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Las exportaciones de harina de soja en Argentina se recuperaron 45%

luego de la catastrofe del ano pasado
Matias Contardi - Emilce Terre

La molienda de soja ha recuperado sus niveles normales luego de la catastrofica campana

Trigo: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Maiz: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

pasada, al tiempo que la ratio de extraccion continua en los niveles del ano pasado,

quebrando la tendencia negativa de la ultima década.

e Economia

Estimacion de la formacion bruta de capital fijo

del sector agroindustrial para 2024
Franco Ramseyer - Emilce Terre - Julio Calzada

Acusando el golpe de la peor sequia en 60 anos, las
erogaciones en construcciones, maquinarias y equipos
de transporte alcanzarian US$ 14.164 millones.

o Commodities

Las exportaciones del complejo litio suben
mas de un 50% en volumen, pero caen un

38% en dodlares por menores precios
Guido D'Angelo - Emilce Terré - Julio Calzada

Una produccion de carbonato de litio que crece a gran
ritmo se encuentra con valores marcadamente menores
respecto a los ultimos anos. La gran competitividad de
Argentina frente a Chile y Australia en un contexto de
precios a la baja.
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Soja: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Economia

Los depositos en dolares del sector privado y

su fuerte crecimiento
Bruno Ferrari - Julio Calzada

Los depositos en dolares del sector privado alcanzaron
USD 31.233 millones el 2 de octubre, 120% mas altos que a
finales de noviembre de 2023. Podrian aumentar las
reservas brutas por encajes, las ‘netas” crecerian si se
dinamizan los préstamos en dolares.

o Commodities

La oferta de trigo 2024/25 en Argentina.

Estado de situacion
Matias Contardi - Bruno Ferrari

La falta de lluvias amenaza las proyecciones productivas
para el trigo nuevo, pero en contraposicion de las
complicaciones a cosecha, las abultadas toneladas que
pasarian como stocks iniciales para la nueva levantan el
nivel de oferta.
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Los precios a cosecha de soja y maiz
retroceden en linea con el mercado de
Chicago

Blas Rozadilla - Bruno Ferrari - Julio Calzada

Con la llegada de algunas lluvias y acompanando la
tendencia marcada en el mercado de Chicago, los
precios domesticos frenaron su ascenso. La siembra de
soja en Mato Grosso abarca quinta parte de la superficie
respecto al aho pasado.

Economia

Engorde a corral: Indicios de una incipiente
recuperacion de las recrias y encierre de

animales mas pesados
ROSGAN

El nivel de encierre de animales sigue mostrando cifras
récord para la época del ano. Los ultimos datos
reportados por el SENASA a octubre muestran un total de
1.954.636 animales encerrados, repitiendo el registro mas
alto por cuarto mes consecutivo.
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Las exportaciones de harina de soja en Argentina
se recuperaron 45% luego de la catastrofe del ano
pasado

Matias Contardi - Emilce Terré

La molienda de soja ha recuperado sus niveles normales luego de la catastrofica campana pasada,
al tiempo que la ratio de extraccion continua en los niveles del ano pasado, quebrando la tendencia
negativa de la ultima déecada.

“Junto con la redencién productiva, la exportacion argentina de harina de soja esta manteniendo una excelente dindmica
comercial

Fruto de la historica recomposicion productiva de soja en Argenting, la elaboracion de harina de sojay el nivel de
exportaciones del principal producto de exportacion de Argentina, llegaria a marcar la mayor tasa de crecimiento entre
campanas desde que se tenga registros.

Por lo pronto, hacia el mes de agosto, se procesaron via solvente 18,7 Mt de soja en lo que va de la campana 2023/24,
elaborandose en consecuencia 14,3 Mt de harina de soja, 40% mas que a esta altura durante el afio pasado y recobrando
el nivel medio de procesamiento de campafas normales. A demas, la ratio de extraccion promedio, entre molienda por
solvente y elaboracion de pellets llegaria al 76,2%, significativamente por encima del promedio de las ultimas diez
campanas, incrementando la eficiencia del proceso de crushing local, permitiendo obtener una mayor cantidad de
harinas por cada tonelada de soja procesada.

No obstante, se destaca que la industria aceitera argentina no logra romper el piso del 30% de la capacidad ociosa, es
decir, si bien se recupero el nivel de procesamiento respecto al fatidico ano 2023, aun queda mucho camino por recorrer
para alcanzar la maxima eficiencia posible, ocupando plenamente el potencial productivo que presenta dicha industria en
Argentina. A esto se agrega el dato que se presento la semana pasada en una nota del Informativo Semanal BCR el
margen de la industria se ha mantenido en terreno negativo durante la mayor parte de la campana 2023/24.
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Harina de soja: procesamiento e importaciones acumuladas hasta agosto

de cada campana
@BCRMercados en base a SAGYP, INDEC y estimaciones proplas
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Por otro lado, caracteristico de esta campana y heredado de la anterior, la participacion de soja importada -
principalmente desde Paraguay - es significativamente elevada con 3,8 Mt hasta agosto. En este sentido, la participacion
de las importaciones temporales sobre el crush de soja llegaria al 20%, niveles récords de no contar el ciclo 2023/24.
Tendencia que se mantendria durante septiembre donde se han originado desde el exterior mas de 700.000 toneladas de
soja.

De cumplirse las proyecciones propias de esta Bolsa de Comercio, la exportacion de harina de soja llegaria a 27,7 Mtentre
abril del 2024 y marzo del 2025, 45% mas que durante la campana pasada y volviendo a ubicarse en torno al promedio de
los ultimos anos.

Durante septiembre se habrian embarcado 2,3Mt de harina de soja, 60% mas que a esta altura el afio pasado. Por el
momento, el ritmo de embarques viene cumpliendo con las proyecciones previstas, acumulando 16,8 Mt de harina de
soja que se habria enviado hacia el exterior desde el comienzo de la campana, 45% por encima de la campana pasada e
inclusive posicionandose por delante del promedio.
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Embarcaciones mensuales de harina de soja
@BCRMercados en base a NABSA, en millones de tn
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La puja externa por la harina de soja local ha permitido mantener los precios de exportacion argentinos a pesar de las
fuertes caidas en Chicago, gracias al fortalecimiento de las primas, que marcan un importante plus por sobre la cotizacion
de la harina de soja en el mercado de futuros norteamericano.

Dicho dinamismo se observa en los mercados compradores que se han vuelto a recuperar, luego de la catastrofe
productiva de la campana pasada.

En este sentido, los embarques de harina de soja a Europa se han incrementado un 80%, volviendo a visitar destinos que
fueron omitidos durante el 2023 e incrementando significativamente las embarcaciones hacia paises claves como
Polonia, Dinamarca, Letonia y Rumania donde se triplico o hasta sextuplico el tonelaje embarcado. Se destacan tambien
las reapariciones de paises compradores como Francia.

Situacion similar atraviesan las relaciones comerciales con la region asiatica, principal region compradora, hacia donde
los envios de mercaderia habrian repuntado 45%. Principalmente explicando por el mayor tonelaje embarcado hacia
Indonesia, Arabia Saudita y Vietham.

*El escenario internacional por las cotizaciones de la harina de soja se mantiene bajista.

Para esta campana global 2024/25, que contempla las toneladas procesadas desde septiembre de este ano hacia agosto
del siguiente, el crush mundial de soja llegaria a niveles récord de 349,6 Mt.

Pags

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

h}formacfon.es y 4 [%1 ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos e DE ROSARIO ivee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

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




Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XLIII - Edicién N° 2167 - 10 de Octubre de 2024

Apuntalado por una fuerte demanda del lado de los aceites vegetales en un contexto historico en cuanto abundancia de
suministros internacionales de soja, el aceite de soja vendria a cumplir un rol fundamental para el abastecimiento del
mercado mundial dada la significativa caida en la produccion del resto de aceites vegetales (ver informativo N° 2165).

Siguiendo datos de Oil World, por primera vez en doce anos, caeria la produccion de los aceites vegetales provenientes
de las diez principales oleaginosas alrededor del mundo durante el ciclo comercial 2024/25. Hecho principalmente
explicado por el traspié productivo en el aceite de girasol y en colza/canola. Asi, el aceite de soja ganaria protagonismo a
nivel internacional, en un contexto donde la soja alcanzaria la mayor oferta total de la historia para una campana
comercial.

Sin embargo, la contracara de ello es que, dado la menor proporcion de materia grasa del poroto de soja en comparacion
con el resto de las oleaginosas, la mayor demanda de crush de soja para producir mas aceite termina presionando en
gran medida la oferta de harina. En consecuencia, el aumento de la produccién de harina de soja a nivel mundial mas que
compensaria el traspié productivo del resto de harinas vegetales.

Hannas vegetales: produccion mundial, variacion % intercampana
@BCRMercados en base a USDA y DilWorld
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En este escenario, lejos de enfrentar un recorte, el nivel de oferta mundial de proteina vegetal tenderia a expandirse
durante esta campafia, pasando de 371,6 Mt durante la 2023/24 a 382,9Mt para la 2024/25 (+3%) segun el USDA. Ello, al

tiempo que el stock ganadero y porcino, en términos generales, se reduciria durante este ano, mostrando a priori un nivel
de demanda que no se desarrollaria con tanta intensidad.

Contexto que se hatraducido en precios a lo largo de todo este ano. Hoy los precios de exportacion por embarques de
harina de soja cotizan 33% por debajo del ultimo pico de noviembre del 2023. Sin embargo, lLos guarismos actuales se
encuentran aun por encima del promedio operado durante los cuatro anos anteriores al comienzo de la pandemia.

Harina de soja: cotizaciones FOB, prom. mensual
@BCRMercados en base a Refinitivy J.J. Hinrichsen, en USD/t.
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@ Economia
Estimacion de la formacion bruta de capital fijo
del sector agroindustrial para 2024

Franco Ramseyer — Emilce Terre - Julio Calzada

Acusando el golpe de la peor sequia en 60 anos, las erogaciones en construcciones, maquinarias y
equipos de transporte alcanzarian US$ 14.164 millones.

La Direccion de Informaciones y estudios econdmicos de nuestra entidad ha procedido a estimar la inversion anual en
formacion bruta de capital fijo (FBCF) que realiza el sector agroindustrial en la economia de Argentina, la cual alcanzaria
un valor aproximado de U$S 14.164 millones en el aio 2024.

En primer lugar, se considera que el “Sector Agroindustrial” comprende dos dimensiones: por una parte, la elaboracion de
materias primas de productos agricolas; por otro lado, el conjunto de actividades orientadas a la industrializacion de estos
productos primarios, para obtener bienes de mayor valor agregado. Dentro del sector primario se destacan la agricultura,
la ganaderia, la apicultura, la acuicultura, la pesca, la silvicultura y la explotacion forestal. Posteriormente, la agroindustria
es la actividad economica que comprende la industrializacion y comercializacion de productos agropecuarios, forestales
y bioldgicos. Por su importancia relativa, esta actividad es estratégica para el desarrollo econdmico y social de la
Republica Argentina y tiene un gran potencial de crecimiento. Agrupadamente, el conjunto de empresas que trabajan
cotidianamente en la agroindustria son pilares fundamentales para asegurar un mayor nivel de produccion, agregado de
valor, exportaciones y empleo con su consiguiente impacto positivo en la economiay en la sociedad.

En ediciones previas del informativo semanal se ha estimado la inversion del sector productivo en téerminos
microeconomicos, es decir, considerando las erogaciones que se realizan en cada campana para adquirir insumaos,
fertilizantes y semillas en los seis principales cultivos del pais. En este caso, se proyecta la inversion del sector
agroindustrial en términos macroeconomicos. es decir, cuantificando el flujo de bienes que incrementan el stock de
capital de un sector o una economia en un periodo determinado, generalmente un ano. Segun el Sistema de Cuentas
Nacionales 2008 (SNA, 2008), el stock de capital de un sector o de una economia se define como el valor de todos los
activos fijos en uso, donde los activos fijos se describen como activos producidos (es decir, no se incluye la tierra donde se
produce) que se utilizan repetidamente en el proceso de produccion durante mas de un ano. Los activos que se incluyen
en el analisis incluyen edificios, estructuras, maquinaria y equipos de transporte, entre otros activos.

Metodologia:

Gran parte de la inversion que se hace en la economia argentina, ano tras ano, corresponde a construcciones tanto
residenciales como no residenciales. De acuerdo con proyecciones propias basadas en datos del INDEC, el 57% de la
inversion del ano 2024 seria asignada a construcciones. El resto de la Formacion Bruta de Capital Fijo se agrupa en
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maquinaria, equiposy transporte, y otros activos fijos. Esta clasificacion surge de las consideraciones que se toman en la
medicion de las cuentas nacionales, elaboradas por el INDEC.

En su metodologia, Valverde (2018) estima distintos coeficientes que permiten imputar qué parte de la formacion bruta de
capital fijo puede imputarse al sector agricola y pesquero. Se propone un coeficiente del 9,5% para la inversion en
maquinarias y equiposy otro del 6,8% para la construccion no residencial. Como se considera que la agroindustria abarca
sectores manufactureros, de transporte y de comercio adicionales, en base a las participaciones de las actividades
incluidas en Coremberg (2018), se aproxima la participacion de la agroindustria en la inversion de maquinariasy
transporte en el orden del 20,8% y del 11,8% de la construccion total. Aplicando estas participaciones a los datos brutos del
INDEC, sumados a la inversion en otros activos, se proyecta una inversion total del sector del orden de los 14164 millones
de délares en el ano 2024.

Aproximacion Inversion Sector Agroindustrial 2024

FBCF. Construccion en USE corrientes 11,8% 6.226
FBCF. Maquinaria equipo y transporte en US$ corrientes 20,8% 7.742
FBCF. Otros activos en US$ corrientes 9,5% 195
FBCFdelaa Eruindustria 158 14.164
{@BCRmercados

Este valor se trata de una aproximacion puntual a la inversion realizada por el sector agroindustrial en el ano 2024. Si
tomamos el método descrito en el parrafo anterior, se puede aproximar la inversion del sector agroindustrial para el
periodo 2004-2024. Para una estimacion mas precisa se deberia replicar la metodologia de Valverde (2018) utilizando y
agregando los sectores desde las fuentes de informacion primarias que componen el sector agroindustrial y calcularlos
para todo el periodo determinado.
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Valor Agregado Bruto y Formacion Bruta de capital del sector
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Asimismo, si se contrastan los datos de la formacion bruta de capital fijo con los de valor bruto de produccion del sector
agroindustrial (en base a datos de INDEC) se puede observar que existe una marcada correlacion positiva entre ambas
variables. Esto quiere decir que, a medida que el campo y la industrializacion de estos productos fueron generando un
mayor valor agregado, se ejecutaron las inversiones necesarias para seguir incrementando y mantener esta produccion
ano aano. En los anos 2023 y 2024, por su parte, se observa un movimiento inverso: en 2023 se realizaron inversiones muy
considerables en construccion, maquinaria, equipo, transporte y otros, alcanzando el valor maximo de la serie, pero
como resultado de la sequia el valor de la producciéon agroindustrial disminuyo respecto al ano anterior; en 2024, se
recupera la produccion, pero la inversion en capital retrocede en la medida en que muchos productores se recuperan
tras malos resultados en la campana de la sequia.

Antecedentes:

En la literatura reciente se encuentran dos trabajos en donde se calcula la FCBF por diferentes sectores. Uno elaborado
por Coremberg (2009) realizado en el marco del proyecto ARG ARKLEMS y el trabajo de Valverde (2018) realizado en el
marco del proyecto LA-KLEMS coordinado por CEPAL vy financiado por el BID. En el trabajo mas reciente, el que se utilizd
como base, Valverde (2018) calcula la FBCF del sector agricola y pesca en base a diferentes datos sectoriales: los

Pag 10

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

Direccion de
Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

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

’ @BCRmercados

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




BOLSA Informativo semanal

BE oG Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XLIII - Edicién N° 2167 - 10 de Octubre de 2024

Informes Sectoriales de Maquinaria Agricola del INDEC, los Informe de la Industria de Maquinaria Agricola del INDEC, el
Informe del Sector de Maquinaria Agricola de la Provincia de Santa Fe, cuadros de oferta - utilizacion del INDEC,
Presupuesto de la Administracion Nacional - Gastos por finalidad, funcion y naturaleza econémica y Cuentas Ahorro -
Inversion en base devengado del Ministerio de Hacienda.

Referencias:

Coremberg, A. (2009). Formacion Bruta de Capital fijo en Argentina por tipo de activo y sector de actividad econdmica,
ARG KLEMS,

Valverde, J.(2018). Estimacion de la formacion bruta de capital fijo por sector de actividad econdmica de argentina, LA-
KLEMS.

Coremberg, A. (2018). Medicion de la cadena de valor de la bioeconomia en argentina: hacia una cuenta satélite. Informe
Final. Secretaria de Agroindustria, Ministerio de Produccion y Trabajo de la Nacion.
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eEconomia
Los depositos en dolares del sector privado y su

fuerte crecimiento

Bruno Ferrari - Julio Calzada

Los depdsitos en dolares del sector privado alcanzaron USD 31.233 millones el 2 de octubre, 120%
mas altos que a finales de noviembre de 2023. Podrian aumentar las reservas brutas por encajes,
las “netas” crecerian si se dinamizan los préstamos en dolares.

La tendencia de los depositos en dolares en Argentina no ha sido uniforme a lo largo del tiempo, con sobresaltos
explicados por diversos factores. Tras la salida de la convertibilidad hasta el ano 2011 se mantuvo una tendencia de
crecimiento sostenido en linea con la recuperacion y estabilidad macroecondmica. Mientras que, con la instauracion del
‘cepo” cambiario a finales de octubre de 2011, primo la desconfianza y se registro un fuerte retroceso en los depdsitos.

Luego, con el cambio de gobierno en 2015 - que sale del cepo y genera un clima de confianza en los mercados - la suba
de los depdsitos en doélares fue sumamente importante, coadyuvado también por un blanqueo en 2016 que fue clave
para repuntar los depdsitos del sector privado. EL 18 de enero de 2018 se alcanza un maximo de USD 37405 millones para
los depositos totales en dolares, mientras que en el caso de Llos depdsitos exclusivamente del sector privado arriban a un
pico de USD 32492 millones el 9 de agosto de 2019 en medio de un escenario de gran inestabilidad econémica. No
obstante, tras la derrota del oficialismo en las elecciones PASO el 11 de agosto de 2019, la salida de dolares del sistema
bancario fue abrupta, situacion que no logro repuntar con la siguiente gestion de gobierno desde finales de 2019.

Previo a la asuncion del nuevo Gobierno, el 27 de noviembre de 2023 los depdsitos en dolares del sector privado tocaron
USD 14.081 millones, un minimo desde 2016. Tras el inicio de la gestion y la instauracion del huevo programa econémico,
los depdsitos privados comenzaron a subir con cierta rapidez — al igual que el stock de préstamos - alcanzando USD
18,581 millones el 13 de agosto de 2024, momento en el cual comienza a impactar de lleno el efecto del "Régimen de
Regularizacion de activos’, comunmente denominado “blanqueo” aprobado por el Congreso a finales de junio y
reglamentado por AFIP el 17 de julio, respectivamente. Desde entonces, los depositos en dolares del sector privado
subieron hasta USD 31.233 millones el 2 de octubre, con los depdsitos totales (incluyendo sector publico) en USD 33.281
millones.

En este contexto, si la extension de la primera etapa del blanqueo hasta el 31 de octubre sigue impulsando depositos 'y
quienes blanquean en agosto/septiembre no retiran una gran cantidad de dolares del sistema, seria factible que este
mes se pueda llegar a alcanzar un récord de depositos en dolares del sector privado.
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Evolucion de los depositos y préstamos en dolares en
Argentina
E@BCRmercados en base a datos del BCRA
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Un tema importante del impacto del Régimen de Regularizacion de efectivo 2024, es lo que estan haciendo las entidades
financieras con este ingreso masivo de dolares. Desde mediados de agosto hasta el 2 de octubre, los depositos en dolares
crecieron USD 12.304 millones, con los encajes subiendo tan solo USD 1.877 millonesy los préstamos en dolares una suba
de USD 994 millones. Es decir, la mayor parte de este incremento de depositos fue de momento a una mayor
disponibilidad de efectivo en las entidades.
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Crecimiento acumulado de Depdsitos en USD, encajes en BCRA,

Préstamosy Disp. Entidades. Base 13/08/2024
@BCRAmercados en base a datos del BCRA y estimaciones
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En general, las entidades financieras no retienen una gran cantidad de efectivo, es decir, prestan los dolares depositados
o los “encajan” en el BCRA. Actualmente, la duda es cuantos dolares finalmente se blanqueen e ingresen al sistema
bancario, pero al mismo tiempo cuantos terminaran quedando en el sistema de forma estable.

Con el inicio del blanqueo, la ratio de “encajes efectivos contra depodsitos en dolares” cayd a minimos desde 2019 hasta
36%, mientras que hace poco tiempo atras rondaba 50%. En el caso de la relacion de “préstamos vs depositos en dolares’
retrocedio fuertemente hasta 23%, tras alcanzar poco tiempo atras 31% ante el progresivo aumento del stock de creditos
en dolares en la primera parte del ano. Es esperable que, cuando se estabilice el stock de depdsitos en dolares, la
relacion de encajes contra depdositos en dolares se normalice, lo cual tendra un impacto positivo en las reservas brutas.
Por otro lado, cuando mas doélares logren prestar las entidades financieras, mayores seran las reservas netas. Esto ultimo,
debido a que, al tomar ese crédito en dolares por parte de una empresa, la compania vende esos dolares al BCRA y
aumenta - al menos circunstancialmente - las reservas netas del Banco Central,

No obstante, tal como se comento anteriormente, lo que definira cuanto terminen aumentando las reservas brutas/netas
dependera de cuantos dolares del blanqueo queden depositados en el sistema bancario y de la capacidad de las
entidades para prestar dichos dolares.
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Evolucion de la relacion de encajes y préstamos contra depésitos

endodlares
@BCRAmercados en base a datos del BCRA y estimaciones
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o Commodities

Las exportaciones del complejo litio suben mas
de un 50% en volumen, pero caen un 38% en
dolares por menores precios

Guido D'’Angelo - Emilce Terrée - Julio Calzada

Una produccion de carbonato de litio que crece a gran ritmo se encuentra con valores
marcadamente menores respecto a los ultimos anos. La gran competitividad de Argentina frente a
Chile y Australia en un contexto de precios a la baja.

LLa coyuntura de la industria del litio trae sus desafios. Como destacabamos hace algunos meses, luego de una serie de
factores que llevaron a los precios del carbonato de litio a mas de US$ 80.000 por tonelada en 2022, comenzo en 2023
una marcada tendencia bajista que llevo a caidas de precios internacionales del 82% hacia principios de 2024. Hoy en dia
los precios se han recuperado escasamente, con valores por debajo de los US$ 10.000 por tonelada.

Este derrumbe de precios emerge como una noticia negativa, en un contexto donde la cadena del litio argentino no para
de crecer en su produccion. En este sentido, luego de un 2023 con un crecimiento interanual de casi el 30% en las
exportaciones del complejo litio, el 2024 continua el sendero productivo hacia arriba: el indice de cantidades exportadas
por el complejo litio creciéd mas de un 53% entre enero y agosto del 2024 respecto al mismo periodo del ano pasado. De
esta manera, en Llos primeros ocho meses del ano ya se exporto el 95% del volumen de carbonato de litio despachado el
ano pasado.
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Exportaciones de carbonato de litio
@BCRmercados en base a INDEC
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Sin embargo, las exportaciones medidas en dolares se muestran un 35% por debajo del ano pasado, comparando Los
primeros ocho meses de 2024 con el mismo periodo del 2023. De esta manera, los envios al exterior de carbonato de litio
totalizan cerca de US$ 358 millones hasta agosto de este afio, lejos de los US$ 550 millones del afio pasado. Valuado a los
precios promedio de exportacion del 2023, el volumen exportado en lo que va del 2024 hubiera representado US$ 763
millones.

Con este contexto productivo y de precios, en lo que va del ano se verifica una fuerte caida de la participacion del Japon
como destino del litio argentino. La merma en los despachos a este pais ha sido absorbida por la demanda de China, que
viene ampliando ano tras ano su produccion de autos eléctricos. La dindmica automotriz del gigante asiatico es un dato
clave y augura un mayor intercambio e inversiones entre la Argentina y China para los tiempos que vienen.

En este marco, mientras el ano pasado el Japon representaba el 25% de las compras al complejo litio argentino, en lo que
va del 2024 representa apenas el 4%. Por su parte, China paso de demandar el 43% del litio exportado por Argentina en
2023, a representar el 69% del volumen enviado al exterior en los primeros ocho meses del 2024.
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Exportacionesde litio por destino
@BCRmercados en base a SIACAM

., 1.000
2
s 9% /ﬂh-:R
5 800 i TN
3 (
700 \ /
600
500
400

300

200 E EIII
~-anl80lnl

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 *2024

H China Corea de Sur M Estados Unidos M Japon MResto  egperq - Agosto 2024

No conforme con ello, el reciente Memorando de Entendimiento en materia de “cooperacion para el fortalecimiento de
la gobernanza, la inversion y la seguridad de las cadenas de suministro a nivel mundial del sector de recursos minerales
criticos” firmado entre la Argentina y los Estados Unidos aspira a ampliar la cooperacion especialmente en la cadena de
litio entre ambos paises. Este busca compartir informacion, conocimientos y experiencia técnica para acrecentar la
competitividad del sector minero argentino, ademas de cooperar en areas ambientales, sociales y de gobernanzay
sostenibilidad. Estados Unidos es el segundo destino mas importante para la exportacion del complejo litio argentino,
totalizando el 12% de los despachos al exterior.

La gran competitividad argentina en un contexto de precios a la baja

Ademas de la baja del valor exportado, la caida de los precios internacionales ha traido dificultades a los proyectos
argentinos. En este sentido, la compania Arcadium Lithium, participe en dos de los proyectos que ya estan en produccion
en nuestro pais, canceld hace dos semanas dos créditos obtenidos de organismos multilaterales por un total US$ 180
millones. El financiamiento anulado buscaba acelerar el proyecto Sal de Vida, en construccion en Catamarca. No
conforme con ello, Ganfeng Lithium, con participacion en cinco proyectos en Argentina, también anuncio que ralentizara
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sus planes de ampliacion y desarrollo, enfocando sus operaciones primeramente en Llos proyectos que generen
beneficios a corto plazo.

Estos no son mas que algunos ejemplos entre los tantos proyectos que se han visto afectados por la baja de precios. Hay
proyectos que comenzaron sus tareas de exploracion con precios internacionales mucho mas favorables y hoy
encuentran afectada su posibilidad de produccion por la caida de precios. Esto ha afectado a paises de incipiente
exploracion de litio, como el caso de los reservorios ubicados en Jammu y Kashmir, en la India, que pasaron de la euforia
por la produccion de carbonato de litio a proyectos de muy dificil concrecion con estos precios internacionales.

No conforme con ello, también ha afectado con especial énfasis a los grandes productores globales de litio, como
Australia y Chile. Estos dos paises son los principales productores y exportadores globales, representando en conjunto el
77% del litio producido a nivel mundial.

Este panorama ha afectado con especial énfasis a estos dos protagonistas del mercado mundial del litio. Una
presentacion reciente de la Secretaria de Mineria plantea que los principales proyectos productivos del litio chileno se
encuentran con costos actualmente por encima de los precios spot de los precios del carbonato e hidroxido de litio,
situacion que no se verifica en los proyectos argentinos, con menores costos de produccion por tonelada.

Produccion de litio en funcion del costo total

Costos por tonelada de carbonato de litio equivalente (LCE)y

capacidaden Argentina y Chile. Extraido de Secretaria de Mineria.  "“"
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Asimismo, la situacion en Australia se muestra similar para el caso del espodumeno de litio, principal producto exportado
por el complejo litio de dicho pais. Un informe reciente de un importante banco internacional afirma que actualmente
solo una mina en Australia tendria costos de produccidon menores a los precios actuales. Si bien el proyecto Greenbushes
representa cerca de un tercio de la capacidad productiva del litio en Australia, el ano pasado todos los proyectos en dicho
pais aun se encontraban con precios por encima de sus costos.

Si bien las situaciones en Australia y Chile no redundan necesariamente en cierres de proyectos, desalientan la inversion
en la produccion de litio. Sin perder de vista que la demanda de litio aspira a multiplicarse varias veces en los proximos
anos, Los menores costos de los proyectos activos en Argentina emergen como ventajas comparativas destacadas para el
paisy sus necesidades exportadoras.

En la Argentina ya existen cuatro proyectos de litio produciendo y exportando al mundo: estos son los proyectos Sales de
Jujuy; Fénix; Cachauri - Olaroz y Centenario Ratones. Este ultimo se inaugurd como el primer proyecto de litio en
produccion en la provincia de Salta, en el pasado mes de julio. Asimismo, antes que termine el 2024 se espera que tres
proyectos mas entren en produccion en nuestro pais: Tres Quebradas, Mariana y Sal de Oro.

Ademas de estos tres proyectos proximos a su apertura, en nuestro pais otros tres proyectos se encuentran en
construccion. No conforme con ello, de acuerdo con el ultimo catalogo de proyectos avanzados de litio de la Secretaria
de Mineria, hoy en Argentina hay cinco proyectos en factibilidad, tres en prefactibilidad, tres en estudio economico
preliminar, diecinueve en exploracion avanzada y cuatro en exploracion inicial. De esta manera, se reunen 44 proyectos
de litio en distintas etapas en la Republica Argentina. Excluyendo los cuatro proyectos que ya estan produciendo, las
inversiones de los proyectos restantes aspiran a totalizar mas de US$ 8.125 millones en los proximos afios.

Los capitales invertidos en dichos proyectos son de lo mas diversos origenes. Naturalmente, las inversiones de origen
chino y estadounidense son preponderantes en tanto estos paises disponen de elevadas capacidades de produccion de
baterias y vienen creciendo en su produccion de autos eléctricos, por ello también laimportancia de ambos paises como
destinos de exportacion. No obstante, en muchos proyectos también se registran importantes inversiones desde paises
tales como Francia, Corea del Sur, Australia, Japon, Canada, entre otros.

La reciente adquisicion de Arcadium Lithium por parte de la minera Rio Tinto fue un movimiento que dio que hablar esta
semana en los mercados globales del litio. Con ello, la minera anglo-australiana marca una fuerte presencia en proyectos
en las tres provincias del triangulo del litio en Jujuy, Catamarca y Salta.

Con esta compra, Rio Tinto pasa a participar en dos de los cuatro proyectos que estan en fase de produccion de carbonato
de litio en Argentina. No conforme con ello, la adquisicion lo posiciona con proyectos en construccion, en factibilidad y en
exploracion en la Argentina. Por un valor aproximado de US$ 6.700 millones, el valor pagado por Rio Tinto para adquirir
Arcadium Lithium es otro hito que marca las grandes perspectivas del sector para la transicion energeética. Esta
transaccion podria marcar un nuevo posicionamiento para el litio, ahora con mayor potencial para financiar sus proyectos
luego de la marcada baja de precios.
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La oferta de trigo 2024/25 en Argentina. Estado
de situacion

Matias Contardi - Bruno Ferrari

La falta de lluvias amenaza las proyecciones productivas para el trigo huevo, pero en
contraposicion de las complicaciones a cosecha, las abultadas toneladas que pasarian como
stocks iniciales para la hueva levantan el nivel de oferta.

Con gran parte del trigo en etapa de definicion de rindes, la campana nueva 2024/ 25 esta siendo victima de las faltas de
lluvias y el déficit hidrico que se fue gestando desde julio de este mismo ano.

Como consecuencia del estrés hidrico que preocupa, las proyecciones de GEA-BCR para la cosecha nueva de trigo se
recortaron en 1 Mt hasta 19,5 Mt del cereal a nivel nacional.

Sin embargo, y a pesar de la incertidumbre productiva actual, el nivel de oferta total para el nuevo ciclo no parece verse
comprometido en la misma intensidad. Hay que tener en cuenta que, dada la coyuntura comercial por trigo 2023/24, las
toneladas que pasarian para el nuevo ciclo superarian las 4 Mt, fruto de limitaciones en la actividad comercial domésticay
externa.

A dos meses de finalizar la campana, resta que se vendan 5,4 Mt del trigo disponible y gran parte de la mercaderia se
encuentra aun sin precio, manteniendo una elevada proporcion del cereal con exposicion al riesgo de las fluctuaciones
del mercado.

Reflejo de la reserva comercial de esta campana 2023/24, es el hecho de que al mes de octubre se encuentren 3,8 Mt
almacenadas entre plantas de acopio, plantas industriales y elevadores terminales de granos. Es el valor mas elevado
para el mes en ocho anosy unicamente en 5 de los Ultimos 74 anos encontrariamos guarismos mayores a los actuales.
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Trigo: toneladas almacenadas al primer dia de octubre por ano
@BCRMercados en base a SAGyP
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En un escenario neutral, manteniendo las estimaciones actuales de carry de mercaderia para la nueva campanay
tomando a cuenta las nuevas proyecciones productivas de la 2024/25, el nivel de oferta total alcanzaria 23,7 Mt de trigo.
Contexto que coloca a la campana nueva, como la de segunda mayor oferta luego de la excelente cosechade la
2021/22.
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Trigo: oferta total
@BCRMercados en base a SAGYPy GEA-BCR
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Ahora, las probabilidades de contar con una cosecha aun mas escasa para el nuevo ciclo no son bajas. Inclusive,
organismos como el International Grains Council esperan que en Argentina se levanten 18,4 Mt de trigo para la 2024/25.
Sin embargo, para tomar dimension del impacto de los elevados stocks que pasarian para la nueva campana y partiendo
de las proyecciones productivas actuales de GEA-BCR, las pérdidas entre las expectativas de octubre y la cosecha final
deberian de incrementarse en 2 Mt mas para alcanzar el nivel de oferta de la campafa 2019/20 y 3,8 Mt para llegar a un
nivel de oferta promedio.

Contextualizando, solo en tres de los ultimos diez anos la proyeccion de octubre se encontro por encima de la cosecha
final, y el ano donde mas diferencia existio fue el de la historica sequia del 2022 habiendo una discrepancia de 2,2 Mt
entre lo esperado durante octubre y lo finalmente cosechado.

Pasando en limpio, aun en un escenario muy pesimista, el mercado local por trigo se encontraria relativamente bien
suministrado para el nuevo ciclo. Contando con el hecho que el consumo interno del cereal se mantiene en un rango
promedio de 6 Mt sin muchas desviaciones, la clave para el desarrollo comercial sera la demanda externa por trigo.

Demanda externa que fue justamente la variable de ajuste para llegar al punto actual en la comercializacion por trigo
2023/24. En este sentido, el sector exportador originé en el mercado interno solamente 8,3 Mt, cuando normalmente las
compras ascienden a mas de 14 Mt de trigo a esta altura de la campana. En términos relativos de oferta. Siguiendo esta
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linea, durante el mes de septiembre, donde estacionalmente los embarques por trigo no suelen ser demasiados
holgados, se enviaron al exterior 181.014 toneladas del cereal segun informa la agencia maritima NABSA. Lo que nos deja,
en el acumulado desde diciembre del 2023, embarques por 7,9 Mt en lo que va de la campana. Esto es, mas del doble de
lo exportado durante el ciclo pasado, pero muy detras del promedio del ultimo tiempo.

Yendo aun mas alla, el nivel de embarques actuales se encuentra mas cerca del promedio entre las campafas 2009/10 a
2015/16 que de las ultimas seis sin contar la pasada. Esto, teniendo en cuenta que la primera parte de aquel periodo
estuvo atravesado por constantes regulaciones a las ventas externas por el cereal, entre cupos de exportacion y
prohibiciones esporadicas a las exportaciones de trigo.

Trigo: embarques acumulados por campana
@BCRMercados en base a NABSA
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Este menor dinamismo exportador se ha traducido en una menor demanda sobre el mercado local por trigo, afectando
las cotizaciones y explicando solo en parte las abultadas toneladas que pasarian para la nueva campana.

En materia de competitividad en precios, el FOB argentino por trigo se mantuvo durante gran parte del ano como uno de
los mas caros a nivel mundial, lo que limito su llegada a mercados exoéticos para el cereal local.
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Trigo: cotizaciones FOB de las principales regiones exportadoras
@BCRMercados en base a Refinitiv
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Sin embargo, dada la dinamica de las cotizaciones internacionales que empujaron Los precios del trigo sobre todo el
mundo, sumado al paulatino empalme de las cotizaciones FOB argentinas hacia la nueva cosecha, les han dado mas
competitividad a las condiciones de exportacion locales de caras al huevo ciclo, aumentando las esperanzas para mejorar
la performance exportadora durante el nuevo ano.

Mas aun, de contemplar las condiciones FOB que actualmente se barajan para embarques a diciembre, el trigo argentino
nuevo se posiciona como una opcidn atractiva para el mercado asiatico, principalmente sobre Indonesia.

Por diciembre, la condicion FOB argentina se negocia en torno a USD 235/t, mientras que el FOB australiano para
diciembre marca precios en torno a los USD 280/t El pais oceanico habitualmente juega el rol de principal abastecedor
del mercado del sudeste asiatico, pero el trigo argentino mantiene amplias relaciones comerciales que se potencian
cuando la diferencia en precios se vuelve mas significativa. En este sentido, teniendo en cuenta el costo de flete
representativo desde Argentina hacia Indonesia, y lo propio desde Australia, el C&F argentino se encontraria USD 30/t
por detras del australiano.

Contexto que podria orientarnos al grado de competitividad con el que se posiciona Argentina en el mercado
internacional de trigo para la proxima campana.
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*En Chicago el trigo marca una racha ganadora de varias ruedas, impulsado por la fuerte demanday el traspié productivo
ruso.

Luego de haber alcanzado maximos de cuatro meses el jueves de la semana pasada, las cotizaciones por trigo vuelven a
repuntar en Chicago, y acumulan mas de tres jornadas consecutivas con ganancias, cerrando en USD 220/, 14% por
delante del ultimo piso de agosto.

Trigo: Indicadores CBOT

@BCRMercados en base a Refinitivy CFTC
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El escenario mundial por trigo se encuentra en una encrucijada productiva. La coincidencia de fallas productivas sobre
varias de las principales regiones exportadoras dejaria el stock final mas acotado en doce campanas (ver Informativo N°
2166) Sin embargo, aun los numeros de oferta no se terminan de reordenar y el mercado sigue muy de cerca las
estimaciones rusas de produccion, tanto de esta campana que ya ha sido cosechada como de la siembra del trigo ruso de
invierno.

La falta de lluvias estaria retrasando la implantacion del trigo de invierno y la informacion que viene de los campos rusos
no es alentadora. "Estamos sembrando sobre arena’ relevan agencias de noticias del pais euroasiatico con respecto a la
situacion de los agricultores rusos.

Contraccion de oferta, que habria que contraponerla a una demanda internacional que se ha mostrado intensa durante el
ultimo par de semanas. En licitaciones internacionales por lo menos se habria originado 1,81 Mt de trigo, entre compras de
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Arabia Saudita (+700.000 t), Argelia (+ 500.000 1), Japon (+250.000 1), Tailandia (180.000 t) y Jordania (90.000 t).
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Los precios a cosecha de soja 'y maiz retroceden
en linea con el mercado de Chicago

Blas Rozadilla - Bruno Ferrari - Julio Calzada

Con la llegada de algunas luvias y acompanando la tendencia marcada en el mercado de Chicago,
los precios domeésticos frenaron su ascenso. La siembra de soja en Mato Grosso abarca quinta
parte de la superficie respecto al ano pasado.

1. Con un mercado de Chicago expectante de cara a un nuevo WASDE y la situacién de las lluvias en Argentina, se cortd
la racha alcista en el mercado local.

Las lluvias de los ultimos dias generaron una luz de esperanza en amplias zonas productivas de Cordoba y Santa Fe,
aunque fueron limitadas y se necesitan mas precipitaciones para que cambie el escenario tanto para el trigo sembrado en
dichas zonas como para avanzar con la siembra de la cosecha gruesa 2024/25. En zona nucleo, por su parte, las lluvias
siguen siendo insuficientes para ver un gran impulso en las siembras, pero la baja incidencia de la chicharrita en dicha
zona (una plaga que ha limitado las opciones de siembra tardia) ofrece una ventana de tiempo para aquellos que ya
tienen insumos comprados y buscan continuar con el maiz tardio si no se llega a sembrar en tiempo y forma el planteo de
maiz temprano. Al mismo tiempo, se abre también la posibilidad de que algunos productores incrementen su intencion
de siembra de soja.

Este escenario complejo, sumado al retroceso de los precios en el mercado de Chicago, le habria puesto un freno a la
suba de las cotizaciones por la nueva cosecha en el mercado a término local. Después de alcanzar valores maximos
desde el inicio de su operatoria, los futuros de maiz con vencimiento en abril y julio retrocedieron desde el miércoles
pasado en Matba-Rofex alrededor de un 1,5%.

Por su parte, el contrato de soja con entrega en el mes de mayo del préoximo afo habia superado la barrera de los 300
délares el miércoles de la semana pasada, alcanzando maximos de dos meses. Al igual que sucedio con el maiz, a partir
de alli la racha positiva se revirtié y el precio de la oleaginosa retrocedié un 2,2%, acomparnando la caida en el mercado de
Chicago.
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Evolucion de los precios de maizy soja de nueva cosecha
@®BCRmercados en base a Matba-Rofex
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El firme avance de la cosecha en Estados Unidos con cultivos que presentan altas calificaciones respecto a sus
condiciones ejercio presion sobre las cotizaciones del maizy la soja en CBOT. A esto se sumaron Llos pronosticos de lluvias
para la segunda mitad de octubre en las principales regiones productoras de Brasil. Sin embargo, la actividad estuvo
enfocada en el posicionamiento de cara a un nuevo informe de Estimaciones de Oferta y Demanda Agricola Mundial
(WASDE, por sus siglas en inglés) que el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos publicara el proximo viernes.

Para la soja, los principales agentes entrevistados por la agencia Reuters esperan en promedio una leve correccion a la
baja en la produccion de Estados Unidos para la campana 2024/25, mientras que para los stocks finales en ese pais
prevén un aumento en 400.000 toneladas. En términos globales, las expectativas indican que los stocks finales no
presentarian mayores cambios.

En lo que respecta al maiz, también se espera un recorte en la produccion estadounidense del orden de las 700.000
toneladas, mientras que los stocks finales se proyectan caigan en 2,4 Mt. En cuanto a las existencias finales del cereal a
nivel mundial, los operadores esperan que se recorten en cerca de 2 Mt.

2. Lasiembra de soja en Brasil solo cubre la mitad del area alcanzada a igual periodo del afo pasado. En Mato Grosso,
menos de un quinto.
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En su informe publicado a ultima hora del lunes, la Compania Nacional de Abastecimiento (Conab), organismo encargado
de las estimaciones agricolas en Brasil, informo que la siembra de soja alcanzo 5,1% del area prevista. Este registro refleja
un importante atraso con relacion al ano pasado, cuando al finalizar la primera semana de octubre se habia sembrado
10,1% del area.

Este avance fue motorizado por las labores realizadas en los estados de Parana y Mato Grosso do Sul que fueron los que
recibieron algunas precipitaciones a lo largo de la ultima semana y aprovecharon a acelerar con la siembra. En Parana, se
cubrid 12% del area prevista en la ultima semana para alcanzar 22%, lo que se coloca por encima del 20% registrado a igual
periodo del ano pasado. En Mato Grosso do Sul se avanzo sobre 7% del area en la semana para totalizar 10%, 2 p.p. por
encima de la campana previa.

A pesar de esto, al analizar la situacion de Mato Grosso, principal estado productor de la oleaginosa con entre 25y 30% de
la produccion total del pais, el escenario se complejiza. En la Ultima semana solo se pudo avanzar con la siembra en 1,1%
del area, totalizando 3,7%. Este registro acumulado es 80% inferior al presentado a igual fecha del ano pasado.

Avance de la siembra de soja en Brasil - estados
seleccionados -

Bahia 2,0% 0,0% 0,0%

Mato Grosso 19,1% 2,6% 3,7%
Mato Grosso do Sul 8,0% 3,0% 10,0%
Goias 5,0% 0,0% 1,0%
530 Paulo 15,0% 2,0% 2,0%
Parana 20,0% 10,0% 22,0%
Santa Catarina 6,0% 0,0% 0,0%
Total Brasil 10,1% 2.4% 5,1%

®BCRmercados en base o CONAB

Durante los proximos dias, la situacion podria comenzar a mejorar. Los prondsticos indican que continuaran las lluvias
sobre la region Sur (conformada por los estados de Parana, Santa Catarina y Rio Grande do Sul), mientras que en la region
Centro-Oeste, donde se encuentra Mato Grosso y se concentra la mayor parte de la produccion sojera, las precipitaciones
mas significativas solo apareceran en Mato Grosso do Sul. Hay previsiones de que algunos milimetros caigan en la parte
oeste y sur de Mato Grosso y en el sur de Goias, que pueden contribuir para la recomposicion de la humedad de los
suelos. En el resto de la region se preven lluvias irregulares e insuficientes para permitir el avance de la siembra de la
oleaginosa.

3. Paralaagencia AMIS, los stocks finales de soja alcanzaran maximos histéricos en la campafia 2024/25.
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El Sistema de Informacion de Mercados Agricolas (AMIS, por sus siglas en inglés) dependiente de la Organizacion de las
Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO, por sus siglas en inglés) actualizd sus estimaciones para la
oferta y demanda mundial de granos la semana pasada. Esta nueva estimacion correspondiente a la campana 2024/25
mostro cambios en la situacion proyectada para nuestro pais.

Comenzando con el analisis a nivel global, se observa que la estimacion para la produccién de maiz de la campana
2024/25 fue recortada en 2 Mt respecto al informe del mes pasado, quedando en 1.223,2 Mt, lo que implicaria una caida
del 1,4% respecto a la actual campana. A su vez, se incremento marginalmente el consumo y el volumen destinado al
comercio internacional, debido al impulso de la demanda anticipada de la Union Europea y el crecimiento de las ventas
en Brasil.

Los stocks finales fueron recortados en cerca de 3 Mt a partir de ajustes para los inventarios en la Union Europea,
Argentina, China y los Estados Unidos. Aun asi, se espera que los stocks finales sean mayores que a los que dejara la
campafa 2023/24 debido, principalmente, a una menor utilizacion.

Por el lado de la soja, se elevd el prondstico para la produccion en la 2024/25 en 1 Mt a partir de una mayor cosecha en
Argentina. La utilizacion fue revisada al alza, con expectativas de aumentos en China y nuestro pais, que superarian el
recorte en la estimacion para Brasil. En cuanto al comercio internacional, las previsiones también fueron ajustadas al alza
y superarian el volumen de la campana actual.

Por su parte, los stocks finales fueron revisados al alza en 5,4 Mt, alcanzando de esta manera las 69,6 Mt, superando en
mas de 10 Mt el carry-out esperado para la campafia 2023/24 y marcando un récord historico al superar las 63,6 Mt de la
campana 2018/19.

Balance de oferta y demanda mundial de soja y maiz de AMIS

‘ﬁ' D Be COMERCIO
% DE ROSARIO

Oferta Total 15264 1.533,2 1.528,6 445.7 476,5 483,6
Stocks Iniciales 2864 3080 305,.4 51,0 53,0 59,0
Produccion 1.240,0 1.2252 1.223,2 304,7 423.5 424.5
Consumo Doméstico 12154 1.2275 1.238,3 391,3 410,1 412,1
Comercio Internacional 156,52 187.6 189,1 176.6 174,2 178,1
Stocks Finales 305,4 3125 309,6 50,0 04,2 69,0

@BCRmercados en base a Agricultural Market information System

Como se pudo dilucidar a partir del analisis de las estimaciones de oferta y demanda a nivel global, el AMIS no considera
aun que la falta de humedad que aqueja actualmente a las regiones productivas de nuestro pais vaya a tener impacto en
la produccion de la préxima campaia. En su informe del mes de octubre, las estimaciones de produccion para Argentina
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fueron revisadas al alza tanto para la soja como para el maiz, con 1 Mty 100.000 t mas en relacion con el mes pasado,
respectivamente.

Del lado del maiz, el principal punto a destacar es el incremento en la estimacion del consumo domeéstico, que fue
ubicado 1,5 Mt por encima del informe del mes pasado. De esta manera, y considerando el aumento marginal previsto en
la produccion, los stocks finales alcanzarian 3,6 Mt.

En cuanto a la oleaginosa, ademas del ajuste incremental en la produccion, se destaca un aumento del 50% en las
proyecciones de importaciones de nuestro pais. Segun la ultima estimacion del AMIS, en la campana 2024/25 en nuestro
pais se importarian 4,5 Mt, 1,5 Mt mas que las 3,0 Mt que se indicaban el mes pasado.

A su vez, la prevision de un mayor volumen industrializado, que alcanzaria las 49 Mty superaria en 8% el registro para la
campana actual atenuara el crecimiento de la oferta total para dejar 10,7 Mt de stocks finales, 700.000 mas que en el
informe previo.

Argentina: Balance de oferta y demanda de soja y maiz de AMIS

f .72 BOLSA
,?‘ 1 £/ DE COMERCIO
Qﬁ{ DE ROSARIO

Cferta Total 49,4 60,3 60,4 59.8 63,0 65,5
Stocks Iniciales 8,0 3,0 3,0 5.0 9.0 9.0
Importaciones 0,0 0,0 0,0 5.8 3,0 4.5
Produccion 41,4 57,3 57,4 49,0 51,0 52,0
Consumo Doméstico 21,2 20,3 21,8 45,4 48,2 49,0
Comercio Internacional 23,2 35,0 35,0 5,4 5,0 3,8
Stocks Finales 3,0 5,0 3,6 9,0 10,0 10,7

{@BCRmercados en base o Agricultural Market Information System
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eEconomia

Engorde a corral: Indicios de una incipiente
recuperacion de las recrias y encierre de
animales mas pesados

ROSGAN

El nivel de encierre de animales sigue mostrando cifras récord para la época del ano. Los ultimos
datos reportados por el SENASA a octubre muestran un total de 1.954.636 animales encerrados,
repitiendo el registro mas alto por cuarto mes consecutivo.

En numeros absolutos, el nivel de encierre de los primeros meses -en particular del segundo trimestre del ano- fue
ampliamente superado por el 2023, claramente presionado por la necesidad acuciante de encierre que impuso la seca
llevando a concentrar y a anticipar el periodo de llenado. A diferencia de Lo visto en 2023, este ano el comportamiento del
stock vuelve a normalizarse, concentrando los mayores registros en los meses de junio, julio y agosto para comenzar a
descender ligeramente a partir de septiembre.

202z N 2023 = 2024

Exiztencia de antmales
reportados en feediats

al dia iro de coda mes.
Fuente de datos SENASA.

Eme. Feb. Mlar. Abr, May. Jun. Juld, Aga, Sep. Ot Mo Dic.

Al analizar la composicion actual del stock por categorias, en relacion al ano pasado, se observa un mayor numero de
novillos, novillitos y toritos, que en conjunto crecen un 8,5% en nivel de encierre, a diferencia de los terneros que
disminuyen en un 2%, sobre el stock registrado un ano atras.
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Si nos remitimos a los datos que surgen de la primera vacunacion contra aftosa, recientemente publicados por el
SENASA, esta disminucion en el numero de ternerosy terneras encerradas resulta logica dada la caida que registra esta
categoria por vacunacion. Segun estas cifras, en el ultimo ano se habrian perdido unos 837 mil ternerosy terneras (-5,4%),
723 mil vacas (-3,3%) y 386 mil vaquillonas (-5,4%). En tanto que, en machos, la categoria novillos se contrajo en 119 mil
cabezas (-4,2%) contra unos 63,5 mil novillitos y toritos que, en porcentaje representan una disminucion del 1,5% anual,
siendo la categoria que menor caida registro.

Pero, independientemente de la cantidad absoluta de animales en stock, este corrimiento de los encierres da cuenta de
una posible reconstruccion de las recrias, sumamente restringidas el ano pasado a causa de la escasa receptividad de los
campos.

| '
Porcentaje de terneros/as i J - ]
trasladados por motivo
criafinvernada que no

ingresaron a feedlots
durarte ¢l periodo eners-
septiembre de cado afio,
Fuente de datos SENASA.

Este indicio comienza a observarse muy ligeramente a partir de las estadisticas de movimiento de animales que reporta el
mismo SENASA. De acuerdo a estos datos, de enero a septiembre de este ano cerca de 8,5 millones de ternerosy
terneras fueron trasladados desde los campos de cria hacia otros destinos con motivo de cria o invernada. Sobre este total
de animales trasladados, unos 2,05 millones (24%) tuvieron por destino establecimientos de engorde a corral, por lo que
se infiere que el 76% restante continuod sus procesos de recria en sistemas no confinados.

Si se compara este mismo dato contra anos anteriores, notamos una incipiente recuperacion de las recrias pastoriles de
ternerosy terneras, luego de la drastica contraccion que se observo en 2023, por los motivos ya mencionados.

| Ternerosfas Il Novillos, novillito y vagquillonas

=
" [
: -
— I N
36% 3T% o o 6% il
Integracidn de los /
ingresos registrados
por los feedlots, segin
categorias de animales.
Fuente datos SENASA. )
200 BO2Y 3023 2023 I 1Y
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En efecto, si se analiza el perfil de animales ingresados a los feedlots para el mismo periodo del ano, notamos que la
proporcion de ternerosy terneras que ingresan ano a ano a los feedlots viene disminuyendo con relacion a la proporcion
de animales mas adultos, como novillos, novillitos y vaquillonas.

Particularmente, en el ultimo ano, esta tendencia se observa de manera mas notoria con un crecimiento en el ingreso de
animales jovenes del 36 al 39% contra una disminucion en terneros que pasa del 55% al 52% de los ingresos totales
registrados durante estos primeros nueve meses del ano.

En la medida que esta tendencia siga consolidandose y paralelamente -clima mediante- la faena de vacas vuelva a
normalizar su salida, los pesos medios de faena deberian comenzar a crecer. A la fecha, los datos de septiembre muestran
una estabilizacion de los pesos medios obtenidos por res en torno a los 231 kilos, esto supone una recuperacion de 2 kilos
respecto de los obtenidos el ano pasado. Sin embargo, aun resta terreno por recuperar, frente a los 236 kilos promedio
obtenidos a igual fecha, dos anos atras y mas aun, frente a la vara puesta por nuestros paises vecinos que nos sacan mas
de 20 kilos de ventaja.

En este sentido, en un escenario donde la recria a campo vuelva a tomar mayor participacion dentro de un sistema
integral de produccion y engorde, el feedlot pasara a ser un actor clave para lograr la correcta terminacion de esos
animales pesados, cada vez mas demandados por la exportacion.
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Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Diciembre - Noviembre)

Prom. Estimadoe  Proyectado
5 afios 2023/24 2024/25
Area Sembrada Mha 6,5 5.5 6,7
Area Cosechada Aha 6,0 5 6,4
Area Perdida Mha 0,5 0,4 0.3
Rinde t'ha 2,9 2.8 3.2
STOCK INICIAL nE 2,3 4.4 4,19
PRODUCCION ME 18,0 14,5 20,4
OFERTA TOTAL ME 20,3 18,9 24,6
CONSUMO DOMESTICO ME 6,9 0,9 7,0
Uso Industria ME 6,0 6,2 6,2
Semilla y otros usos ATt 0,9 0,7 0,8
EXPORTACIONES ME 10,5 7.8 13,9
DEMAMDA TOTAL ME 17,4 14,7 20,9
STOCK FINAL At 2,9 42 3,7
Stock/Consumo (%) 19% 28% 18%
Fuente: Dpto. Estudios Economicos - Bolsa de Comercio de Rosario {@BCRmercados
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Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Pag 37

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

h}forma‘ﬁ,on’esy &, ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos e 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, pu eproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS 6-7824




Informativo semanal
E COMERCIO

E ROSARIO Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XLIII - Edicién N° 2167 - 10 de Octubre de 2024

Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Marzo-Febrero)
Prom. 5 Estimodo Proyectado
anos 2023/24 2024/25
Area sembrada 8,0 10,1 g0
Area cosechada 6,7 7.6 6,8
Sup. No cosechada 1,3 2,5 1,2
Rinde 71,2 65,3 76,5
STOCK INICIAL 3,1 2,4 4,2
PRODUCCION 47,7 43,5 52,0
OFERTA TOTAL 52,7 51,9 56,2
CONSUMO INTERNO 14,2 14,7 15,7
Uso Industrial 4.0 4.5 4.3
Molienda seca 0,2 0,2 0,2
Molienda hiimeda 1,5 1,5 1,5
Otras Industrias 0,6 0,7 0,6
Etanol 1.6 2.0 2.0
Forraje, semilla y residual 10,2 10,2 11,4
EXPORTACIOMNES 34,3 33,0 35,5
DEMANDA TOTAL 48,5 47,7 51,2
STOCK FINAL 43 4,2 4.9
Ratio Stock/consumo 9% 9% 10%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Economicos - BCR {@BCRmercados
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Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Abril - Marzo)
Prom. Estimado Proyectado
5 afios 2023/24 2024/25
Area sembrada Mill ha 16,7 16,5 17.7
Area cosechada Mill ha 15,4 16,0 17,2
Sup. No cosechada Mill ha 1,29 0,43 0,47
Rinde ga/ha 27,20 31,2 30,5
STOCK INICIAL il tn 7.8 2.9 9.4
IMPORTACIONES Al tn 5,5 6,5 4,9
PRODUCCION il tn 42,9 50,0 52,6
OFERTATOTAL il tn 56,2 59,4 66,9
CONSUMO INTERNO Al tn 42,7 45,5 46,6
Crush Mill tn 370 39,6 40,0
Semilla, balanceados y otros il tn 5.9 6.0 8.6
EXPORTACIONES il tn 5.9 4.5 7.7
DEMAMDA TOTAL il tn 48,6 50,0 54,3
STOCK FINAL il tn 7,6 9.4 12,6
Ratio Stock/consumo €] 15% 19% 23%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Economicos - BCR {@BCRmercados
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