
permitiendo la exportacion de todos los productos basicos desde los puertos ucranianos de aguas profundas, y
excluyendo cualquier inspeccion adicional.

En este contexto, las exportaciones agricolas de Ucrania a través de los puertos del Mar Negro ascendieron a 4,3 Mt en
enero, superando por segundo mes consecutivo el mes de mejores resultados durante el periodo de vigencia del
acuerdo de granos respaldado por las Naciones Unidas y Turquia. El puerto de Chornomorsk se mantuvo al frente con 1,9
Mt de granos embarcados, seguido por el puerto de Odesa con 1,3 Mt, y el puerto de Pivdenniy con 1,1 Mt cargadas.

Exportaciones menusales de trigo de Ucrania
@BCRmercados en base a Refinitiv
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En lo que respecta al trigo, las exportaciones ucranianas totalizaron 1,8 Mt en enero, consolidandose como el mes de
mayores exportaciones del cereal desde el comienzo de la guerra, e incluso superando las exportaciones del mismo
mes previo al conflicto bélico. Cabe recordar que, desde hace ya una década, Ucrania se encuentra entre los cinco
primeros exportadores mundiales de trigo, por Lo que la recuperacion del comercio externo del pais denota gran
importancia.

La reanudacion de importantes volumenes de exportacion de trigo ucraniano, junto con los elevados suministros rusos,
entre otros factores, han generado presion sobre el mercado internacional del cereal. Como consecuencia, el contrato
de mayor volumen negociado de trigo en el Mercado de Chicago acumula un descenso del 10% en lo que va del ano,
finalizando este jueves a un precio de referencia de U$S 216,2/t.
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Granos Gruesos: inusual proporcion de
mercaderia nueva expuesta a riesgo precio en un
contexto de cotizaciones a la baja

Matias Contardi- Emilce Terré

Elavance de las ventas semanales por maiz y soja muestra un exacerbado nivel de operaciones
que cierran a fijar de la nueva campana, sin mayores coberturas, con un mercado de Chicago que
no para de caer.

En plenarecta final del infame ciclo 2022/23, el mercado local y las consultoras de todo el mundo fijan sus expectativas
en la evolucion de las proyecciones productivas de la nueva campana.

Las precipitaciones y consecuentes recomposiciones de perfiles sobre los campos argentinos, durante fines del ano
pasado y comienzos del nuevo, renovaban las expectativas frente a una campana que podria coronarse con nuevos
maximos tanto para soja y maiz. Sin embargo, rapidamente en cuestion de semanas, la ultima ola de calor que azoté la
zona nucleo ha reavivado las visiones pesimistas. Segun el ultimo informe de GEA sobre la region nucleo, el estado de los
cultivos de soja 'y maiz se habrian resentido en sobremanera en respuesta a los adversos fendmenos climaticos
diezmando asi los posibles rindes futuros.

Se continua transitando el periodo critico para el desarrollo de los cultivos locales, y las expectativas de nuevas
precipitaciones podrian recortar en cierta medida los efectos del calor.

En un contexto de altas indefiniciones productivas y con un inusual nivel de mercaderia comprometida sin precio fijo,
desaceleran las compras de granos gruesos. La quinta semana del ano conto con el menor avance semanal para las
compras de soja mientras que las adquisiciones por maiz mantienen el ritmo comercial.
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Granos gruesos: Indicadores comerciales
@BCRMercados en base a SAGyP y NABSA, en miles de toneladas.

MA(Z
Al 31 de enero de 2024 2022/23 2023/24 2022/23 2023724
Compras totales 18.800 5.300 31.600 10.000
feome porcentafe de lo produccidn)® -1 10% &0% 16%
Avance semanal 279 200 367 227
Con precios por fijar 2.600 4,600 2.600 7.200
feome porcentaje de las compras totales) 14% 87% i 8% 72%
Con precios en firme 16.200 700 29.000 2.800
(como parcentaje de las compras totoles) 86% 13% 92% 28%
Grano disponible para comprar** 3.500 50.294 : 7.800 51.500
Falta poner precio 6.100 54,894 10.400 58.700
Al 9 de febrero de 2024 :
DIVE acumuladas 21.300 6.200 i 26.100 18.600
{variacidn semanal ) 280 60 83 51
Line Ups cercane 1.800 1.200
Existencias fisicas 5.900 5 10.400

*Produccidn estimada y proyectada
**Tenlendo an cuenta preduccién y stocks Iniclales. Se deducen los uses como semillas y
atros

Con un volumen un poco Mmas ajustado para febrero que durante los ultimos anos, las existencias fisicas de soja en plantas
de acopio, industria y exportacion se posicionarian en un nivel cercano a las del 2023, haciéndose eco de la escasa oferta
disponible de la campana en curso. Presionando en un mercado que sigue la tendencia internacional de precios a la baja
pero que en frente tiene que cubrir un line up de casi 2 millones de toneladas.

Mientras que, en maiz, el avance de compras semanal mantiene el ritmo con adquisiciones totales de 593 mil toneladas,
de las cuales 226 mil corresponden al nuevo ciclo. Las modestas registraciones de ventas al exterior (DJVE) para la
campana nueva contrastan con el elevado avance que semana tras semana, desde inicios de ano, la exportacion de maiz
ha venido mostrando, acumulando ya en 2024, 3 millones de toneladas.

Los indicadores comerciales para la nueva, aun teniendo en cuenta las proyecciones productivas vigentes (que
posiblemente sufran modificaciones durante las siguientes revisiones), permiten observar la dinamica comercial a esta
altura del ano con relacion a los niveles "normales”.

En maiz, segun los datos proporcionados por la Secretaria de Agricultura Ganaderia y Pesca (SAGyP), hasta ahora, las
compras de la campana 2023/24 por parte de la industria ascienden a 234 mil toneladas de las cuales solo el 12% tiene
precio firme, mientras que la exportacion ha comprado anticipadamente ya 9,8 millones de toneladas de maiz de las
cuales solo el 27% han cerrado precio.
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En perspectiva historica, las compras por parte de la industria se encuentran por encima del promedio a esta altura del
ano, mientras que, la exportacion corre por detras de la media de las ultimas cinco campanas, cuando en promedio, a
fines de enero de cada ano, ya adquiere anticipadamente 12,3 millones de toneladas de maiz nuevo.

En soja la industria ha comprado anticipadamente 5,2 millones de toneladas de las cuales el 88% resta fijarle precio,
guarismos que sobrepasan en gran medida el promedio con no mas del 60% de la mercaderia nueva sin precio al 31 de
enero de cada ano.

Por el lado de la exportacion, las compras ascienden a 110 mil toneladas de soja, muy por detras del promedio, siendo el
nivel mas bajo del cual se tenga registro a esta altura del afio. Es cierto que durante las ultimas dos campanas el volumen
de compras anticipadas de soja por parte de la exportacion a contado pocas toneladas, sin llegar a las 500 mil en cada
una, sin embargo, desde el ciclo 2001/02 hasta el 2020/21, en promedio la exportacion ya habria adquirido 3,1 millones
de toneladas de la nueva a esta altura.

Si bien a partir de diciembre de 2023 la comercializacion interna de granos ha repuntado, tanto para soja como maiz, la
incertidumbre productiva y comercial en un contexto de cambios fuertes en las reglas de juego en cortos periodos de
tiempo ha decantado en una marcada caida en la proporcién de la cosecha hueva que ya tiene una cobertura de precio a
la fecha. Ello cobra especial relevancia en un contexto que, para colmo, se caracteriza por un derrotero abrupto y
continuado de las cotizaciones internacionales.

En este sentido, teniendo en cuenta la evolucion de contratos forwards con precio firme para la 2023/24 y el interés
abierto en MatbaRofex para las posiciones futuras a cosecha tanto de maiz y soja, solo estarian cubiertas a las
fluctuaciones en las cotizaciones 6,3 millones de toneladas de la nueva para granos gruesos.
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Toneladas cubiertas con precio a cosecha a enero de cada ano
@BCRMercados en base a MathaRofex y SAGyP
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Larelevancia de los forwards a cosecha como instrumento para cubrir el riesgo precio ha perdido terreno durante este
ciclo.

En este sentido, segun la evolucion de las compras informadas por SAGyP, con precio en firme y para la campana
2023/24, las toneladas de soja comprometidas bajo esta modalidad ascenderian a 691 mil, por debajo de la campana
pasada y del promedio de las ultimas cuatro. Es mas, las coberturas de precio con forwards solo representarian el 34% del
total, siendo que 1,3 millones de toneladas estarian cubiertas con futuros. En perspectiva histérica, durante la campana
2019/20, a esta altura del ano, las toneladas cubiertas con precio mediante futuros ascendian a 1,1 millones mientras que
a traves de forwards se cubrian 8,5 millones de toneladas.

Por el lado del maiz, los forwards con precio en firme ascienden unicamente a 2,8 Mt, por debajo incluso que durante la
campaia pasada y retrasada en un 70% respecto al promedio de las ultimas cuatro. Al igual que en soja, el uso
proporcional del forward como instrumento de cobertura se encontraria bastante por debajo de la media (80%) ya que 1,5
Mt de maiz estarian cubiertos del riesgo precio a travées de futuros en MatbaRofex, de las cuales, 700 mil respaldan el
temprano y 788 mil el tardio.

Asi, en un contexto de precios a la baja, la exposicion a pérdidas a cosecha, desde la toma de decision de siembra se
acrecienta.
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Evolucion del ajuste de los contratos de futuros agropecuarios
@BCRMercados en base a MatbaRofex, en USD/1.
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El resultado de la cobertura dependera del momento en el cual se haya cerrado el negocio y los precios corrientes. Para
soja, dos quintas partes de las toneladas comprometidas a cosecha con precio en firme se anotaron en el mes de enero
de este ano, con precios muy deprimidos. Sin embargo, durante agosto, septiembre, octubre y noviembre del 2023 se
cerraron operaciones por 270 mil toneladas, cuando los precios futuros de soja MAY'24 promediaban USD 340/t llegando
atechos de USD 348/t y pisos de USD 322/t

Por el lado del maiz, el 35% de los forwards con precio en firme cerraron en enero, casi 1 Mt, con precios promedio para
ABR24 de USD 175/t y para JUL'24 de USD 165/t Mientras que, una parte importante, el 23%, cerré precios en junio y julio
del 2023 con cotizaciones promedio de USD 190/t y USD 175/t para ABR24 y JUL'24 respectivamente. Luego entre
septiembre y noviembre se anotaron 600 mil toneladas de maiz, con cotizaciones futuras que oscilaban entre los USD
190/t para el temprano y USD 176/t para el tardio. Finalmente, en diciembre, 340 mil toneladas de maiz de la hueva
campana se compraron con precio en firme, cuando el futuro para el temprano rondaba ya los USD 186/t y para el tardio
los USD 175/t

Clasificando las operaciones por periodo de entrega para el maiz, segun se informa en SIO Granos, casi 1 millon de
toneladas estarian cubiertas con ventas a precio firme de maiz temprano, el doble que durante la campana pasada pero
lejos de los 2,6 millones promedio. Para el maiz tardio, las toneladas cubiertas con precio a la fecha alcanzan 716 mil, muy
lejos del promedio y por debagjo de la campana pasada.
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*En Chicago los precios siguen cayendo frente a un suministro adecuado de maiz y expectativas de campafa récord.

En Chicago el contrato de mayor volumen por maiz cierra en minimos desde el 2021 en USD 172/t promedio durante la
semana, siguiendo el derrotero en precios que el mercado ha venido asimilando desde hace meses.

El correcto suministro actual del cereal y la espera de la mejor cosecha de la historia a nivel mundial para esta campana
2023/24, presionarian las cotizaciones que al parecer aun no llegan a tocar fondo.

Luego de los exorbitantes niveles post pandemia y guerra ruso ucraniana, el rumbo hacia los niveles “normales” parece
claro. En particular, el maiz ucraniano ha encontrado sobre los puertos de Turquia y Rumania una via de escape, que
durante la campana 2022/23 ya ha embarcado inclusive mas que en ciclos anteriores a la guerra.

Maiz: Exportaciones ucranianas por mes
@BCRMercados en base a ministerio de Politica Agraria y Alimentacion de Ucraniay
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En 2023, principalmente a traves de los puertos de Constanza en Rumania y de Marmara en Turquia, se han embarcado
aproximadamente 26 millones de toneladas de maiz ucraniano. Frente a una normalizacion en el flujo comercial de los

granos del pais en guerra, las cotizaciones FOB han tendido a la baja rondando los USD 200/t hacia fines de enero de
este ano.

Sin nuevas sorpresas que puedan condicionar el flujo internacional de maiz, y teniendo en cuenta la ultima actualizacion
del USDA para la campana 2023/24, proyectando 1.232 millones de toneladas, las posibilidades de mantener la tendencia
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hasta encontrar un piso de “equilibrio” se acrecientan.
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Invernadas pastoriles: Primeras senales de un
cambio de escenario

ROSGAN

Lentamente comienzan a escucharse algunos datos parciales de la segunda campana de
vacunacion contra aftosa de 2023, los cuales parecen no corroborar la magnitud esperada en la
caida de terneros logrados, como consecuencia de la seca del ano pasado.

-1,8% Brasil

5 de febrero Caen los envios de animales a faena en El precio del ganado en pie cierra
2024 el primer mes del afio, eners con una caida del 2,9%0.

E.a:rl:g c_ie
Noticias

Si bien las cifras parecieran ser mucho mas moderadas, no evitarian una zafra de ternerosy terneras inferior a la
registrada en el ultimo ciclo, cuando se superaron los 15,1 millones de cabezas.

Sin embargo, las diferencias que se evidencian en el escenario climatico respecto de lo que se venia registrando a esta
misma fecha el ano pasado, sumado a un fuerte cambio de expectativas respecto del negocio ganadero impondran un
cambio sustancial en los movimientos de hacienda que condicionaran de manera directa la dinamica comercial de la
presente campana.

El ano pasado, a esta altura, la zafra de terneros ya comenzaba a mostrar signos de adelantamiento. La falta de lluvias
llevaba a los productores no solo a anticipar los destetes para aliviar las madres sino también a bajar drasticamente la
carga general de animales en los campos.
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Este ano, en un contexto muy diferente, con campos mucho mas armados en materia forrajera, y vacas en mejor
condicion corporal, la estrategia de muchos productores pasara por retener la mayor cantidad de hacienda tratando de
sacar una invernada mas pesada.

De acuerdo a los datos de traslado de hacienda publicados por SENASA, durante el primer mes del ano salieron de los
campos de cria un total de 512,538 ternerosy terneras, lo que representa un 14% inferior al registrado en enero pasado
cuando, producto de la seca, un total de 596.000 terneros debieron salir de los campos, el mayor movimiento registrado
para ese mes desde 2017, ano desde el que dispone este tipo de registros.

Salida de terneros/as desde los campos de cria
durante los meses de enero
[miles de cabezas]

571.8 596,2
526,4 512,5
457,4 I 464,0 I 4574 441,0 I I
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Cantidad de terneras y terneras traslododos desde los compos de crio o otros establecimientos, con motive crin e
invernada. Fuente de daotos, SENASA.

Pero otro dato que también revela el cambio de escenario que se comienza a vislumbrar respecto de Lo registrado el ano
pasado es la menor cantidad de animales en general ingresando a los feedlots durante el mes de enero.

Tomando estos mismos datos de traslado de hacienda que publica SENASA en base a los DTe reportados, vemos que en
enero -contando todas las categorias-, los feedlotsrecibieron un total de 279.390 vacunos, esto es 23,5% menos que lo
registrado en enero del ano pasado.

Lo interesante a observar en este caso, mas alla de los menores ingresos a feedlots es la relacion sobre los traslados
totales de animales con motivo invernada. Si bien este puede resultar un indicador imperfecto de la proporcion que
ocupan las invernadas pastoriles, permite observar grandes tendencias. Al deducir los ingresos a feedlots de los traslados
totales ainvernada -con base en las mismas estadisticas de SENASA- se observa como esta tendencia a incrementar las
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invernadas a campo que se venia registrando se ha visto interrumpida en los ultimos dos anos producto de merma de la
oferta forrajera.

Relacion entre traslados a campo y traslados a feedlots
con motivo invernada.

77,6%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Enero
B Campo  EEEE Feedlot  «=-®-- % pastoril ® [24vs'23]

Cantidad de animales trasladados a feedlots vs otros establecimientos, con motivo invernada.
Fuente de datos, SENASA.

Sin embargo, al comparar los datos de enero las cifras ya comienzan a mostrar una importante recomposicion de los
sistemas pastoriles en relacion al corral, al pasar de una relacion que en enero del ano pasado representaba menos el
73% al 77.6% este ano, unos 5 puntos de incremento en la proporcion de animales trasladados a campos de invernada
contra los trasladados a corrales.

Si bien laintensificacion de las recrias e invernadas pastoriles bien manejadas y complementadas con una correcta
terminacion a corral, permitira avanzar hacia el gran desafio que tiene hoy la Argentina que es aumentar la produccion de
animales mas pesados, indefectiblemente traera ciertos desajustes transitorios en el flujo de oferta ganadera.

En este sentido, si esta camada de terneros que -aun pudiendo ser mayor a la esperada- sera escasa, es a su vez retenida
por un periodo mas prolongado en los campos de cria, muy probablemente conduzca a un inicio de zaframas lentoy a
cierto recalentamiento de los valores a medida que tanto invernadores como feedloteros empiecen a presionar sobre la
reposicion en las proximas semanas. Actualmente la relacion de reposicion ternero/gordo se ubica en tornoa1,20 a 1,25
kilos, cuando el ano pasado producto de la sobre oferta de terneros livianos esa relacion se situaba mas cerca de 1.
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Si bien en este contexto de menor hacienda general, ambos valores se mantendran muy firmes este ano, sin dudas la
invernada encontrara en lo inmediato un mercado mucho mas tomador para convalidar potenciales subas mientras que
el gordo, al chocar contra un consumo local mas debilitado, podria demandar mas tiempo para asimilar estos
incrementos.
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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 0,9 0,9 71
Uso Industria Mt 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 FIMNAL ME 4.4 2,9 2,3
Stock/Consumo (%) 449 19% 14%
Fuente: Dpto. Estudios Economicos - Bolsa de Comercio de Rosario {@BCRmercados
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Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Marzo-Febrero)

Prom. Estimado Proyectodo
5 afios 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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