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OFERTA'Y DEMANDA
PROYECTADA

<Qué se espera para la demanda india de aceites en la proxima déecada?

Guido D'’Angelo - Julio Calzada

Trigo: Balance de Oferta 'y
Demanda en Argentina

El mercado indio proyecta subas de relevancia para su demanda de aceites vegetales. El

principal socio comercial de los complejos soja y girasol de la Argentina podria apuntalar

aun mas su demanda en los proximos diez anos.

o Commodities

Trigo: el posicionamiento internacional
renueva las esperanzas para una campana

que recién comienza
Contardi Matias - Julio Calzada

Se revisa hacia arriba la produccion local de trigo y el
cuadro de oferta se ve mas holgado. El trigo argentino es
uno de los mas competitivos a nivel internacionaly se
posiciona fuertemente para recuperar terreno en su
principal mercado: Brasil.

e Economia

Crece el financiamiento bancario en dolares al
sector agricola en los primeros 9 meses del
ano

Belén Maldonado - Julio Calzada

En los primeros nueve meses del ano, el 40% de los
prestamos otorgados por entidades financieras al sector
agricola fueron en moneda extranjera, la mayor
proporcion desde 2019. En términos absolutos, la
financiacion en dolares crecio 87% interanual.
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o Commodities

Solo se ha vendido el 68% de la cosecha de

soja, el ritmo mas lento en los registros
Blas Rozadilla - Julio Calzada

Mientras la comercializacion de soja avanza a paso lento,
mejoran las perspectivas para la gruesa. ELUSDA estima
103 Mt de soja y maiz en la 2024/25. El recorte de los
stocks de maiz en el WASDE sorprendio al mercado.

o Commodities

En Argentina el 80% de la soja que se produce

se exporta
Tomas Rodriguez Zurro - Natalia Marin - Julio Calzada

En la campana 2023/24, Argentina exportara el 80% de su
produccion, destacandose en subproductos como harina

y aceite. En contraste, Brasil y Estados Unidos concentran
sus exportaciones en poroto, reflejando diferencias clave

en sus perfiles exportadores.
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e Economia

Mercado de reproductores: Aun en un clima de mucha cautela, los toros recuperan terreno con

miras al proximo ciclo
ROSGAN

Analizar el comportamiento del mercado de reproductores al cierre de cada campana aporta datos interesantes con
relacion a las expectativas del sector.
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;Que se espera para la demanda india de aceites
en la proxima decada?

Guido D'’Angelo - Julio Calzada

El mercado indio proyecta subas de relevancia para su demanda de aceites vegetales. El principal
socio comercial de los complejos soja y girasol de la Argentina podria apuntalar aun mas su
demanda en los proximos diez anos.

El presente trabajo sintetiza un capitulo de la tesis de maestria en cooperacion internacional, finanzas y desarrollo de la
Universidad de Roma Unitelma Sapienza desarrollada por Guido D Angelo, economista de la Bolsa de Comercio de
Rosario y conducida por el Dr. Martin Pineiro. El titulo de dicha tesis es "El desempeno economico de la India en la
proxima decada: un analisis estrategico para profundizar la insercion argentina de aceite de soja y aceite de girasol'.

A medida que el crecimiento econémico de China se estabiliza, India esta emergiendo como un actor global clave. Este
pais espera liderar el crecimiento economico mundial durante la proxima década, con proyecciones que estiman un
crecimiento del PIB del 6,5% anual hasta 2034. En este sentido, la joven demografia de India, con un 53% de la poblacion
menor de 30 anos, y su rapida urbanizacion presentan un potencial econdmico significativo. Se espera que India supere a
China como el principal motor de la demanda global de alimentos en los proximos diez anos.

India puede considerarse uno de los grandes beneficiados de la ultima fase de la globalizacion. Segun el Banco Mundial,
la proporcion de personas que vivian con menos de 2,15 USD al dia paso de mas del 60% de la poblacion en 1980 al 12%
en 2022. En el mismo periodo, la mortalidad infantil se redujo un 75% y la esperanza de vida paso de menos de 55 anos a
68 anos (Banco Mundial, 2024). Ademas, entre 1980 y 2023 India duplico su participacion en el PIB global en (FMI, 2024). En
este sentido, la economia india crecio un 1081% entre estos anos, una tasa relativa solo superada por China entre las
economias del G20 (Banco Mundial, 2024).

Asimismo, solo el 36% de la poblaciéon de India vive en ciudades, en comparacion con el 64% en China, el 75% en la Union
Europea, el 83% en los Estados Unidos y el 92% en Argentina (Banco Mundial, 2024). Debido a esta tasa relativamente baja
de urbanizacion y su inmensa escala demografica, cada punto adicional de crecimiento de la poblacidon urbana en India
anade casi 14 millones de personas al consumo masivo. El sector urbano emergente de India ha experimentado una
mejora en los niveles de ingresos y esta diversificando progresivamente su demanda.

En este contexto, se preveé que dos fendmenos se profundicen en la proxima década en India: la urbanizacion y el
crecimiento economico. A partir de 2028, se anticipa que la poblacion rural de India comenzara a disminuir en términos
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absolutos, consolidando aun mas el crecimiento urbano. Ambos fendmenos ambicionan a impulsar fuertemente el
consumo de aceites vegetales en aquel pais en todos los estratos de ingresos.

El crecimiento economico ha provocado un aumento significativo en el consumo de aceites vegetales. Entre las
Encuestas Nacionales (NSSO) de India de 1993-94 y la NSSO de 2011-12, el gasto en aceites vegetales crecid a tasas
anuales compuestas de entre el 6%y el 8% en areas urbanas y rurales de bajos y altos ingresos (Gupta, Bhattacharjee, &
Roy Saha, 2023).

La estimacion del crecimiento del consumo domestico de aceites vegetales en India para la proxima década puede
realizarse a partir de varias fuentes. Por un lado, la Asociacion de Productores de Aceites Vegetales de la India (IVPA)
proyecta una adicion de 8,3 millones de toneladas al consumo anual de aceites vegetales en India (IVPA, 2024) entre 2023
y 2033. Por otro lado, proyectando el crecimiento promedio de la ultima década basado en datos del Departamento de
Agricultura de los Estados Unidos (FAS - USDA, 2024), se encuentra una cifra similar: entre 2023 y 2033, el consumo anual
de aceites vegetales en India podria aumentar en 8,2 millones de toneladas.

Ademas, si proyectamos la tasa de crecimiento de la ultima década sobre los datos oficiales de consumo en India
(Ministerio de Agricultura y Bienestar de los Agricultores, 2023), obtenemos una variacion relativa similar, pero partiendo
de una base diferente. Los datos oficiales del gobierno de India estiman un nivel inicial mas alto de consumo domeéstico.
Asi, si proyectamos esta tasa en la proxima década, el consumo anual de aceites vegetales en India podria aumentar en
casi 10 millones de toneladas entre 2023 y 2033.
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Consumo anual de aceites vegetales en la India
Prondsticos hacia 2033

Millones de toneladas

2010 2015 2020 2025 2030
— USDA - OCDE-FAO —IVPA ——Ministerio de Agriculturade lalIndia

Finalmente, la proyeccion del Outlook Agricola de la OCDE-FAQO parte de niveles mas altos de consumo y estima una tasa
de crecimiento mas modesta (OCDE-FAO, 2024). Mientras que la IVPA prevé una tasa de crecimiento anual superior al 3%
durante la proxima década, los datos de la OCDE-FAO proyectan una tasa de crecimiento del 1,3%. No obstante, segun
esta ultima proyeccion, el consumo de aceites vegetales en India aumentaria en casi 4 millones de toneladas en la
proxima déecada.

En resumen, se recopilan cuatro estimaciones de crecimiento del consumo de aceites vegetales en el pais asiatico. Tres
de ellas (USDA, IVPA y el Gobierno de India) preven tasas de crecimiento acumuladas de entre el 35% Yy el 40% entre 2023
y 2033. Esto implica que el consumo de aceites vegetales en India en 2033 sera de alrededor de 8,2 a 9,7 millones de
toneladas en comparacion con 2023.

La cuarta estimacion (OCDE-FAQO), a pesar de ser la mas conservadora, aun espera un crecimiento acumulado del 13% en
la proxima década, lo que anadira al menos 4 millones de toneladas al consumo anual hindu. Independientemente de la
fuente, la proxima década anticipa elevados niveles de crecimiento en la demanda domeéstica de aceites vegetales en

India.
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La demanda de aceites vegetales en la India puede sintetizarse entre los aceites de palma, soja, colza y girasol. Estos
cuatro aceites pasaron de representar del 71% del consumo en el periodo 1998-2003 a casi el 86% de la demanda de
aceites en el pais en el periodo 2018-2023. No conforme con ello, estos cuatro aceites representan a su vez el 98% de las

importaciones de aceites vegetales hindues.

En este contexto, y tras décadas de relaciones diplomaticas ininterrumpidas, Argentina ha establecido una soélida relacion
bilateral con India. Con una canasta exportadora centrada principalmente en aceites vegetales, la presencia de Argentina
en estos mercados tiene un potencial significativo para continuar creciendo.

Importancia de la India como destino de

exportaciones de aceites vegetales argentinos
@BCRmercados en base a INDEC
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Las exportaciones de aceite de soja y girasol representaron en promedio el 10% de las exportaciones de Argentina entre
2018 y 2023. El aceite de soja es el segundo producto de exportacion mas importante de Argentina, solo superado por la
harina de soja. Ademas, el 48% de las exportaciones de aceite de sojay el 30% de las exportaciones de aceite de girasol se
destinaron a India durante este periodo, convirtiendola en el principal pais de destino para ambos productos. Asi, mas del
84% de las exportaciones de Argentina a India durante este periodo de seis anos consistieron en aceites vegetales.

Argentina ha dominado durante mucho tiempo el mercado de importacion de aceite de soja en India. Desde principios de
los anos 2000 hasta 2015, la participacion de Argentina en las importaciones de aceite de soja de India nunca cayo por
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debajo del 70%. Ademas, en varios anos, como 2004, 2006, 2010 y 2015, Argentina representd mas del 96% de las
importaciones de aceite de soja en India. Incluso en 2021, Argentina mantuvo una participacion de mas del 88% del
mercado de importacion

Importancia de la Argentina como origen de
importaciones de aceites vegetales a India
@BCRmercados en base a INDECy USDA
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En respuesta a la guerra entre Rusia y Ucrania y su consecuente impacto en las sucesivas interrupciones de los envios
desde el Mar Negro, Argentina pudo capturar una parte del mercado indio de aceite de girasol, aumentando sus
exportaciones a este destino en un 240% entre 2021y 2022. Como resultado, la participacion de India en las exportaciones
argentinas de aceite de girasol aumento del 22% en 2021 a casi el 50% en 2022. Ademas, en 2023, India se convirtio en el
destino de mas de la mitad de las exportaciones argentinas de aceite de girasol. Con este contexto, en una proxima
publicacion se ampliaran sobre las oportunidades para las exportaciones argentinas frente a este alentador contexto de
demanda india para la proxima década.
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o Commodities

Trigo: el posicionamiento internacional renueva
las esperanzas para una campana que recien
comienza

Contardi Matias - Julio Calzada

Se revisa hacia arriba la produccion local de trigo y el cuadro de oferta se ve mas holgado. El trigo
argentino es uno de los mas competitivos a nivel internacional y se posiciona fuertemente para
recuperar terreno en su principal mercado: Brasil.

1- Las buenas noticias no paran y hay cambios sobre el cuadro de oferta 2024/25.

La franja norte ya ha terminado con las labores por trigo y la region centro-norte se encuentra pronta a finalizar. Mas al sur,
en la provincia de Buenos Aires la cosecha ya puso primera, sobre Junin los avances pasan el 40% Yy en las delegaciones
de Lincoln y Pergamino ya dejaron atras mas del 70%. A nivel nacional se habria completado el 59% de la cosecha de trigo
y llegan buenas noticias desde los campos que vienen a cambiar el cuadro de oferta esperado.

Tal como reporta GEA-BCR en su ultimo informe mensual, los rendimientos observados sobre el centro de laregion
pampeana han venido superando felizmente las proyecciones preliminares, justificando las revisiones al alza para las
expectativas de esta cosecha 2024/25. Asi, con 500.000 toneladas mas, la reestimacion para esta campana indica que
contariamos con una cosecha de 19,3 Mt, a tan solo 200.000 toneladas (un 1%) de igualar la segunda mejor marca para la
produccion de trigo argentino. En este nuevo escenario, y partiendo de un carry estimado de 4,3 Mt, el nivel de oferta se
posiciona en 23,5 Mt, un 25% mas que en la reciéen finalizada campana 2023/24 y 18% por encima del promedio de los
ultimos 10 anos.
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Balance Regional de Trigo en Argentina
@BCRMercados en base a GEA-BCR

. Regiénn Region
En millones de toneladas ; . -
Norte Centro
Stock inicial 0,03 2,50 1,65 4,3
Produccion 07 11,7 6,9 19,3
Importaciones ~0 ~0 ~0 ~0,0
Mov. interregion -0,2 1,5 -1,3
Oferta 0,6 15,6 7,2 23,5
[var % ws prom 10 afios) ¥ -11% o 26% : 7% B 18%
Exportaciones 0,2 82 4,4 12,8
Consumo interno 0,4 51 1.5 7,0
Malinos 0.4 4,6 1,2 B,1
Balanceados y otros 00 0.1 0,0 0,1
Semillas 0,0 0.5 0,3 08
Demanda 0,6 13,4 5,9 19,8
(var % vs prom 10 afios) W -11% o 18% B 30% o 20%
Stock final 0,14 2,27 1,33 3,7
a) Stock/Consumo 24% 17% 23% 19%
b) Promedio Gltimos 10 afios 5% 16% 33% 20%
a)-b) 19,9 p.p. 0,8 p.p. -10,0 p.p. -1,4 p.p.
Notas:

! Comprende el norte de lo provincia de Santiogo del Estero, Chaco, Tucumadn y Salta.
* Norte de BA (del. de Pergaming, Junin, Lincoln, Bragoda, 25 de Mayo v Lo Plata),
Entre Rios, Santa Fe, Cérdoba, sur de Santiage del Estero y S5an Luis.

* Comprende el sur de la provincia de Buenos Aires ¥ Lo Pampa.
Fuente: FAIM, I, Hinrichsen 5.A., MAGYP y calculos propios.

2- Se estan operando 106.000 toneladas diarias de trigo en el mercado local.

Mientras tanto, el flujo de mercaderia sigue siendo constante y en la primera semana de campana el ingreso de camiones
a puertos del Gran Rosario llegd a 16.600, el valor mas alto para la semana desde el 2019 y el tercero mas importante de
Llos ultimos catorce afos. Ritmo que se vio interrumpido por el feriado del domingo pero que se ha reanudado durante la
semana del 10 de diciembre.

En linea con la oferta que viene llegando y las auspiciosas proyecciones para este ciclo, la comercializacion por trigo se
ha acelerado abruptamente. Durante las dos primeras semanas de diciembre, el mercado fisico de granos mantuvo un
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ritmo promedio diario de anotes de 106.000 toneladas, propio de la estacionalidad de cosechay algo que no veiamos
desde mayo pasado cuando las cotizaciones internacionales escalaron.

Ademas los precios han mejorado en estas ruedas, aportando incentivos a la comercializacion. Por el disponible se
negocia en torno a los ARS 195.000/t, ganando ARS 5,000/t entre semanas. Mientras que la tira de forwards que se baraja
sobre el mercado local llega hasta el mes de marzo con ofertas de compra por 195 USD/t. En SIO-Granos pueden verse
contratos cerrados para entregas en aquel mes que promedian los ARS 200.000/t.

Escenario que también se refleja en el mercado de futuros agro, donde la tira de futuros por trigo ha cambiado

completamente de direccion, y se ha venido desplazado hacia arriba en 6 USD/t respecto a la semana pasada.

Trigo: curva de futuros agro
@BCRMercados en base a MatbaRofex
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No conforme con ello, continuan llegando noticias desde el frente cambiario. La convergencia de los dolares paralelos
con el tipo de cambio oficial ha llevado a que la brecha entre el tipo de cambio exportador y el BNA sea practicamente
inexistente, de tan solo diez pesos por délar (menor al 1%), haciendo que virtualmente desaparezca esta dualidad
cambiaria que se habia sumado al complejo esquema monetario argentino hacia finales del ario pasado. Indirectamente,
la convergencia a la baja de los tipos de cambio financieros impulsa la revaluacion de la pizarra en doélares financieros.
Asi, entre semanas, dada la caida del tipo de cambio CCL y el aumento de la pizarra, el trigo valuado al délar financiero
gano un 7%,

3- Las exportaciones de trigo argentino ya atraviesan continentes.
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El gran factor de agjuste de la campana pasada fue el frente externo. El trigo argentino no llegd a competir demasiado en
el mercado internacional, y el nivel de exportaciones se encontré muy por detras de anos previos, contexto que limito la
demanda del sector exportador local por el cereal, que se conjugo con el permanente sentimiento de cautela comercial
por el lado de la oferta. Sin embargo, esta campana el escenario se plantea completamente distinto de caras al frente
internacional.

Argentina mantiene hoy en dia, una de las condiciones FOB mas atractivas del mercado por trigo. Sacando a Rusia del
partido, el holgado empalme con la cosecha local y la expectativa de elevados niveles de oferta imprimen precios de
exportacion que pueden competir fuertemente a nivel internacional.

Trigo: evolucion de los precios FOB principales exportadores
@BCRMercados en base a Refinitiv
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Sin ser un arranque extraordinario de exportaciones en cuanto a volumen embarcado, la diversidad de destinos con los
que cuenta el trigo argentino viene a dar cuenta de su posicionamiento en el mercado.

El ano pasado, durante los meses de noviembre y diciembre, argentina solo embarco trigo hacia 8 paises distintos, siete
de los cuales eran latinoamericanos (Brasil, Chile, Peru, Colombia, Ecuador, Republica Dominicana y México), siendo el
restante Indonesia. En la actualidad, y solo a la segunda semana de diciembre, ya el alcance internacional del trigo
atraviesa continentes, mas que duplicando los destinos del afio pasando y llegando a regiones de Africay Asia
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A demas, desde el jueves 5/12 se han registrado 820.000 nuevas toneladas en Declaraciones Juradas de Ventas al
Exterior (DJVE) para empezar a embarcar durante diciembre, llegando asi a 2,14 Mt de trigo que ya se habrian declarado
para el primer mes de campana. Aunque aun se encuentre 800.000 toneladas por debajo del volumen usual para
diciembre, restan tres semanas para ponerse en carrera.

Por lo pronto, siguiendo los datos preliminares de la agencia maritima NABSA, ya se habrian embarcado 330.000
toneladas de trigo y hasta ahora el line-up para los proximos diez dias ya indica otras 435.000 toneladas mas.

4- Las lluvias le jugaron una mala pasada al trigo en Brasil y se materializa la oportunidad para el trigo argentino.

La cosecha en Brasil esta a punto de finalizar, quedando solo por levantar trigo en algunos campos de la region sur del
pais y habiendo avanzado ya sobre el 98% de la superficie objetivo. El gigante sudamericano, mas alla de mantener un
ritmo productivo nada despreciable aun se encuentra lejos de poder hacer frente a toda su demanda interna solo con la
produccion local. Particularmente, las estimaciones productivas para la cosecha de este ano han sufrido reiterados
reajustes a la baja, pasando de 9,6 Mt proyectadas por CONAB en un primer momento, hacia las 8,1 Mt estimadas en los
ultimos informes. Guarismos que el USDA parece validar con el ultimo WASDE, igualando las proyecciones de sus pares
brasileros.

En una combinacién de menor area sembrada y rindes medios nacionales incrementandose 13% de forma interanual, la
produccion brasilera de trigo se mantendria virtualmente a la par del volumen del afio pasado. Sin embargo, las lluvias a
destiempo afectaron el desarrollo del cultivo sobre grandes extensiones en los estados de Parana y Rio Grande do Sul,
razon por la cual se espera que una proporcion importante del trigo cosechado no llegue a calidad panadera.
Concretamente, en el estado de Parana, historicamente el principal estado productor, los primeros analisis de calidad
indican que sobre algunas regiones entre el 40 y 50% de los granos podria ser forrajero.

Por lo que, para hacer frente a las 12 Mt estimadas de consumo interno para esta nueva campana, las principales
consultoras brasileras proyectan importaciones por casi 7 Mt en la 2024/25, 9% mas que durante el ciclo pasado.

Escenario que pone al trigo argentino nuevamente como principal candidato a abastecer el enorme mercado al norte de
nuestro pais. Por lo pronto, durante noviembre, las exportaciones argentinas de trigo a Brasil cuadruplicaron el volumen
del afio pasado.
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Trigo en Brasil: importaciones durante noviembre desde principales origienes
@BCRMercados en base a COMEXstat, precios CIF expresados en USD/t ¢je derecho.
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En los ultimos dos anos, Argentina habia perdido participacion en su principal mercado comprador a manos del altamente
competitivo trigo ruso, y de los importantes aportes desde Uruguay y Paraguay. Sin embargo, dada la cosecha adelantada
de esta campana junto con la redenciéon productiva para este ciclo, se vuelven a barajar las posibilidades de contar
nuevamente con el 80% del mercado brasilero, como ha sido el caso entre las campanas 2016/17 a 2021/22.
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Trigo en Brasil: participacion en importaciones totales por origen
@BCRMercados en base a COMEXStat
B Argentinag B Rusia Paraguay Uruguay B Estados Unidos Resto
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*hasta noviembre incluido

Segun los datos oficiales brasileros las condiciones CIF argentinas practicamente se igualan a las ofrecidas por Los rusos,
escenario diametralmente opuesto al de anos anteriores. Ademas, los envios desde Rusia comenzarian a desacelerarse
hasta la proxima cosecha.

La rentabilidad de las exportaciones euroasiaticas ha caido fuertemente durante este ultimo mes, debido al incremento
en los aranceles a la exportacion que el gobierno ruso a instaurado en un intento para asegurar el abastecimiento interno.
Desde los 26 USD/t, las “retenciones rusas” avanzaron hasta los 47 USD/t en diciembre (+ 81%) y la consultora SovEcon
proyecta niveles de exportacion 17% menores al mes pasado. Ademas, la consultora rusa mantiene sus proyecciones de
exportacion 4 Mt por debajo de las del USDA.

5- En Chicago, una pelea intestina entre factores alcistas y bajistas, esta semana ganaron los verdes.

En unatiray afloje de fundamentos contrapuestos, esta semana viene cerrando en positivo para los contratos de futuros
por trigo en CBOT.

Por el lado bajista, el empalme con la cosecha del hemisferio sur ha venido presionando sobre las cotizaciones durante el
ultimo tiempo. Ya los operadores descontaban una importante recuperacion productiva en Australia y Argentina, pero los
resultados que llegan desde los campos obligan a revisar hacia arriba las proyecciones de oferta para la campana,
profundizando aun mas la presion de cosecha de finales de ano.
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Mientras que, ya pensando para la campana que viene, el desarrollo de los cultivos sobre Estados Unidos ha mejorado
considerablemente y hoy la superficie implantada con trigo de invierno en condicidén de sequia es del 29%, cuando a fines
de octubre era el 62%, manteniendo la mayor proporcion de trigo implantado en condiciones buenas a excelentes de los
ultimos cinco anos.

Trigo: Indicadores CBOT
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Por la parcialidad alcista del partido, en la seccion norte del hemisferio la produccion de trigo ha fallado casi que en todas
las regiones importantes. Se espera que, desde la Unidn Europea y la region del Mar Negro se embarquen 20%y 14%
menos toneladas que el ciclo pasado. Para fines de ciclo, los stocks de las principales regiones exportadoras serian los
mas bajos en doce anos. No conforme con ello, los campos rusos parecen no poder sobrellevar la mala pasada que las
inclemencias climaticas han jugado este ano y gran parte de los cultivos de invierno se encuentran en pobres
condiciones.

Todos los organismos importantes, tanto el International Grain's Council (IGC), FAO y el departamento de agricultura de los
Estados Unidos (USDA) en sus revisiones mensuales, ajustaron a la baja las proyecciones de oferta global para la 2024/25,
reafirmando el apreton de toneladas este ciclo.
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Fundamentos que se combinaron con el buen pasar de las cotizaciones por maiz, impulsando los precios del trigo.
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o Commodities

Solo se ha vendido el 687% de la cosecha de soja,
el ritmo mas lento en los registros

Blas Rozadilla - Julio Calzada

Mientras la comercializacion de soja avanza a paso lento, mejoran las perspectivas para la gruesa.
ELUSDA estima 103 Mt de soja y maiz en la 2024/25. El recorte de los stocks de maiz en el WASDE
sorprendio al mercado.

Las buenas condiciones consolidan las perspectivas de una gran cosecha gruesa.

En el informe de la semana pasada de GEA-BCR para la Region Nucleo, se senald que, a pesar de la falta de agua durante
la siembray contra todo pronostico, el 70% del maiz temprano esta en excelentes condiciones, mientras que el resto esta
muy bueno. Asimismo, la SAGyP corrobord un panorama positivo a nivel nacional, con casi todos los cultivos en
condiciones buenas o muy buenas y humedad adecuada en provincias clave. En el NOA, las recientes lluvias mejoraron
el perfil de humedad para la siembra, aunque persiste la preocupacion por la chicharrita, cuya incidencia en la campana
pasada dejo un negativo impacto econdmico e incertidumbre. Sin embargo, la presencia del insecto en las principales
areas maiceras es minima, segun la Red Nacional de Monitoreo.

La siembra de maiz avanza rapidamente, alcanzando el 68% del area prevista y superando ampliamente los ritmos del
ciclo anterior en provincias como Cordoba y Santa Fe. Ademas, las condiciones climaticas y de mercado favorecen un
crecimiento en la superficie sembrada, incluyendo un repunte en zonas previamente afectadas.

Entre los indicios que muestran un mejor desempeno del maiz tardio a lo esperado, segun informa MAIZAR, en algunas
zonas del sur de Cordoba la venta de semillas crecid mucho y hasta supero las expectativas en algunas localidades.
Segun GEA-BCR, en el noreste bonaerense, la siembra de maiz de segunda tambien se consolida, con lotes que vienen
siendo utilizados para el cultivo de lenteja y arveja y que se sembraran mayormente con el cereal.

Por el lado de la soja, GEA-BCRindico que en la region nucleo la siembra de la de primera esta casi finalizando, mientras
que la de segunda supera el 35%. A nivel nacional, el avance de siembra global ya es del 62%. Tras las fuertes
precipitaciones que dejo noviembre y que siguen apareciendo semana a semana, el sector se encuentra con mayor
optimismo. Las estimaciones preliminares se sostienen en 17,9 M ha de area sembrada y una cosecha de entre 53 a 53,5
Mt, creciendo desde las 50 Mt del ciclo anterior.

Aumenta la cobertura del maiz nuevo en el Mercado a Término.
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La comercializacion del maiz 2024/25 va a un ritmo bastante mas lento que en las ultimas campanas. Con datos al 4 de
diciembre, las compras de los sectores industrial y exportador acumulan 3 millones de toneladas, un 6% de la produccion
esperada. Este avance se coloca muy por detras del 20% del promedio de las ultimas 5 campanas a igual fecha.

Ademas, solo 650.000 toneladas fueron negociadas con precios en firme, un 22% del total, el nivel mas bajo para la fecha
en nuestra base, que comienzan en el ano 2000. Este registro es 20 p.p. mas bajo que en el ciclo pasado y 40 p.p. menor al
promedio de las ultimas 5 campanas.

A partir de esto, como se menciono en anteriormente en el Informativo Semanal (“4- Las coberturas de maiz huevo
corren por detras”), la cobertura con futuros en Matba-Rofex sobrepasa el volumen de negocios forward y es la primera
campana en donde esto acontece. Los contratos abiertos en el mercado a término totalizan mas 1,9 Mt, triplicando los
negocios realizados en el fisico con precio hecho.

Y esto se acentuo en las ultimas semanas, con un fuerte crecimiento en el volumen operado. El miércoles pasado se batio
el récord de volumen para el contrato de maiz con vencimiento en abril, con 120.900 toneladas y casi duplicando el
mayor registro previo.

En linea con las buenas perspectivas para el maiz tardio mencionadas anteriormente, la operatoria por maiz con entrega
en julio ha crecido fuertemente las ultimas semanas, con tres semanas consecutivas de mas de 100.000 toneladas, y el
interes abierto se incremento en 30% en el ultimo mes.
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Volumen semanal de operaciones de futuros de maiz de

nueva cosecha
@BCRmercados en base a MatbaRofex
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En cuanto a los precios, el maiz para abril se ha recuperado después de la caida de inicios de este mesy se coloca en USD
179/t, mientras que el contrato correspondiente a julio se ha mantenido mas estable y ronda los USD172/1t.

La soja 2023/24 se comercializa al ritmo mas lento desde que se tienen registros.

Segun los datos de SAGyP al 4 de diciembre, el volumen de negocios por soja de la actual campana totaliza 33,9 millones
de toneladas, con 27,7 Mt adquiridas por la industria y las 6,2 Mt restantes por el sector exportador. Este total representa un

68% del total cosechado este ano en nuestro pais.

Este porcentaje se coloca 15 p.p. por detras del nivel de la campana pasaday 8 p.p. menos que a la misma fecha en el
promedio de las ultimas 5 campanas. A su vez, es el menor registro desde que se cuentan con datos, quebrando el piso

de 72% de la campana 2019/20.
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Compras de soja acumuladas a inicio de diciembre como
porcentaje de la cosecha

@BCRmercados en base a SAGyP
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Campana

Los bajos precios internacionales, que se ubican en rangos de minimos de 4 anos, han tenido mucho que ver con esto.
Esto tuvo su correlato en los precios locales en pesos. Desde finales de mayo hasta la fecha, el precio pizarra de la
oleaginosa solo ha aumentado unos 10.000 $/Tn en promedio, mientras que en términos constantes ha tenido una
perdida de mas del 20%.

Con tasas de interées que se volvieron positivas por la baja de la inflacion que se acentlo en la segunda parte del ano'y
con un dolar que ha caido contra la moneda nacional, aquellos que efectivizaron las ventas al momento de levantar la
cosecha e invirtieron en instrumentos financieros han salido favorecidos.

La actualizacion del WASDE consolidé la suba del maiz, aunque genera dudas entre analistas. La soja continua
lateralizando.

El martes pasado el USDA publico un nuevo informe de Estimaciones de Oferta y Demanda Agricola Mundial (WASDE)
con nuevas proyecciones que fueron favorables para los precios del maiz, mientras que no tuvieron mayores impactos
para la soja.
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Dando continuidad al contexto local, las estimaciones para Argentina no sufrieron modificaciones para el maiz, pero
fueron aumentadas para la soja en lo que respecta a produccion e industrializacion. Esto nos dejaria con el tercer mayor
registro historico de produccion conjunta de maizy soja, por detras de las cosechas 2018/19 y 2019/20, segun los datos

del organismo.

Evolucion de la produccion de soja y maiz en Argentina
@BCRmercados en base a USDA
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El balance argentino de la oleaginosa también tuvo un incremento en la proyeccion del crushing para la proxima
campana en 500.000 toneladas, llegando de esta manera a 41,5 Mt. Esto viene acompanado de aumentos en las
proyecciones para las exportaciones de aceite y harina para nuestro pais, de 100.000 y 400.000 toneladas
respectivamente. Asi, los despachos de aceite al exterior serian de 5,5 Mty los de harina de 28,6 Mt, considerando el ciclo

comercial local.

Ahora si analizando en términos globales, el ultimo WASDE del ano dejo sorpresas para los operadores en el mercado de
maiz, lo que llevo a las cotizaciones a maximos de 5 meses y medio en Chicago. En las estimaciones para Estados Unidos,
se incrementaron el consumo para produccion de etanol (en mas de un millén de toneladas) y las exportaciones (en 3,8
Mt), debido al fuerte avance en las ventas externas impulsado por las compras de México ante la victoria de Trump. lo que
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causo un fuerte ajuste en los stocks finales. Este recorte fue muy superior al poco menos de un millon de toneladas que
esperaban los agentes del mercado, fueron 5,1 Mt menos que en el informe de noviembre.

A nivel global, el escenario fue similar. Los stocks finales estimado tuvieron una reduccion de 7,7 Mt respecto al informe
pasado, mientras que el mercado esperaba un ajuste de sélo 500.000 toneladas.

Estas sorpresas impactaron en los precios de los futuros del cereal en Chicago, donde el contrato de mayor volumen
operado toco el martes, después de la publicacion del WASDE, maximos desde mediados de junio, en USD 176,8/t. Los
dias siguientes, este precio retrocedio levemente por toma de ganancias para quedar en USD 174,6/t al cierre de ayer.

Sin embargo, estas estimaciones generan dudas entre los analistas y algunas posturas contrapuestas. Las exportaciones
del cereal 2024/25 por 62,9 Mt serian las mayores desde la campana 2020/21, que fue impulsado de manera significativa
por las compras chinas. Desde que comenzo la campana estadounidense, China no ha comprado maiz estadounidense y
proyecta reducir fuertemente sus importaciones del cereal (10 Mt menos que en la campana previa). Ademas, hay
preocupaciones de que el comercio con Meéxico, el principal comprador de los suministros de EE.UU., pueda estar en
riesgo por posibles aranceles anunciados por Donald Trump, cuya victoria acelerd las compras desde este pais. Esto
genera dudas en algunos analistas sobre si esta reduccion en los stocks finales se sostendra hacia el cierre de la
campana.

Sin embargo, hay quienes mencionan que el USDA podria haber dejado cierto margen para una nueva suba en las
exportaciones, ya que, a finales de noviembre, los compromisos totales cubrian una proporcion superior de la nueva
estimacion con relacion a anos previos.
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Avance de ventas de exportacion de EE.UU. como
proporcion de las exportaciones
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El balance de la soja no tuvo mayores modificaciones. En Estados Unidos, sin cambios en la produccion y uso interno de
soja, el nivel de oferta total se mantiene igual. A nivel global, las modificaciones mas relevantes fueron las mencionadas

anteriormente para Argentina.

Los datos mas interesantes respecto a la oleaginosa estadounidense vinieron por el lado del aceite. La proyeccion de
produccion norteamericana se incremento a partir de una mejor ratio de extraccion y se elevaron las exportaciones para
la actual campana de 272.000 a 499.000 toneladas, un 83% de aumento para alcanzar un maximo en tres anos, aunque
bastante por debajo de la media de la ultima década (en los ultimos anos, los incentivos a la producciéon de
biocombustibles aumentaron fuertemente el consumo interno del aceite de soja).

Esto era esperado, ya que, hasta la semana pasada las ventas de exportacion acumuladas de aceite ya superaban 445.000
toneladas. De esta manera, ya se comprometio mas del 90% del saldo exportable estimado para la actual campana y antes
de finalizar el primer cuarto de esta. Entre 2014 y 2021, las ventas a diciembre alcanzaban, en promedio, el 40% del

volumen anual de exportacion.
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Ventas acumuladas de exportacion de
aceite de soja estadounidense al 28/11

En miles de toneladas

Estimacion del USDA
de exportaciones
totales para 2024/25
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Fuente: Refinitiv - Karen Braun {@kannbwx)

Si bien esto podria parecer que existe margen para mayores aumentos en Los proximos meses, los reducidos stocks
ponen un limite a este crecimiento. Los datos del WASDE colocan la relacion stock/consumo en el 5,2%, el valor mas bajo
en los 61 anos de los que se tiene registro.
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Evolucion de la relacion Stock/Consumo de aceite de soja

en los Estados Unidos

@BCRmercados en base a USDA
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Campana

Segun comenta Reuters, este alto porcentaje de compromisos a la fecha puede explicarse por una prevision del USDA de
que el precio del aceite de soja se encarezca respecto al aceite de palmay se elimine el extrano descuento que estaba
teniendo tras las caidas en las estimaciones de produccion de palma y las expectativas de mayor consumo para la
produccion de biocombustibles en el Sudeste Asiatico.

Chicago no presentd mayores cambios con esta nueva publicacion del WASDE. EL contrato de futuros de la soja de mayor
volumen operado tuvo una suba inicial de alrededor de dolares por tonelada para retroceder levemente en los dias
siguientes. La tendencia lateral se mantiene en el mercado de la oleaginosa, que cerré en USD 366,1/t en el dia de ayer.
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eEconomia
Crece el financiamiento bancario en dolares al
sector agricola en los primeros 9 meses del ano

Belén Maldonado - Julio Calzada

En los primeros nueve meses del ano, el 40% de los préstamos otorgados por entidades financieras
al sector agricola fueron en moneda extranjera, la mayor proporcion desde 2019. En términos
absolutos, la financiacion en dolares crecio 87% interanual.

Segun datos del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), al 30 de septiembre del ano en curso, convirtiendo los
préstamos en pesos a su equivalente en dolares al tipo de cambio A 3500, el stock acumulado de préstamos otorgados
por entidades financieras al sector agricola (cultivos de cereales, oleaginosas y forrajeras) alcanzo un total de U$S 2.662
millones. Este financiamiento comprende diversos instrumentos: adelantos en cuenta (corriente u otras a la vista) o de la
compra de documentos, los instrumentados bajo la modalidad de documentos a sola firma, los documentos descontados,
los préstamos hipotecarios, prendarios, personalesy a titulares del sistema de tarjetas de creédito, y cualquier otro
préstamo de efectivo. De esta suma, U$S 1586 millones corresponden a préstamos otorgados en pesos, convertidos a
dolares al tipo de cambio A 3500, mientras que los restantes U$S 1.076 millones fueron otorgados en moneda extranjera.

En cuanto al volumen total, se advierte que en los primeros nueve meses del ano, el financiamiento bancario al sector
agricola disminuyo un 7% respecto de igual periodo del ano anterior, aunque se mantuvo elevado respecto al promedio
de los ultimos 5 anos, que asciende a U$S 2.400 millones. Diferenciando por moneda, la caida en la financiacion se explica
por menores préstamos en pesos, que mostraron una contraccion del 30%, en tanto el monto de financiaciéon en délares
registré un crecimiento interanual del 87%.
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Monto del financiamiento bancario al sector
agricola por moneda al 30 de septiembre de cadaano
@BCRmercados en base a BCRA
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¥ Valores expresados en délares al tipo de cambio de referencia A3500.

En términos porcentuales, los préstamos en moneda extranjera al sector agricola durante el periodo de enero a
septiembre de 2024 alcanzaron el 40% del total, la mayor proporcidn en cinco afos, evidenciando un importante avance
desde el 13% que se registraba en el mismo periodo de 2022. Entre los factores que explican esta dinamica se encuentra
el crecimiento de los depositos en dolares tras el reciente programa de blanqueo de capitales, la desregulacion -aunque
muy gradual- del mercado cambiario, la disminucion de exigencias a los bancos locales para ofrecer financiamiento en
moneda extranjera, la estabilidad cambiaria de los ultimos meses y las perspectivas de que se mantendria, o incluso
reduciria, el crawling peg del 2% mensual.

De esta manera, la participacién del financiamiento bancario en délares muestra este afio un crecimiento tanto en
términos absolutos como relativos. Mientras que en el periodo comprendido entre el ano 2014y 2023 el financiamiento
en dolares mostrdé una participacion promedio del 33% sobre el total, en 2024 dicha participacion se ubico 7 pp. mas arriba.
Cabe destacar, sin embargo, que en 2019 los préstamos en doélares al sector agricola alcanzaron una proporcion maxima
desde finales de la convertibilidad, tal como se analizo oportunamente en esta nota Entre enero y septiembre de aquel
ano, el porcentaje de creditos en moneda extranjera llego a alcanzar el 73% del total, descendiendo bruscamente en los
anos posteriores de la mano de la reintroduccion y el posterior endurecimiento de las restricciones al acceso al Mercado
Libre de Cambios.
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Proporcion del financiamiento bancario al sector

agricola por moneda al 30 de septiembre de cadaano
@BCRmercados en base a BCRA
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En cuanto a la proporcion del financiamiento bancario al sector agricola en relacion con el total de préstamos bancarios,
se observa que ésta fluctuod entre el 2,9% vy el 5,4% durante la ultima década, aunque con un notable incremento en el
ultimo lustro. De hecho, en el afio 2023, la participacidon promedio del sector agricola en el total de créditos alcanzé un
maximo histérico de 5,2%, registrando al tercer trimestre de ese ano una cifra récord del 5,4%. Este porcentaje guarda
sentido si se tiene en cuenta la magra cosecha del ciclo 2022/23, luego de tres anos consecutivos de sequia, que llevo al
sector agricola a depender de un mayor financiamiento para hacer frente a la campana siguiente. No obstante, la
participacion cayo al 4,7% en el promedio de los primeros tres trimestres del ano actual, retornando a los valores de 2020.

Se destaca que, a pesar de la gran cantidad de divisas y dinero que genera el sector agricola, es relativamente bajo el
nivel de financiamiento que obtiene por parte de entidades financieras nacionales. Esto se debe a que este sector, a lo
largo de los anos, encontro otras alternativas para la financiacion de los insumos y el capital de trabajo, como el mercado
de capitalesy el crédito comercial, que se analizaron con mayor detalle en esta hota.
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Proporcion del financiamiento bancario
al sector agricola en el total nacional
@BCRmercados en base a BCRA
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Por ultimo, en términos de morosidad e impago, se advierte que el cumplimiento del sector agricola se mantuvo en
porcentajes notablemente altos en la Ultima década, entre el 90% y el 98%, lo que denota una gran capacidad de repago
del sector. Durante los primeros nueve meses del afo en curso, la cartera de deudores clasificados en situacion normal,
que no presentan atrasos de mas de 31 dias, se ubicé en el 97%. De hecho, se advierte que la incidencia de los ultimos
anos de sequia en la capacidad de repago del sector fue practicamente imperceptible, al menos cuando se analiza esta
fuente de financiamiento, siendo que la cartera de deudores en situacion normal logro mantenerse por encima del 96%
durante todo el ano 2023.
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Participacion de la cartera normal del sector agricola
que no presenta atrasos de mas de 31 dias
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o Commodities

En Argentina el 80% de la soja que se produce se
exporta

Tomas Rodriguez Zurro - Natalia Marin - Julio Calzada

En la campana 2023/24, Argentina exportara el 80% de su produccion, destacandose en
subproductos como harina y aceite. En contraste, Brasil y Estados Unidos concentran sus
exportaciones en poroto, reflejando diferencias clave en sus perfiles exportadores.

La soja continua consolidandose como el principal complejo exportador de Argentina. Entre los grandes productores
mundiales de esta oleaginosa, nuestro pais se destaca por su perfil marcadamente exportador.

Usos de la soja en Argentina

Para la campana 2023/24 se proyecta una relacion del 80% entre la produccion de soja con exportaciones del complejo,
ya sea Como grano, harina, aceite o biodiesel. EL complejo soja no solo abastece la demanda externa, sino que tambiéen
sostiene industrias clave del mercado interno, como el crush y la produccion de biodiesel.

Para la campana 2023/24, la produccion de soja en Argentina se estima en 50 Mt, a lo cual se le suman otras 7,2 Mt de
importaciones temporarias. Sobre este total, el 9% se destina directamente a exportaciones como poroto de soja, mientras
que el 79% se utiliza para crush y el restante 12% corresponde al consumo interno de semillas, balanceados y otros usos.
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;Como se utiliza la soja en Argentina?

En cuanto al crush, que representa el principal uso del poroto de soja, se produce principalmente harina/pellet/expeller
de soja, seguido por aceite y una proporcion menor corresponde a las pérdidas en el proceso. De las 30,48 Mt de harina
producida, el 95% se exporta, mientras que el 5% restante se utiliza para consumo animal dentro de nuestro pais. Por su
parte, del total de aceite producido, el 70% se destina a exportaciones, el 17% a la produccion de biodiesel y el resto
principalmente al consumo interno.
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Casi la mitad del biodiesel producido (48%) es exportado, mientras que el restante 52% (0,75 Mb) restante se consume
internamente, reforzando su papel como insumo clave en la matriz energética nacional.

En la campana 2023/24, la relacion exportaciones/produccion nacional de poroto de soja se ubica en el 80%, destacando
el perfil exportador de Argentina dentro del mercado global del complejo sojero. El pais mantiene su liderazgo en las
exportaciones de harina, pelletsy expeller de soja, productos que representan la mayor parte del volumen exportado.
Tras una campana 2022/23 afectada severamente por la sequia, Argentina ha logrado reposicionarse como el principal
exportador mundial de estos subproductos, consolidando su rol estrategico como proveedor clave en los mercados
internacionales.

Destinos y usos de Ia pruducciﬁn nacional de poroto de soja.
Campana 2023/24

Rubro Mt

Produccion de soja 50,00
Exportaciones poroto de soja 4,80
Poroto de soja asignado a semillas y alimento balanceado 5,70
Poroto de soja asignado a crushing 41,50
Produccion de harina, pellets y expeller de soja 31,70
Produccion de aceite de soja 8,10
Produccion de biodiesel 1,40
Exportaciones de harina, pellets y expeller de soja 29,00
Exportaciones de aceite de soja 5,70
Exportaciones de biodiesel 0,67
Exportaciones del complejo sojero 40,17
Relacion exportaciones/produccién nacional de poroto de soja 30%

Fuente: @BCRmercados en base a estimaciones propias

Comparacion de perfiles exportadores de soja: Argentina, Brasil y Estados Unidos

El mercado internacional de exportaciones de soja presenta marcados contrastes entre Los principales exportadores.
Estados Unidos y Brasil se destacan por exportar una mayor proporcion de su produccion como poroto de soja, siendo
Brasil lider en este rubro, con un 68% de su produccion destinada a la exportacion de poroto. En contraste, Argentina
presenta una mayor concentracion de exportaciones de harina/pellets/expellers, volviendose a posicionar como el
principal exportador de harina de soja, luego de ser superada por Brasil debido a la sequia que marco la campana pasada.
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Exportaciones complejo sojero
Campana 2023/24

Rubro Estados Unidos Brasil Argentina
Produccion poroto 113,27 153,00 50
Exportaciones poroto 46,13 104,17 4,8
Exportaciones de aceite 0,28 1,35 5,7
Exportaciones de harina 14,61 22,73 29
Exportaciones de biodiesel 0,76 0,09 0,67
Exportaciones complejo 61,02 128,26 40,17
Ratio expo/produccion 54% 84% 80%

Fuente: @BCRmercados en base a USDA PSD, COMEX STAT y estimaciones propias

Si comparamos un analisis similar realizado para la_campaiia 2014/2015, se observa que Brasil ha incrementado sus
niveles de produccion, reforzando su perfil de exportador de poroto, mientras que Argentina muestra un estancamiento
relativo en términos productivos. En aquel entonces, la ratio de exportaciones a produccion total de soja en Brasil se
ubicaba en 69%, 15 p.p. por debajo del valor actual.

En Estados Unidos tambien se observo un crecimiento productivo entre estos anos, aunque no de la magnitud que
evidencio nuestro vecino pais. No obstante, la ratio de exportaciones a produccion del pais norteamericano se ubicaba en
2014/15 en 59%, 4 p.p. Mas que en la campana actual.
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eEconomia

Mercado de reproductores: Aun en un clima de
mucha cautela, los toros recuperan terreno con
miras al proximo ciclo

ROSGAN

Analizar el comportamiento del mercado de reproductores al cierre de cada campana aporta datos
interesantes con relacion a las expectativas del sector.
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Mercado de reproductores:
Aunen un c a de mucha cautela, los toros

recuperan terrenc con miras 2 PEﬁJﬂI‘I’lD CICLID,

Si bien no deja de ser un ejercicio complejo dada la diversidad de variables involucradas en la compra, realizar el
seguimiento de los valores promedio hegociados, asi como también de los volumenes de venta permite tener una
referencia de como se posiciona el sector en relacion a anos anterioresy frente a las expectativas futuras del negocio.

Claramente, en los ultimos dos anos el clima ha sido un factor clave en la decision de compra de un reproductor. La
extrema sequia que se registro el ano pasado y que volvio a recrudecer durante este otono-invierno prolongandose
hasta la llegada de las primeras lluvias de fines de octubre, afectd severamente la dindmica de este mercado. La
reduccion de los campos llevo a muchos productores a achicar el numero de vientres, obligando a su vez a destinar
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mayor cantidad de recursos a la suplementacion. Esto ultimo ha sido un factor no menor en la asignacion del presupuesto
de compray reposicion de toros.

Si bien, desde lo econémico, la baja de la inflacion y la reduccion de tasas que se dio este ano contribuyd a mejorar las
condiciones de venta ofrecidas facilitando la concrecion de negocios, la realidad es que hasta tanto el clima no marco un
cambio significativo en el patron que venia mostrando, el mercado no logré encontrar un mayor dinamismo.

Estadisticas privadas que surgen de las ventas de reproductores realizadas en Los principales remates y exposiciones del
pais, reflejan una recuperacion de los valores en torno al 20% respecto de los promedios registrados el ano pasado,
medido en kilos de novillo. Histoéricamente, el valor medio de un reproductor ha fluctuado entre los 2.000 y 2,500 kilos de
novillo. El ano pasado, estos promedios terminaron ajustando a pisos de 1.760 kilos lo que significo una retraccion del 30%
con relacion a los 2,500 kilos alcanzados en 2022. En lo que va de la presente campana, con datos actualizados hasta el
mes de noviembre inclusive, el valor promedio de los reproductores logra recuperar terreno posicionandose en un valor
medio equivalente a los 2110 kilos de novillo.

Valor promedio de los reproductores, expresado en kilos de novillo (INMAG)
Fuente de datos para el valor de los reproductores: Entre surcos y corrales y base de datos privada elaborada
por J. Pérez (Cabafios Integradas Santafesinas
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En lo que respecta a volumenes, datos provenientes del movimiento de toros con destino cria/reproduccion informados
por el SENASA dan cuenta de un nivel de actividad significativamente superior al registrado el ano pasado. De enero a
noviembre, segun los DTe, fueron trasladados con este destino unos 90.600 reproductores machos, dato que Lo situa un
25% por encima de lo registrado en igual periodo de 2023, marcando el mayor volumen de traslados de los ultimos 6 anos
en lo que se dispone de estos registros.

Por Lo tanto, la recuperacion en valor de los reproductores sumado a la mayor cantidad de traslados registrados,
conforman un balance positivo que refleja el tono de expectativas con las que trabaja actualmente el sector.
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No obstante, mas alla de la referencia que nos puedan aportar los promedios anuales como una mirada general del
posicionamiento actual del mercado, es importante también analizar el comportamiento que han tenido durante el ano
los valores que se utilizan como referencia, en este caso el precio del novillo.

En este sentido, sin soslayar esta recuperacion parcial de valores que estamos observando, lo cierto es que el precio del
novillo que utilizamos como medida de referencia, ha estado registrando en los ultimos meses un importante retraso en
términos reales, llegando a octubre/noviembre con retrasos de entre 18 y 20% con relacion a los valores registrados un
ano atras. Luego de las subas registradas en las ultimas semanas, que posicionan al INMAG en torno a los $2.250 el kilo, el
valor actual de los reproductores, a precio de hoy, termina ajustando a 1.700 kilos de novillo, considerando un rango de
valores de 3,8 a 4,2 millones de pesos por reproductor.

Relacién de intercambio de un reproductor en términos de valor de venta de un toro 7ookg para faena (MAG) y el valor de venta de
un ternero de 200kg {(ROSGAN). Fuente de datos para el valor de los reproductores: Entre surcos y corrales y base de datos privada
elaborada por J. Pérez (Cabafias Integradas Santafesinas).
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Del mismo modo, si analizamos la relacion de reposicion entre el valor de un reproductor para ingreso a servicio contra el
valor de mercado de un toro de descarte con destino faena -relacion que historicamente fluctuo entre los 4 y 5 toros por
reproductor-, al anualizar los promedios, este ano nos posicionariamos en un punto medio de 4,6. Sin embargo, a valores
de hoy, un reproductor se puede reponer con el producto de la venta de entre 2 y 3 toros de descarte que, para faena se
llega a pagar mas de $2.000 el kilo.

Finalmente, medido en términos de terneros que es en definitiva la moneda de cambio para el productor, vemos que lo
que histéricamente se pagaba con la venta de entre 8 y 10 terneros, este ano la relacion promedio se estaria situando en
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un término medio. Sin embargo, al analizar los ultimos tres meses, donde precisamente se concentra el momento de
mayor movimiento de toros, los valores de intercambio se muestran aun mas favorables. En concreto, la reposicion de un
toro se llego a pagar con el resultado de la venta de 7 a 8 terneros de 200 kilos, sin contemplar las recientes subas de la
invernada que posicionan al ternero por arriba de los $2.800 el kilo.

Este es otro dato que abona la firmeza que se proyecta en adelante para la cria, con un producto que en términos de
intercambio favorece la inversion en genética al tiempo que mejora significativamente la rentabilidad del negocio.
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Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Diciembre - Noviembre)

Prom. Estimade  Proyectado
5 afios 2023/24 2024/25
Area Sembrada Aha 6.5 5.5 6.7
Area Cosechada ntha 6.0 5.1 6.4
Area Perdida Mha 0.5 0.4 0.3
Rinde t'ha 2.9 2.8 2.9
STOCK INICIAL it 2.3 4.4 4.29
PRODUCCION (Y03 18.0 14.5 18.8
OFERTA TOTAL At 20.3 18.9 23.1
CONSUMO DOMESTICO At 6.9 6.9 7.0
Uso Industria AAE 6.0 5.2 6.2
Semilla y otros usos Mt 0.9 0.7 0.8
EXPORTACIONES it 10.5 7.7 12.5
DEMAMNDA TOTAL At 17.4 14.6 19.5
STOCK FINAL At 2.9 4.3 3.6
Stock/Consumo (%) 19% 29% 19%
Fuente: Dpto. Estudios Economicos - Bolsa de Comercio de Rosario {@BCRmercodos
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Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina
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Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Marzo-Febrero)
Prom. 5 Estimaodo Proyectado
afnos 2023/24 2024/25
Area sembrada 8.0 10.3 7.8
Area cosechada 6.7 7.7 6.6
Sup. No cosechada 1.3 27 1.2
Rinde 712 65. 7 76.5
STOCK INICIAL 1 24 32
PRODUCCION 47.7 50.5 50.7
OFERTA TOTAL 52.7 52.9 54.4
COMNSUMO INTERNO 14.2 15.2 15.7
Uso Industrial 4.0 4.5 4.3
Molienda himeda 5 15 15
Etanol 1.8 2.0 2.0
Forraje, semilla y residual 10.2 10.7 11.4
EXPORTACIONMNES 34.3 34.0 35.0
DEMANDA TOTAL 48.5 49,2 50.7
STOCK FINAL 4.3 3.7 3.7
Ratio Stock/consumao 0% 7% 7%

Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Fconomicos - BCR {@BCRmercados
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Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Soja: Balance de Ofertay Demanda en Argentina
(Abril - Marzo)

Prom. Estimodo Proyectado
5 anos 2023/24 2024/25
Area sembrada Mill ha 16.7 16.5 17.9
Area cosechada will ha 15.4 16.0 17.4
Sup. No cosechada Mill ha 1.29 0.43 0.47
Rinde qa/ha 27.20 31.2 30.5
STOCK INICIAL Al tn 7.9 3.0 8.2
IMPORTACIOMNES il tn 5.5 7.2 4.9
PRODUCCION il 42,9 50.0 53.2
OFERTATOTAL wmilltn 56.3 60.2 66.3
CONSUMO INTERNO Al En 427 47.2 47.6
Crush Mill tn 37.0 41.5 41.0
Extr. por solvente il tn 35.8 40.0 39.5
Semilla, balanceados y otros Mill tn 5.9 5.7 6.6
EXPORTACIOMES il En 5.9 4.8 P
DEMAMNDATOTAL willtn 48.6 52.0 55.2
STOCK FINAL Al tn 7.7 8.2 11.1
Ratio Stock/consumo ] 15% 16% 20%
Fuente: Dir. informaciones y Estudios Economicos - BCR {@BCRmercados
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