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<Como fue el crecimiento econdmico para las provincias argentinas en la

ultima década?
Guido D'’Angelo - Emilce Terre

Neuquén, Santiago del Estero y Jujuy, entre las provincias con mejor desempeno a pesar

Trigo: Balance de Oferta 'y
Demanda en Argentina

Maiz: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

de las sucesivas recesiones entre 2011y 2022. Catamarca, Mendoza y CABA, las de peor

performance.

6 Economia

Cayo en febrero la actividad agroindustrial
Francisco Rubies - Julio Calzada

Luego de un primer mes positivo, la actividad
agroindustrial registra una disminucion en el mes de
febrero de 2024.

o Commodities

Comienzan a llenarse las rutas con camiones

de maiz nuevo
Belén Maldonado - Bruno Ferrari

Elincremento en la produccion de maiz y los elevados
stocks impulsan la logistica interna del cereal, y elevan el
volumen de toneladas programadas a embarcarse. En el
plano internacional, las exportaciones estadounidenses
de soja se mantienen débiles.

6 Economia

Soja: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

o Commodities

Trigo: El poder tedrico de compra de la

exportacion cae un 23% desde noviembre
Matias Contardi - Emilce Terré

Por primera vez en seis campanas, los precios futuro a la
hora de sembrar resultaron mas elevados que en
cosecha. En la plaza local la pizarra se mantiene en pesos
con una demanda externa que no da tregua.

Economia

Avances y retrocesos del acuerdo Mercosur-
UE

Celina Romani - Julio Calzada

En 2019 se firmo el acuerdo entre el Mercosur y la Union
Europea. Sin embargo, hasta la actualidad no hubo
ratificacion que lo selle. ;Cuales fueron los avances y
retrocesos de este?

Inicio de zafra: A menor oferta de terneros, mayor presion por defender el valor final de la

invernada.
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eEconomia
cComo fue el crecimiento economico para las

provincias argentinas en la ultima decada?

Guido D'’Angelo - Emilce Terre

Neuquéen, Santiago del Estero y Jujuy, entre las provincias con mejor desempeno a pesar de las
sucesivas recesiones entre 2011 y 2022. Catamarca, Mendoza y CABA, las de peor performance.

Entre 2011y 2022, la economia argentina crecio, entre subidas y bajadas, un 1,8%. Mientras tanto, entre los censos del 2010
y 2022 hay un crecimiento de poblacion de mas del 14%, lo que equivale a cerca de seis millones de habitantes mas.

Con estos dos datos queda claro que, mas alla del exiguo crecimiento de la economia argentina en esos once anos, hoy
el tamano de la economia por habitante (o PIB per capita) es menor que el que era hace poco mas de una decada. Mas
aun, el diagnostico probablemente empeore cuando dispongamos de los datos del 2023, un ano atravesado por la
histérica sequia que vivio Argentina.

Sin embargo, si observamos el comportamiento econémico de las provincias argentinas a lo largo de esta década de
estancamiento, el mismo esta lejos de ser homogeneo. EL PIB es un indicador que conjuga sectores economicosy
regiones que pueden tener comportamientos de lo mas disimiles entre si.

(T BOLSA
Te* 8 DECOMERCIO

\f 1-;9' DE ROSARIO

EVOLUCION DE LAS
ECONOMIAS PROVINCIALES

SANTIAGO DEL ESTERO 23,1%

) I soe e

CATAMARCA -10,5%
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LA RIOJA 0,7%

BUENOS AIRES 1,5%

MENDOZA -7,6%

P CORDOBA 3,5%

SAN LUIS 5,3%

RiO NEGRO 3,3%

A LO LARGO
DE LA ULTIMA
DECADA

Evolucion del Valor Agregado Bruto por jurisdicciéon 2022 vs. 2011
en base a Ministerio de Economia y CEPAL

En este sentido, del 2011 al 2022 la actividad econdmica en las provincias de Neuquén, Santiago del Estero y Jujuy crecio
57%, 23%Y 22%, respectivamente, siendo las tres provincias de mejor desempeno. Mientras tanto, las economias de
Catamarca, Mendoza y la Ciudad Autonoma de Buenos Aires en 2022 cayeron 10,5%, 7,6% Yy 6,1%, respectivamente,
respecto de los niveles de 2011, siendo estas tres las bajas mas importantes en términos relativos.

Por su parte, la provincia de Santa Fe mostro una caida proxima al 1% del 2011 al 2022, liderada por el descenso de la
actividad agropecuaria, el sector que mas perdioé en términos absolutos. Multiples factores llevan a que el sector
Agricultura y Ganaderia muestre una baja del 3% en este periodo para toda la Argentina. Mientras este sector mostro
mermas del 16%, 7% Yy 5% en Santa Fe, Buenos Aires y Entre Rios, respectivamente, crecio un 16% en Cordoba y un 47% en
Santiago del Estero.
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¢Como evolucionaron las economias provinciales a lo largo de

las tltimas dos décadas?
Evolucion del Producto Bruto Geografico

2022 vs. 2004 2011 vs. 2004 2022 vs. 2011
Santa Fe 35% | 36% | -0,8%
Buenos Aires 49% | a7% | 1,5%
Ciudad de Buenos Aires 39% | a8% B -6,1%
Cérdoba 59% | 53% 1§ 3,5%
Catamarca ; -2% § 10% B -10,5%
Corrientes 60% | 49% 7,6%
Chaco ' | 76% | 6% i 5,3%
Chubut 21% 25% | -2,9%
Entre Rios 61% | | 50% | 7,3%
Formosa 70% | 49% | 14,0%
Jujuy 79% | 45% | 22,8%
La Pampa ! 67% | 54% 8,7%
La Rioja 38% | 37% | 0,7%
Mendoza 21% | 21% | -7,6%
Misiones 50% | 28% | 17,1%
Neugquén 57% | 0% | 57,0%
Rio Negro 46% | 42% | 3,3%
Salta 55% | a4% | 8,0%
San Juan | 64%] 73 k -5,3%
San Luis 39% | 2% i 5,3%
Santa Cruz 15% | 16% ! -0,4%
Santiago del Estero 112% 2% | 23,1%
Tucuman 60% | 53% | 4,4%
Tierra del Fuego | 76% | 9% | -2,0%
Total Pais a7% | a9% | 1,8%

@BCRmercados en base a Ministerio de Economia y CEPAL
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Sin embargo, estos volumenes relativos deben ponerse en perspectiva con el peso de cada jurisdiccion en la economia
argentina. En este sentido, la caida de actividad econdmica mas fuerte del periodo 2022-2011 se ubica en la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires. Por el peso de CABA en la economia nacional, su merma de 6,2% impacta igual que la suba
del 57% de la actividad economica en Neuquen.

¢Cual es el peso de cada provincia en la economia Argentina?

@BCEmercados en base a Ministerio de Economia e INDEC
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Por otro lado, el estancamiento econdmico impacta con especial preponderancia en Santa Fe. Hace dos décadas la
provincia representaba el 8,5% de la economia nacional, mientras Cordoba se llevaba el 7,8%. Al cierre del 2022, las
proporciones se invirtieron, con Santa Fe llevandose el 7,8% del PIB argentino y Cordoba el 8,5%.

En relacion con la poblacién, sélo cuatro provincias lograron hacer crecer en términos de producto per capita en el
periodo 2011-2022: Neuqueén, Jujuy, Santiago del Estero y Misiones. Por el otro lado, las mayores caidas en producto per
capita provincial se registran en Tierra del Fuego, Catamarca y San Juan. Finalmente, el producto por habitante en Santa
Fe cayo un 10,6% en este periodo.
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CABA

Tierra del Fuego
MNeuguén
Santa Cruz
Chubut

La Pampa
Cordoba
Santa Fe
Entre Rios
San Luis

Rio Megro
Buenos Aires
Santiago del Estero
Mendoza
San Juan

La Rioja
Catamarca
Chaco

Jujuy

Salta
Tucuman

¢Como es el producto per capita de cada provincia

argentina?

19,520

17,702
13,375
13,329
11,770
11,471
11,393
11,213
10,300
9,616
9,544
9,079
8,810
8,720
8,041
7,830
6,846

38,171
31,486
29,538
25,410

Formosa 6,329  PBG por habitante. Afio 2022. En pesos constantes del 2004.

Corrientes 6,321  @BCRmercados en base a INDEC, Ministerio de Economia y CEPAL
Misiones 6,300

En términos de equidad territorial, resulta paraddjico que Buenos Aires, Santa Fe y Cordoba, las provincias que originan el
75% de las exportaciones de bienes del pais, vean su produccion gravada fuertemente por derechos de exportacion. Con
especial énfasis sobre su sector agroindustrial, se extraen recursos de la produccion y la exportacion sin que ello
redunde en mejoras en la prestacion de bienes publicos para dichas regiones. Mas aun, estas provincias son jurisdicciones
de ingreso per capita medio respecto del total nacional. Este grado de presion fiscal recorta los ingresos a personasy
organizaciones, impidiendo la reinversion a nivel regional. El recorte del crecimiento por falta de reinversion se anota
como uno de los factores que explican el estancamiento de los ultimos anos.

Anexo por regidn y por provincia

A continuacién, y a modo de cierre, se detalla brevemente la evolucion de los principales sectores de actividad por
provincia. De manera complementaria para el analisis regional, se recomienda este articulo sobre el rol y los principales
destinos de exportacion por provincia y este articulo sobre los principales productos exportados por provincia.
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Evolucion producto per capita provincial
2022vs. 2011
@BCRmercados en base a Ministerio de Economia y CEPAL
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Region Centro

Principales indicadores economicos 2011 - 2022

Participacion en

Evolucién producto Desempeiio economico de los principales

Provincla  er capita provincial > coonemiéa sectores de actividad
nacional (2022)
Comercio (-1%)
Agricultura, ganaderia, caza y servicios [-16%)
Santa Fe -10,6% 7,8% Elabeoracién de prod. alimenticios (+8%)
Propiedad de la vivienda (+18%)

s '~_~_. Transporte (-5%)

Comercio (-1%)
Cordoba -10,9% 8,5% Agricultura, ganaderia, caza y servicios (+16%)

BCR Elaboracion de prod, alimenticios (+13%)

Comercio (+13%)
Entre Rios =-7,0% 2,8% Agricultura, ganaderia, caza y servicios [-5%)
Elaboracion de prod. alimenticios (+17%)

(@BCRmercados en base a Ministerio de Economia y CEPAL
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Resto Region Pampeana

Principales indicadores economicos 2011 - 2022

L Participacion en N . L.
Evolucion producto \ Desempeiio economico de los principales
la economia

. incial -
per capita provincia nacional (2022) sectores de actividad

Provincia

Comercio (-19%)
CABA -13,0% 19,7% Intermediacién financiera (-6%)
Administracién plblica y defensa (+5%).

Comercio (-1%)
32,5% Agricultura, ganaderia, caza y servicios (-7%)
Propiedad de la vivienda (+21%).

B (—’ R Comercio (+20%)

La Pampa -4,2% 1,1% Agricultura, ganaderia, caza y servicios (+64%)
Administracién pablica y defensa (+14%).

Buenos
Aires

-9,5%

(@BCRmercados en base a Ministerio de Economia y CEPAL
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Noroeste argentino

Principales indicadores economicos 2011 - 2022

. Participacion en N L. ..
Evolucién producto . Desempeiio economico de los principales
la economia

er capita provincial sectores de actividad
percprap nacional (2022)
Extraccion de minerales metaliferos (-723%)
Comercio (-13%)
Administracion publica y defensa (+42%)
Construccion (+126%).

Provincia

Catamarca -23,3% 0,6%

Comercio (+1%)
Comunicaciones (+54%)

Jujuy 1,9% 1,1% Extraccion de minerales metaliferos (+248%)
Fabricacion de productos minerales no metalicos
[+70%).

- Comercio (-20%)
La Rioja -12,5% g~ R ;T 0,6% Administracidn pablica y defensa (+30%)
B ' Elaboracién de prod. alimenticios (-8%).

B CR Comercio (+2%)

Agricultura, ganaderia, caza y servicios (-14%)
Salta -9,0% 1,9% ..
ke ! Administracion piblica y defensa (+90%)
Extraccion de minerales metaliferos (4+313%).

o

Comercio (-1%)
Tucuman -12,7% 2,0% Agricultura, ganaderia, caza y servicios (-23%)
Elaboracion de prod. alimenticios (+14%)

Comercio (+23%)
1,4% 1,8% Agricultura, ganaderia, caza y servicios (+47%)
Elaboracion de prod. alimenticios (+26%).

Santiago
del Estero

@BCRmercados en base a Ministerio de Economia y CEPAL
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Noreste argentino

Principales indicadores economicos 2011 - 2022

Participacion en

Evolucion producto Desempeiio economico de los principales

Provincia init incial la economia t de actividad
er capita provincia sectores de activida
P prap nacional [2022)
Comercio (+3%)
. Administracion pablica (-2%
Corrlantes -11,9% 1,3% D

Generacion de energia (+23%)
Silvicultura (+1043%)

: Comercio (-8%)
Chaceo -1,6% 1,6% Agricultura, ganaderia, caza y servicios [-28%)
! Administracion publica y defensa (+44%)

Comercio (-2%)

Formosa -0,5% BC R 0,6% Construccion (-10%)
Silvicultura (+112%).

Comercio (+5%)
Misiones 0,8% 1,3% Fabricacién de papel y productos conexos (+6%)
Administracion plblica (+63%)

@BCRmercados en base a Ministerio de Economia y CEPAL
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Patagonia

Principales indicadores economicos 2011 - 2022

Participacion en

Evolucion producto Desempeiio economico de los principales

Provincia per capita provincial la economia sectores de actividad
r I rovinci . I i
pitap nacional [2022)
Extraccion de hidrocarburos (-19%)
Chubut -16,6% 1,9% Comercio (-9%)
Fabricacion de metales comunes (-6%)
Extraccion de hidrocarburos (+95%)
. Comercio (+21%)
=]
Neuquén 21,7% 3,5% Administracion publica y defensa (+66%)
Construccion (+84%).
1A 1Y Extraccion de hidrocarburos (-43%)
Rio Negro -12,1% = Y 1,4% Comercio (+10%)
B Propiedad de la vivienda (+26%)
CR Extraccion de hidrocarburos (-34%)
Santa Cruz -19,1% 1,4% Construccion (-18%)
Extraccion de minerales metaliferos (+75%)
Tierra del
Fuego, Fabricacion de equipos y aparatos de radio,
Antartida television y comunicaciones (+3%
-32,9% 1,0% t=ion y comunicaclones (5%
e Islas del Comercio (-6%)
Atlintico Extraccion de hidrocarburos (-42%)
Sur

@BCRmercados en base a Ministerio de Economia y CEPAL
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Cuyo

Principales indicadores economicos 2011 - 2022

Participacion en

Evolucién producto Desempeiio econémico de los principales

Provincia ipit incial la economia ot de actividad
er capita provincia sectores de activida
percapriap nacional (2022)
Comercio (-7%)
Elaboracion de prod. alimenticios (-83¢)

Extraccion de hidrocarburos (-40%)
Agricultura, ganaderia, caza y servicios (-33%)

Mendoza -21,4% 3,3%

. Extraccion de minerales metaliferos (-483%)
San Juan -21,6% 1.3% Comercio (-123%)

C Elaboracion de prod. alimenticios (-11%)

B R Comercio (+5%)

San Luis -16,0% 1,0% Elaboracion de prod. alimenticios (-12%)
Agricultura, ganaderia, caza y servicios (+53%)

@BCRmercados en base a Ministerio de Economia y CEPAL
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@) Economia
Cayo en febrero la actividad agroindustrial

Francisco Rubies - Julio Calzada

Luego de un primer mes positivo, la actividad agroindustrial registra una disminucion en el mes de
febrero de 2024.

En el segundo mes del 2024, la actividad de la agroindustria nacional medida por el indice de produccion agroindustrial
(IPAA BCR) manufacturero que estima la Bolsa de Comercio de Rosario registré una disminucion del 1,0% respecto al mes
inmediatamente anterior. A pesar de ello, se mantiene la tendencia creciente y perfila el mes de octubre de 2023 como
un piso para la actividad del sector. Con este guarismo, la actividad se situa en un nivel semejante al de febrero del ano
anterior. La performance del sector venia deteriorandose desde el mes de marzo reflejando las enormes dificultades que
se enfrenta, producto de la sequia de la ultima campana 2022/2023, alta inflacion, menor demanda interna y otros
factores. Con la llegada del EL Nino a fines de octubre comenzaron a registrarse importantes lluvias que permitieron
recomponer el perfil de humedad de los suelos, lo cual generd grandes expectativas para la gruesa. Noviembre y
diciembre también fueron meses positivos en este sentido, mientras que enero registré una ola de calor importante que
provocaria una péerdida de 100 mil hectareas de soja, segun las ultimas estimaciones disponibles se espera que la
cosecha gruesa sea sustancialmente superior a la de la campana anterior.
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indice de Produccion Agroindustrial Argentino (IPAA-BCR)
manufacturero. Serie original, desestacionalizada y tendencia-ciclo,
base 2019=100, en nimeros indice.
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EL IPA manufacturero que publica la Bolsa de Comercio de Rosario es un indice compuesto por diversas actividades
industriales enmarcadas en el rubro agricola-ganadero, las cuales se pueden encontrar detallados en el panel de
indicadores economicos de la agroindustria. Con este indice, se espera obtener un nivel del desempeno general de las
actividades que componen el sector agroindustrial a lo largo del ano.

Variaciones mensuales; febrero del 2024 respecto de enero de 2024.

En el mes de enero el principal incremento mensual se registro en la industrializacion de girasol, con un incremento mes
ames del 15,2%. Dentro del sector agricola industrial, solo la industrializacion de trigo pan acompano al girasol en terreno
positivo, con una variacion mensual de 1,3%. Por otro lado, la industrializacion de cebada y soja exhibieron una variacion
mensual negativa, de -1,3% Yy -4,5%, respectivamente. En lo que respecta a biocombustibles, tanto la produccion de
bioetanol a base de maiz como la produccion de biodiesel registraron caidas respecto a la produccion del mes inmediato
anterior, con una variacion de -6,6% para el primero y de -12,0% para el ultimo.

En contraposicion, dentro del sector pecuario industrial solo encontramos guarismos positivos. La faena porcina lidera los
aumentos mensuales con una variacion del 6,0%, seguida de cerca por la faena aviar (4,7%). Por detras, con leves
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aumentos respecto a la produccion del mes inmediato anterior aparece la faena bovina, con un aumento del 0,5% y la
produccion de leche, con un incremento mensual de 0,1%.

Panel de indicadores economic os de la Agroindustria*
Var % mensual desestacionalizada

ndlesdn i -3 e 13 i -23 jai- 23 SR 621 a2l mawll [ end M fed 24
Sector pewuario indus trial

Produccién de leche 42 36 06 11 01 -29 -16 04 24 | -35 01
Faena bovina 32 4.0 41 0.5 [E=S o7 -44 6.7 7.6 52 05
Faena porcina -04 0.0 -16 09 36 08 0z 06 3.2 -2.1 60
Fasna aviar 2.6 -3.2 15 12 07 -20 16 {8 7.2 -26 47

Sector agricola industrial

18 | -45 | 79 [Psallis6]| -a.5

Industrislizacion de soja -21

Industrislzadon de

- -39 86 01 2.1 i
girasol
:: :stria!izarj 6n de trigo 6.4 14 -6.6 6.8 49 | -2.7 13
Industrislizacion de 16 A8 113 2.5 0.4

cebada

Froduccién de biodiese -

Produccion de bioetanal
3 base de maiz

150 | -85 4.2 - 04 | B2

74| 21 | 01| 08| 58| 76 | as | 66

-3.6

Variacién interanual: febrero del 2024 respecto de igual mes del afio anterior

En la comparacion interanual la evolucion fue principalmente positiva. Dentro del sector pecuario industrial, la faena aviar
lidera el crecimiento, con un registro 15,4% mayor al del mismo mes del ano anterior. La faena porcina y bovina la siguen
en orden de prelacion, con incrementos del 15,4% Yy 9,7% respecto al mismo periodo del ano anterior, respectivamente.
Por otro lado, la produccion de leche registro un decremento interanual del 10,6%, acumulando diez meses consecutivos
de caidas interanuales.

En el sector agricola, la industrializacion de soja y de girasol exhibieron un marcado incremento interanual de 17,0%y
12,0%, respectivamente, seguida por la industrializacion de trigo con un incremento interanual del 5,6%. La
industrializacion de cebada, por otra parte, exhibio una caida del 1,0% respecto al mismo mes del ano anterior.
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Por ultimo, si analizamos los biocombustibles, se observa que la produccion de biodiesel registra una variacion
marcadamente positiva, afirmando la suba interanual del mes anterior, registrando un incremento del 57,0%, mientras que
la produccion de bioetanol a base de maiz registra un crecimiento menor, de 1,8%.

Panel de ndicadores economicos de la Agroindustria®

2 o L A e
\iar delmes respecio del amilar mes del ano anterior
lindeadiores | - I | eI | - L4 s I | -3 aged | -1 | - | L sl | dic-28 L L%

Sector peouarno mdustrial
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Trigo: El poder teorico de compra de la
exportacion cae un 23% desde noviembre

Matias Contardi - Emilce Terré

Por primera vez en seis campanas, los precios futuro a la hora de sembrar resultaron mas elevados
que en cosecha. En la plaza local la pizarra se mantiene en pesos con una demanda externa que no
da tregua.

El camino recorrido a través de la campana 2023/24 para el trigo no ha sido Lo auspicioso que en su momento se
esperaba. Desde el vamos, el tan ansiado ciclo de redencion productiva impulsado por las lluvias y favorables
condiciones climaticas de la mano de EL Nino no llegd a materializarse completamente, contando una campana regular,
siendo la segunda peor cosecha en los ultimos ocho anos.

La dinamica de precios tampoco ha acompanado, a contramano de Lo ocurrido por Lo menos en las ultimas seis
campanas, los precios a cosecha no han dado revancha.

Trigo: precios futuros a cosecha para cada campana
@BCRMercados en base a MatbaRofex

2017f18 201819 201920 202021 2021f22 2022f23 2023/24

Precios future a
cosecha a la hora de;

Sembrar (1) 160 190 164 165 213 328 237
Cosechar (2) 165 204 182 228 243 330 185
Diferencia % (1) vs (2) -3% 7% <10 IR 1% -1% 28%

Realizando un ejercicio tedrico sencillo, si se tiene en cuenta los precios que un operador podria haber recibido al
momento de la siembra por la cosecha futura en el mercado a término y comparando con los vigentes a la hora de
levantar el cultivo, esta campana es la unica que presentaria una diferencia favorable, y de nada menos que un 28%. Esto
ultimo, teniendo en cuenta que este ciclo se caracteriza por mantener la mayor proporcién de mercaderia comprada sin
precio fijo.

Las cotizaciones FOB por el trigo argentino han descendido abruptamente desde los niveles de octubre y noviembre que
contaban con precios promedios en torno a los USD 300/ty USD 260/t, respectivamente.

Consecuencia del empalme con la nueva cosecha, el poder de compra tedrico de la exportacion ha caido un 10% desde
comienzos de este afio y un 23% si se toma como punto de partida principios de noviembre.
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Trigo: evolucion del poder de compra tedrico

- @BCRMercado en base a Agrosud y CAC
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Dicho retroceso sobre la capacidad de pago tedrica de uno de los principales dinamizadores del mercado local se ha

traducido en un menor precio negociado sobre la plaza domeéstica. Con una pizarra que se mantiene en pesos,
promediando los $170.000/t quitandole el atractivo a la venta de la mercaderia.

Segun los datos proporcionados por NABSA desde noviembre a febrero se habrian embarcado solo 3 Mt de trigo para
exportacion, cuando en promedio (sin tener en cuenta el ano pasado) la cifra acumulada a febrero asciende a 6,7 Mt.
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Trigo: exportaciones mensuales
@BCRMercados en base a NABSA, en millones de tn

Promedio K 1,7 25 1,8

m Nov m Dic mEne m Feb

El atraso de los envios hacia el exterior es visible incluso al comparar proporcionalmente en relacion con la oferta total
de cada campana. El acumulado desde noviembre indica que se exporto el 16% de la oferta total cuando el promedio es
del 30%.

Mientras tanto, el line up inmediato para los proximos dias indica que se deberian cargar 547.850 toneladas de trigo en
buques, de las cuales el 36% tendria a Indonesia como destino. Es el line up a mitad de semana mas bajo de por lo menos
los ultimos dos meses.

"El trigo se encarece frente al maiz'y en Chicago las cotizaciones cierran en minimos no vistos desde septiembre del 2020.

A nivel mundial, el trigo como el maiz son susceptible de utilizarse para consumo forrajero y son en parte bienes
sustitutos, por lo que puede ser relevante estudiar la evolucion de los precios relativos entre ambos dos. En este sentido
elaborando un indice entre los precios promedios ponderados de exportacion segun la participacion de cada vendedor
en el mercado mundial, es factible conseguir un indicador sobre el encarecimiento relativo de alguno de los cereales.
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Relacion FOB Trigo/Maiz
@BCRMercados en base a Refinitiv
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Mas alla de la racha negativa que ha acumulado el trigo, las cotizaciones por maiz se han desplomado en mayor medida,
dejando al trigo en el mundo relativamente mas caro. Aunque no tan alejado del promedio, se encuentra sobre la cota

superior de las observaciones y este encarecimiento relativo puede resultar en una mayor demanda a favor del maiz,
principalmente para uso forrajero.

Mientras tanto, en Chicago el trigo cierra ya por debajo de los USD 200/, llegando a tocar minimos desde septiembre del
2020 en USD 195/t

El derrotero viene de la mano con la caida de los precios de exportacion, que, guiados por la competitividad rusa, lleva al
mercado FOB europeo a posicionarse en un rango de USD 215/ta 220/t

El gigante euroasiatico sigue firme con sus envios de mercaderia manteniendo precios deprimidos, durante febrero ha
sobrepasado el récord de exportaciones para el mes llegando a embarcar 4,1 Mt segun la consultora SovEcon.
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Comienzan a llenarse las rutas con camiones de
maiz nuevo

Belén Maldonado - Bruno Ferrari

Elincremento en la produccion de maiz y los elevados stocks impulsan la logistica interna del
cereal, y elevan el volumen de toneladas programadas a embarcarse. En el plano internacional, las
exportaciones estadounidenses de soja se mantienen debiles.

1. Logistica internay embarques programados de maiz.

A una semana de haber comenzado la campana maicera 2023/24, las estimaciones indican que la produccion del cereal
se recuperaria luego de la magra cosecha del ciclo previo a causa de la sequia. De acuerdo con los datos mas recientes
de GEA-BCR, se advierte que la produccion del cereal podria alcanzar 57,0 Mt a nivel nacional, un crecimiento interanual
del 58%.

Por su parte, segun lo informado por la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca (SAGyP), la existencia fisica de maiz
en plantas de acopio, industria y exportacion al 1 de marzo del afio en curso, es decir, al primer dia de la campafa
comercial, totalizaba 9,6 Mt. Si bien este volumen es inferior al registrado en igual fecha del ano anterior, resulta un 10%
superior al promedio de los ultimos cinco afios, un tanto llamativo considerando la escasa cosecha de la campana previa.
No obstante, el ajuste en las exportaciones durante la campana 2022/23 ha logrado compensar la caida en la produccion,
manteniendo estable el consumo interno. De esta manera, laimportante acumulacion de stocks se adiciona a la elevada
produccion estimada de maiz, resultando en abultados suministros del cereal.
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Existencia fisica de maiz en plantas de acopio, industriay

exportacion al comienzo de cada campana comercial
@BCRmercados en hase a SAGyP
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Existencia fisica de maiz = ==«Promedio de los Oltimos 5 afos

En este contexto, el ingreso de camiones con maiz a las terminales portuarias de la region del Gran Rosario ha mostrado
un gran dinamismo en las ultimas semanas. Considerando el mes de febrero y la primera semana de marzo, se estima que
habrian ingresado mas de 45300 camiones con maiz al complejo Up-River, un incremento de casi el 120% respecto de
mismo periodo de 2023, aunque ligeramente por debajo del promedio del ultimo quinquenio.
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Estimacion de ingreso total de camiones
con maiz a las terminales portuarias del Up-River
@BCRmercados en base a CECOA
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De igual modo, esta situacion en la logistica terrestre se replica en el volumen de maiz comprometido a embarcarse
desde las terminales portuarias argentinas. Teniendo en cuenta la informacion provista por la Agencia Maritima NABSA
SA. (NABSA), los embarques programados al 6 de marzo totalizaban 1,9 Mt de cereal argentino, el mayor volumen
comprometido, por Lo menos, en los ultimos cinco afos.

Analizando la informacion respecto de las zonas portuarias, se advierte que el 75% de la mercaderia comprometida (1,4
Mt) seria despachada desde los puertos del Up-River, el 22% (423.200 toneladas) desde el Sur de Buenos Aires, y el
restante 3% (47.000 toneladas) desde los puertos del Norte de Buenos Aires 'y Entre Rios.
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Volumen de maiz comprometido

a embarcarse al 6 de marzo de cada ano
@BCRmercados en base a NABSA
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Finalmente, cabe destacar que durante la ultima semana se observé una leve recuperacion de las cotizaciones de los
granos gruesos en el mercado fisico de granos, luego de la fuerte caida que experimentaron durante el mes de febrero.
Tomando como referencia los precios pizarra publicados por la Camara Arbitral de Cereales (CAC) de Rosario, la
cotizacion de la oleaginosa en pesos exhibio un incremento nominal del 3% entre semanas, finalizando este juevesa $
249.500/t, en tanto el precio del maiz avanzoé un 4% para ubicarse en $ 146.000/t. Asimismo, dada la caida en la cotizacion
del dolar, los precios en moneda dura también se mostraron al alza, con un valor de referencia de US$ 284,9/t para la
sojay US$ 166,7/t para el maiz

2. Exportaciones de soja de Estados Unidos.

Estados Unidos se ha posicionado histéricamente como uno de los principales exportadores de soja a nivel mundial, pero
sus ventas externas han perdido competitividad en el ultimo tiempo debido a los abundantes suministros provenientes de
Sudameérica, principalmente de Brasil. Como consecuencia, las ventas externas del pais del Norte han disminuido
notablemente durante la campana en curso, presionando las cotizaciones de la oleaginosa en el mercado de Chicago,
que llegaron a minimos de mas tres anos durante la ultima semana de febrero.

En este sentido, los datos mas recientes del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA, por sus siglas en
inglés) advierten que las exportaciones acumuladas de soja estadounidense de la campana 2023/24 alcanzaron 33,9 Mt
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hasta el 29 de febrero, 19% por debajo de igual fecha del ano anterior, y 23% por detras del promedio de los ultimos cinco
anos. De igual modo, la soja comprometida a exportarse durante el ciclo en curso totaliza 39,4 Mt, con cierto
estancamiento desde mediados de diciembre, y mostrando un retraso del 16% respecto del promedio del ultimo
quinquenio, que asciende a 46,9 Mt.

Soja comprometida en Estados Unidos a

exportarse en la actual campaia comercial
@BCRmercados en base a datos del USDA
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A la pérdida de competitividad de la oleaginosa estadounidense se le suma asimismo una disminucién de las
importaciones de China, el principal importador indiscutido de soja del mundo. Entre enero y febrero, las compras
externas de soja del gigante asiatico totalizaron 9,6 Mt, una caida del 24% respecto de igual periodo de 2023, y del 15%
respecto del promedio de los ultimos cinco anos.

Esto ha afectado notoriamente la demanda de soja estadounidense. Durante los dos primeros meses del ano, los envios
de soja desde el pais del Norte hacia China sumaron apenas 4,7 Mt, menos de la mitad respecto de las 10,7 Mt que
acumularon en igual periodo de 2023. Asimismo, respecto del promedio historico, la caida observada es del 40%.
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Importaciones mensuales de China
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En este contexto, y a la espera de una abundante cosecha sudamericana, la cotizacion de la oleaginosa en el Mercado de
Chicago carece de fundamentos alcistas, y se mantiene en valores que rondan minimos desde finales de 2020. Este
jueves, el precio de referencia del contrato de soja de mayor volumen operado en Chicago finalizo en US$ 428,5/t, en

tanto la cotizacion del maiz se ubico en US$ 172,4/t, a la espera de un nuevo informe mensual de oferta y demanda que
publicara el USDA este viernes.

Pag 27

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada

. | Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG
I{lformacton.es y DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Econémicos ~ " >5/ DE ROSARIO

iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar
’ @BCRmercados

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




Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

ANO XLII - Edicién N° 2138 - 08 de Marzo de 2024

Avances y retrocesos del acuerdo Mercosur-UE

Celina Romani - Julio Calzada

En 2019 se firmo el acuerdo entre el Mercosur y la Union Europea. Sin embargo, hasta la actualidad
no hubo ratificacion que lo selle. ;Cuales fueron los avances y retrocesos de este?

¢A qué nos referimos cuando hablamos sobre regionalismos?

El Mercosur (Mercado Comun del Sur)y la Unidn Europea son de las expresiones mas conocidas cuando se habla de los
procesos de integracion en el ambito internacional. No obstante, hay claras diferencias entre ambos, ya que el Mercosur,
compuesta por Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay y mas recientemente también Bolivia, es una zona de libre comercio
incompleta y una union aduanera imperfecta, que cuenta con instancias intergubernamentales a la hora de tomar de
decisiones. Por su parte, la Union Europea es una comunidad economica y politica donde participan 27 paises, dispone de
distintas zonas/espacios con sus respectivas caracteristicas, y comprende instancias supranacionales donde se definen
losintereses y objetivos de una manera mas integrada que el bloque sudamericano.

El acuerdo, un proceso largo

Para ubicar los primeros pasos de este acuerdo debemos retrotraernos hacia 1995, cuando comenzaron las
negociaciones internacionales entre ambos actores. Las mismas contaron con diferentes instancias a lo largo de los anos
donde se discutieron temas clave como el mercado agricola, sin alcanzar un resultado positivo.

En 2016 se vuelven a reiniciar las negociaciones. Se tratd entonces de buscar un acuerdo amplio, que garantice un marco
estable y previsible para aquellos actores economicos que formen parte.

De esta manera, el objetivo fundamental se orientaba a la conformacion de un marco propicio para incrementar la
inversion extranjera directa (Cancilleria, 2019). De esta manera, la busqueda del acuerdo estaba ligada a que las empresas
inviertan, generen trabajo, planifiquen su produccion y busquen insertarse en cadenas globales de valor para aumentar
su participacion de mercado logren hacerlo mas ampliamente y con menores costos de transaccion.

En junio de 2019, en el marco del G-20 en Osaka, se firmo el acuerdo, quedando sujeto a revision legal y formal.
Caracteristicas del acuerdo

El Acuerdo preve plazos extensos y previsibles para la desgravacion. Mientras que la Union Europea se compromete a
desgravar su comercio de manera mas acelerada (canasta maxima de 10 anos), el Mercosur tendra plazos mas extensos,
de hasta 15 anos.

En tal sentido, se eliminaria para los paises del bloque suramericano el 93% de los aranceles de la UE y se establece un
tratamiento preferencial para el otro 7%. Por su parte, se eliminaria un 91% de las barreras arancelarias del Mercosur para
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elingreso de productos europeos.

Asimismo, entre los objetivos centrales se encuentran:
- Otorgar mayor calidad institucional

- Promover el desarrollo economico

- Favorecer la integracion regional

Sin embargo, al igual que los anos anteriores, los avances no llegaron aun a concluir con una firma definitiva. La oposicion
de importantes sectores agricolas europeos ante la apertura del comercio con los integrantes del Mercosur y sus
publicas manifestaciones en el ultimo tiempo, sumado a las discrepancias planteadas por Francia ante una supuesta falta
de compromisos con el medio ambiente por parte de Llos paises del Mercosur emergen como obstaculos adicionales a la
hora de la hegociacion internacional.

Desde algunos sectores en paises del Mercosur también se plantearon inconvenientes para lograr el acuerdo, en tanto se
acusa que este agravaria asimetrias entre ambos bloques y pondria en riesgo la competitividad internacional de muchos
sectores, al considerar insuficientes los plazos de desgravacion y los beneficios potenciales.

La falta de compatibilidad entre la pretension de alcanzar el acuerdo y un contexto de aumento de los
neoproteccionismos, ascenso de los nacionalismos y oposicion a nivel internacional sobre los acuerdos de libre
comercio, dan cuenta de la dificultades que conllevan este tipo de acuerdos.

Referencias:
Cancilleria, (2019). Acuerdo de Asociacion Estrategica Mercosur-UE.
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eEconomia
Inicio de zafra: A menor oferta de terneros, mayor
presion por defender el valor final de la invernada.

Rosgan

Los datos del movimiento de terneros registrado durante febrero confirman el inicio de la zafra 2024. Con un total de
795.200 ternerosy terneras trasladados desde los campos para cria e invernada, ya se observa un crecimiento importante
en el movimiento respecto de los 509.350 terneros/as trasladados un mes atras.

Si bien aun no contamos con datos oficiales respecto del stock de animales registrado al 31 de diciembre del ano pasado,
los datos parciales que comienzan a circular en base a los resultados de la segunda vacunacion anti aftosa de 2023, en
principio, indicarian una pérdida de terneros muy inferior a la estimada inicialmente, en base al impacto percibido a causa
de la sequia.

A priori, el rango de estimaciones que maneja el mercado se ubica entre los 14,0 y 14,5 millones de terneros cifras que, si
bien resultan menos alarmantes que las iniciales -de confirmarse-, marcarian una importante caida de la oferta en
relacion al ciclo previo, el cual se inicio con un récord de 15,2 millones terneros en stock.
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Millones de terneros/as trasladados desde los campos
con destino cria e invernada.
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Movimientos de ternerosy terneras desde establecimientos, con destino cria e invernada, en base a DTe informados por
SENASA.

En numeros absolutos, en lo que va del ano se registra una salida total de 1.304.500 terneros/as que, comparado con los
registros de enero y febrero del ano pasado, marcan una baja del 14% interanual.

Claramente en esta caida se conjugan tanto la mayor disponibilidad de terneros existente el ano pasado como tambien el
adelantamiento forzoso de la oferta que se vio a causa de la sequia. Recordemos que, a esta fecha, estabamos transitando
uno de los periodos mas criticos de la seca, con una fuerte salida de terneros livianos destetados anticipadamente vy,
paralelamente, un elevado descarte de vacas flacas.

En este contexto, mas del 55% de la zafra se volco al mercado en los primeros 5 meses del ano. La presion de oferta fue
tal que llevo a registrar pérdidas en el valor de los terneros de hasta el 40% respecto de los valores registrados ano atras.
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Ternero Rosgan
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Valores del ternero ROSGAN, expresados en pesos constantes ajustados por IPIM (indice de Precios Mayoristas).

Luego, la fuerte correccion de valores que se registro previo y post devaluacion de la moneda permitio reacomodar los
precios reales de la hacienda, tras varios meses de retraso.

Claramente, los primeros dos meses del ano no ofrecen una referencia solida para los valores de la invernada dada su
escasa oferta estacional. En efecto, el indice de referencia para el Ternero correspondiente al segundo remante del afio
de ROSGAN ($2.087 el kilo), corregido por inflacion, refleja un retroceso real de 6 punto porcentuales, medido contra el
indice de febrero de 2023, llevado a moneda de hoy ($2.225).

No obstante, la presion que ejerce la inflacion acumulada en pesos sumado a la menor oferta real de hacienda, anticipa la
firmeza con la que deberian comenzar a posicionarse Llos terneros desde el inicio de la zafra.

De momento, a diferencia del ano pasado, el criador esta en condiciones de defender mucho mas su hacienda, dado la
mejores condiciones que aun ofrecen los campos para retener un tiempo mas esa invernada.

Por otra parte, la baja del precio del maiz de mas de un 10% en ddlares en lo que va del ano, comienza a mostrar valores
mas atractivos para el encierre de esa invernada en origen, lo que podria reducir aun mas la oferta temprana de terneros
tanto para el invernador tradicional como para los feedlots.
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Relacion insumo-producto entre el valor de la tonelada de maiz (Pizarra Rosario) y el valor del novillito en el MAG.

Hoy con un maiz en $140.000 la tonelada -aun sin la presion de cosecha- y un precio del novillito gordo trepando
nuevamente a los $2.000 el kilo, la relacién insumo-producto nos muestra que, por cada 70 kilos de hacienda terminada,
es posible comprar 1 tonelada de maiz, relacion que un ano atras se ubicaba por encima de los 100 kilos.

Por tanto, la zafra actual plantea una menor disponibilidad de terneros que el criador intentara defender a fin de no
quedar descapitalizado frente a un contexto de costos en pesos crecientes y un escenario cambio aun incierto.

En este sentido, el concepto ya instalado en la mente del productor respecto de la ‘reserva de valor' que ofrece la
hacienda sumado a las buenas condiciones que ofrece la recria, con y sin suplementacion, podrian generar este ano una
zafra de terneros mas escalonada, aunque limitada por la capacidad financiera con la que cuente cada productor.
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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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