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OFERTA'Y DEMANDA
PROYECTADA

La zona nucleo como espejo de la calidad nacional del trigo

CAC Rosario - lyEE BCR

Trigo: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Eljueves 16/1 a las 9:00 hs. se daran a conocer los resultados preliminares del analisis de

calidad del trigo 2024 /25 de buena parte de la Zona Nucleo, abriendo una ventana que
permite proyectar los resultados para el promedio nacional.

o Commodities

Ranking de exportaciones de granos, harinay

aceites: ;Quiénes lideraron el 20247
Natalia Marin - Emilce Terré

En base a las declaraciones de ventas externas, Cargill
lidero el ranking de agroexportadores en 2024 con 9,5 Mt.
En el podio le siguieron Viterra y COFCO, con 9,4 Mty 8,6
Mt, respectivamente.

e Economia

Evoluciéon del sector industrial en Argentina
Belén Maldonado - Emilce Terre

Entre mayo y noviembre, la industria manufacturera
acumulo un crecimiento neto del 6,6%, impulsado
principalmente por el sector productor de alimentos y
bebidas. No obstante, aun se ubica lejos de su maximo
historico.
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Soja: Balance de Oferta y
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o Commodities

Las exportaciones de maiz tocaron un record

para diciembre
Matias Contardi - Blas Rozadilla - Emilce Terre

Se estiman exportaciones de maiz por 2,5 Mt en
diciembre, maximo historico para el mes. El déficit hidrico
en la region nucleo argentina continua profundizandose,
lo que da soporte a los precios, pero pone al flujo de
negocios en compas de espera.

Economia

Problemas para la economia brasilena: el real

fue la moneda que mas se deprecio en 2024
Blas Rozadilla - Matias Contardi - Bruno Ferrari - Julio Calzada

En un contexto de presiones externas y domeésticas, el
real brasileno se deprecio 27,35% en 2024. En diciembre
las reservas brutas cayeron en USD 33.303 millones en
medio de un escenario de desconfianza por parte del
mercado.

Pag 1

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

Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

producido de manera total o parcial citando como fuente Informativo

Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. [SSH -7824




\ BOLSA Informativo semanal

o]

g I Mercados
ISSN 2796-7824

S

ANO XLIIl - Edicién N° 2179 - 10 de Enero de 2025

e Economia

Stock de vientres: Una faena mas elevada de lo esperado y una alta proporcion de vientres vuelve

a correr la linea para alcanzar el crecimiento
ROSGAN

Las proyecciones iniciales de 2024 apuntaban a la retencion de hacienda y la recuperacion del stock, un nuevo reves

climatico, frente a un contexto de fuerte presion en los costos y precios retrasados, termino por neutralizar esas
expectativas.
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La zona nucleo como espejo de la calidad
nacional del trigo

CAC Rosario - lyEE BCR

Eljueves 16/1 a las 9:00 hs. se daran a conocer los resultados preliminares del analisis de calidad
del trigo 2024/25 de buena parte de la Zona Nucleo, abriendo una ventana que permite proyectar
los resultados para el promedio nacional.

La Camara Arbitral de Cereales de Rosario condujo un estudio sobre la calidad del trigo de la nueva campana 2024/25
con foco en la "Subregion Il Norte" de acuerdo con las definiciones de trigoargentino.comar, que comprende parte del
norte de Buenos Aires, oeste de Cordoba y sur de Santa Fe. El proximo jueves se daran a conocer los resultados,
analizados por BCRLabs, el complejo de laboratorios mas grande de Latinoamérica,

La calidad del trigo argentino es un aspecto fundamental tanto para el mercado de exportacion como para la industria
molinera local. El cumplimiento de estandares internacionales en parametros como el contenido proteico, el peso
hectolitrico, el contenido de gluten y aspectos reologicos, como la estabilidad y la fuerza panadera (W), entre otros son
esenciales para mantener la competitividad en los mercados externos. Simultaneamente, la industria molinera local
demanda trigos de calidad que garanticen la elaboracion de harinas adaptadas a las necesidades del sector alimenticio
nacional. Esta dualidad resalta la importancia de politicas y practicas agricolas que prioricen la calidad junto con la
productividad.

El trigo que proviene de la Subregion Il Norte aporta en promedio un 20% del total de la produccion nacional, aunque
esta proporcion varia significativamente segun las lluvias sean relativamente mas o menos benévolas en la zona durante
cada campana particular.
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Sin embargo, la Subregion Il Norte no sélo representa una quinta parte de la produccion total nacional, sino que el trigo
de estaregion es también una muestra representativa con relacion a los parametros de calidad del promedio nacional. De
este modo, los resultados que se daran a conocer el proximo jueves 16 en un evento online abierto al publico abrira una
ventana para poder inferir lLos parametros nacionales de calidad triguera en el nuevo ciclo.

Entre los parametros de calidad relevantes, uno que se destaca es el peso hectolitrico (PH) que mide la densidad
aparente de los granos, expresada como el peso en kilogramos que ocupa un volumen de 100 litros. Este parametro es
fundamental en la comercializacion y uso industrial de los cereales, ya que un valor elevado indica granos mas densos y
de mayor calidad, lo que se traduce en mejor rendimiento durante Los procesos de molienda y mayor cantidad de
producto final, como harina en el caso del trigo. Ademas, es un parametro clave para los estandares de calidad exigidos
en los mercados internacionales, donde un buen PH asegura competitividad.

En el siguiente grafico se observa el PH promedio nacional por campana y los resultados para la Subregion Il Norte. Se
puede apreciar que los valores que arrojan los analisis del trigo de esta subregion guardan una estrecha correlacion con
el promedio nacional.

Peso Hectolitrico promedio por campana
@BCRmercados en base a Trigo Argentino

=s=Subregion IIN =s=Nacional
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Otro de los parametros de calidad relevante para el trigo es la proteina. La proteina base 13,5% H es una medida
estandarizada que indica el contenido de proteina en los granos ajustado a un nivel de humedad del 13,5%. Este ajuste es
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fundamental porque la cantidad de agua presente en el grano influye en el valor absoluto de proteina, y al utilizar esta
referencia se garantiza la comparabilidad entre diferentes lotes de trigo.

En el siguiente grafico se observan los resultados proteina base 13,5% de la subregion Il Norte y el promedio nacional por
campana. Se puede observar que la relacion que existe entre ambas medidas es muy estrecha, con solo dos anos
atipicos: 2020/21y 2022/23. Estos desvios pueden explicarse por el efecto que sendas sequias y que afectaron
fundamentalmente a la region central del pais.

Proteina Base 13,5 % H promedio por campana

@BCRmercados en base a Trigo Argentino
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Si se analizan las Ultimas campanas se observa una relacion inversa entre las medias del rendimiento y el contenido
proteico del trigo proveniente de la Subregion I N. En anos donde el rendimiento disminuye, como ocurrio en la
campana 2022/23, el contenido de proteina tiende a incrementarse. Esta relacion es confirmada por un alto coeficiente
de Pearson (-0,807)
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Rinde y proteina de trigo en la Subregion IIN
@BCRmercados en base a Trigo Argentino
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Una relacion similar se observa al analizar el vinculo entre el rendimiento promedio y el gluten humedo promedio en la
Subregion Il N. El coeficiente de Pearson, igual a -0,856, evidencia una fuerte relacion inversa entre estas dos variables.
Esto significa que, a medida que aumenta el rendimiento promedio, el nivel de gluten tiende a disminuir, y viceversa.
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Rinde y gluten humedo en la Subregion Il N
@BCRmercados en base a Trigo Argentino
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Para quienes estén interesados en participar del webinar del dia jueves 16 de enero, podran inscribirse ingresando a:
https.//goo.su/DBtmaE

Proximamente se les estara enviando, a cada uno de los inscriptos en el evento, el link de zoom para poder conectarse.
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Q Commodities

Ranking de exportaciones de granos, harinay
aceites: ;Quienes lideraron el 20247

Natalia Marin - Emilce Terré

En base a las declaraciones de ventas externas, Cargill lidero el ranking de agroexportadores en
2024 con 9,5 Mt. En el podio le siguieron Viterra y COFCO, con 9,4 Mty 8,6 Mt, respectivamente.

RANKING AGRO EXPORTADORES 2024

@BCRmercados en base a S5AGyP

RANKING EXPORTADOR DJVE (Mt)
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En base a los registros de Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior (DJVE) informados por SAGyP, los compromisos de
granosy subproductos con el exterior (solo se encuentran los productos que estan obligados a presentar declaraciones)
sumaron 68,3 Mt en 2024. Esta cantidad representa un 7% mas con respecto a los 63,6 Mt anotados en el 2023, tal como se
analiza detalladamente en el ultimo apartado.

En este articulo, el ranking de las empresas exportadoras de granos y subproductos se observa desde el rol de
compromisos de venta asumidos con el exterior y no por terminal de embarque, ya que muchas companias utilizan las
instalaciones portuarias de otras para realizar sus envios. De esta manera, las DJVE resultan mejor indicador.

Esimportante resaltar que la comparacion con anos anteriores debe realizarse con cautela, ya que no es una relacion
completamente directa. La Resolucion N° 50/2024 publicada en el Boletin Oficial el 19 de junio excluyo ciertos productos
de la obligacion de presentar DJVE, lo que implica que algunos volumenes que anteriormente se registraban ya no
forman parte de las estadisticas actuales.

En 2024, Cargill retomo el liderazgo en el ranking de empresas agroexportadoras de Argentina, desplazando a Viterra,
que habia ocupado el primer puesto durante dos anos consecutivos. Con 9,5 Mt declaradas, Cargill liderd el comercio
agroexportador con una participacion del 14%.
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Ranking de empresas agroexportadoras Mt (DJVE)
Incluye todos los productos

2019 2020 2021 2022 2023 2024  Share (%)
1 CARGILL 18,77 7,13 15,31 9,93 8,14 9,54 14%
2 VITERRA 9,45 8,05 14,35 12,33 11,34 9,39 14%
3 COFCO 18,08 7,45 14,41 8,54 5,85 8,63 13%
4 BUNGE 13,70 572 12,72 7,55 4,46 745 11%
3 LDC 10,37 3,91 10,75 7,01 5,31 6,73 10%
6 AGD 11,30 547 9,68 748 558 6,50 9%
7 ACA 7,76 4,08 10,11 6,13 2,78 4,66 7%
8 MOLINOS AGRO 6,62 3,42 7,15 5,28 3,46 4,36 6%
9 ADM AGRO 15,74 5,33 11,39 6,47 6,44 3,95 6%
10  CHS 2,14 0,44 1,41 0,82 1,09 1,22 2%
RESTO 20,39 10,02 12,29 10,46 9,17 6,45 9%

TOTAL 134,31 61,02 120,07 82,01 63,63 68,87

Fuente: [@BCRmercados en base g SAGyP

En 2024 los complejos con mayor tonelaje registrado fueron, en primer lugar, el complejo soja con 34,3 Mt, seguido por el
complejo maiz con 22,0 Mty, en tercer lugar, el complejo trigo con 6,5 Mt. EL complejo cebada registrd un total de 3,2 Mt,
complejo girasol 1,7 Mt, Sorgo 0,9 Mty el resto de los productos presentaron 0,4 Mt.

Complejo Soja

Este complejo fue el que registro la mayor cantidad de toneladas en 2024 con 34,3 Mt, aproximadamente el 50% del total
registrado en DJVE. Del total del complejo, un 75% corresponde a subproductos, un 15% a aceite y el resto a poroto y soja
desactivada.
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Complejo Soja (Mt) - Ranking exportadores

Ra;::::g Empresa Poroto Desactivada Subproductos

1 VITERRA 1,22 0,04 0,00 531 6,58
2 CARGILL 0,85 0,41 0,00 3,59 4,85
3 AGD 0,68 0,00 0,00 3,93 4,61
4 COFCO 0,66 0,45 0,00 2,72 3,84
5 LDC 0,39 0,34 0,00 2,85 3,57
] MOLINOS AGRO 0,35 0,00 0,00 2,88 3,43
7 BUNGE 0,31 0,30 0,00 2,69 3,30
a8 ACA 0,17 0,26 0,00 0,66 1,09
9 YPF 0,15 0,02 0,00 0,63 0,79
10 ADM AGRO 0,00 0,78 0,00 0,00 0,78

Resto 0,06 1,02 0,07 0,35 1,50

Fuente: (@BCRmercodos en base a SAGyP

Si bien el registro de ventas representa un aumento del 55% respecto al ano 2023, marcado por la merma productiva
consecuente a la sequia, el ano pasado se situa como el tercer ano mas bajo de registros de la ultima década, por detras
del 2023y 2020.

Complejo Maiz

El complejo maiz alcanzé un total de 21,8 Mt registradas, consolidandose como el segundo complejo con mayor volumen
de ventas al exterior anotas en 2024. Este desempeno estuvo liderado por Cargill. Sin embargo, el volumen total
representa una caida del 29% respecto a 2023, ubicandose ademas como la tercera registracion mas baja de la ultima
década.
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Complejo Maiz (Mt) - Ranking Exportadores

Maiz Flint

1 CARGILL 3,79 0,00 3,79
2 COFCO 3,42 0,00 3,42
3 BUNGE 2,90 0,00 2,90
4 ADM AGRO 2,64 0,00 2,64
5 ACA 2,19 0,00 2,20
6 LDC 1,98 0,00 1,98
7 AGD 1,53 0,00 1,53
8 VITERRA 1,11 0,00 1,11
9 MOLINOS AGRO 0,84 0,00 0,84

10 CHS 0,51 0,00 0,51

Resto 0,81 0,10 0,91

Fuente: @ BCRmercodos en bass a SAGyP

El complejo incluye productos como aceite de maiz y maiz pisingallo, que fueron alcanzados por Resolucion N 50/2024,
publicada en el Boletin Oficial el 19 de junio. Esta normativa excluyo ciertos productos de la obligacion de presentar
DJVE, lo que implica que algunos volumenes que antes se registraban ya no estan reflejados en las estadisticas actuales.

Complejo trigo

El complejo trigo registro un total de 6,4 Mt registradas. Este desempeno estuvo liderado por la empresa LDC. A pesar de
la recuperacion de ventas con respecto al ano 2023, el ano 2024 se situa como el segundo mas bajo de los ultimos anos,
un 41% por debajo del promedio de los ultimos 5 anos.
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Complejo trigo (Mt) - Ranking Exportadores

Empresa Harina de trigo Trigo candeal  Trigo pan

LDC 0,00 0,00 0,97 0,97
BUNGE 0,00 0,00 0,96 0,96
CARGILL 0,00 0,00 0,90 0,90
COFCO 0,00 0,00 0,90 0,90
ACA 0,00 0,00 0,58 0,58
VITERRA 0,00 0,00 0,33 0,53
ADM AGRO 0,00 0,00 0,53 0,53
CHS5 0,00 0,00 0,26 0,26
MOLINO CANUELAS 0,14 0,00 0,00 0,14
AGD 0,00 0,00 0,12 0,12
Resto 0,21 0,00 0,29 0,49
Total 0,35 0,00 6,02 6,37

Fuente: @BCRmercodos en base a SAGyP

El complejo triguero incluye subproductos de trigo, que fueron alcanzados por la Resolucion N" 50/2024, publicada en el
Boletin Oficial el 19 de junio.

Resto de complejos

En el caso del complejo girasol, que registro 1,7 Mt en 2024, Viterra ocupo el primer puesto en el ranking, seguido por
AGD y COFCO. Cerveceria y Malteria Quilmes lidero el ranking de ventas del complejo cebada que alcanzé en total
ventas por 3,2 Mt. El segundo y tercer puesto fueron ocupados por ACA y Viterra. Finalmente, ACA lidero las ventas de
sorgo, seguido por Unidon Agricola de Avellaneda y GEAR, con un total de operaciones de ventas internacionales del
complejo por 0,9 Mt.
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Las exportaciones de maiz tocaron un record para
diciembre

Matias Contardi - Blas Rozadilla - Emilce Terré

Se estiman exportaciones de maiz por 2,5 Mt en diciembre, maximo historico para el mes. EL déficit
hidrico en la region nucleo argentina continua profundizandose, lo que da soporte a los precios,
pero pone al flujo de negocios en compas de espera.

Durante diciembre los negocios por maiz se despertaron en el mercado local, empujados por la excelente dinamica
exportadora. La demanda internacional por maiz fue muy pujante, convalidando subas en las cotizaciones internacionales
por el cereal.

Con los datos de embarques de diciembre, los despachos de maiz argentino al mundo alcanzaron 2,5 millones de
toneladas, el mayor volumen para el mes desde que se tengan registros.
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Maiz: toneladas embarcadas durante el mes de diciembre de cada
ano
@BCRMercados en base a NABSA

2.500.000
2.000.000

1.500.000

1.000.000
500.000 | I |
; 1l I
B k. N S8 A2 NP VR N

3 Jr

o9y

%
P
=

-

L] =] W ] L] ] L L L

LR o R o S o

Del otro lado de la moneda, las compras en el mercado domeéstico superaron en diciembre los volumenes de los tres
meses anteriores, con 3 Mt vendidas. Sumado a ello, se fijé el precio sobre 730 mil toneladas de maiz, el mayor volumen
de fijaciones del afo, respondiendo en parte a la mejora en precios internacionales y en parte a las condiciones
comerciales pactadas.

En este contexto, como muestra el cuadro adjunto, con casi 41 Mt de maiz ya vendidos la comercializacion del grano
amarillo se encuentra en linea con el promedio de campanas anteriores, restando vender menos de 12 Mt. El volumen
disponible para vender de soja en la actual campana comercial 2023/24 aporta un volumen similar, con 11,7 Mt, en tanto
que el trigo comenzo formalmente en diciembre su nuevo ciclo comercial 2024/ 25 restando comercializarse en los
proximos 11 meses algo mas de 15 Mt

Pag 16

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

Direccion de
Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

h_lformacfon.esy [%7 5 DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos ! s DE ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N° 16576 r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 6-7824




Informativo semanal

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

DE COMERCIO

ANO XLIIl - Edicién N° 2179 - 10 de Enero de 2025

Granos: Indicadores comerciales
@BCRMercados en base a SAGyP, CAC y estimaciones propias

Campafia actual al

01/01

Oferta doméstica 53,0 52,9 23,5
Toneladas comprometidas 35,6 40,9 7.3
Toneladas con precio 30,9 37,1 55
Disponibles paravender* 11,7 117 153

Como% de la Of dom 22% 22% 65%

Dif en p.p. vs pomedio 4,2 p.p. -0,9 p.p. 15,2 p.p.
Falta fijar precio™ 16,4 15,5 17,1

Como% de la Of dom 31% 29% 73%

Dif en p.p. vs pomedio 5,7 p.p- 1,4 p.p. 13,9 p.p.

* Tiene en cuenta las toneladas comprometidas y el uso como semilla y otros
** Tiene en cuenta las toneladas comprometidas con precio y el uso como semillas y otros.

“** Los valores que hacen referencla a volumen estan expresados en millones de toneladas

En el caso especifico de la soja, lo que mas resalta no es tanto el volumen disponible para vender sino la proporcion de
granos que aun no tiene puesto precio (entre mercaderia sin vender y contratos por fijar), que asciende a 16,4 Mt. Sacando
el catastrofico ciclo 2022/23, cuando la sequia diezmd la produccion, la proporcidn de toneladas que quedan
descubiertas es la mas importante en la ultima década. A valores del mercado disponible, ello representa 4.439 millones
de dolares, a menos de cuatro meses de dar por finalizada la actual campana.

En relacion con el trigo que, como dijimos, acaba de largar la campana comercial 2024/25 destaca una exportacion
menos estacional de lo que solia ser con niveles similares de produccion. En efecto, los datos preliminares de NABSA
muestran embarques en diciembre por 1,2 Mt, siendo el mejor diciembre en tres ciclos, pero lejos de los volumenes de
embarques para anos con niveles comparables de oferta. De hecho, a la fecha solo se han registrado operaciones de
venta al exterior de grano por apenas el 30% de lo que se estima exportar en toda la campana, un minimo en varios ciclos
para esta altura del ano.
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Trigo: Flujo de ventas al exterior a enero
@BCRmercados en base a SAGyP y estimaciones proplas
_—entas al 91 Restavender —e=ies\/tag/Expo total
20 1005%,
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B 40%
4 20%
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* Corragido por relleo de ventas al exterior

Poniendo ahora el foco en la comercializacion anticipada de la cosecha gruesa 2024/25, al primer dia del ano, los
compromisos acumulados de soja y maiz suman casi 9 Mt, muy por detras del promedio de los tres afios anteriores a la
sequia.
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Granos Gruesos: ventas anticipadas al 1 de enero de cada ano
@BCRMercados en base a SAGyP

N S0ja nueva Maiz nuevo

e Coi 0 % de 12 prod. Esperada MZ =i Comio % de la prod, Esperada 5)

30.000

[ ]
n

25.000 -
20.000 e
-
15.000
15%

10.000

5.000

Mas alla de la incertidumbre comercial, las semanas pasan sin lluvias relevantes para gran parte de la zona nucleo,
limitando el avance anticipado de negocios. Pese a este contexto general, diciembre ha pisado el acelerador y el ritmo de
toneladas comprometidas por soja y maizaumentd un 70%y 80%, respectivamente. Particularmente entre las ultimas dos
ruedas habiles del ano se hicieron 700 mil toneladas de soja y 500 mil toneladas de maiz 2024/25.

En efecto, la Oficina de Riesgo Agropecuario (ORA) del Servicio Meteorologico Nacional destaco en su ultimo informe la
aguda disminucion de las reservas de agua las ultimas dos semanas, afectando fuertemente al maiz temprano de la zona
nucleo, en plena etapa de floracion, periodo critico para la determinacion de rindes.

En esta misma linea, GEA-BCR advierte sobre el rapido deterioro de las condiciones de Los maices implantados sobre la
region central del area agricola. Cuando un mes atras todos los maices implantados tenian una condicion que como
minimo era ‘buena’, llegando a contar con el 65% en muy buen estado y el 20% en excelente; hoy el escenario se volvio
diametralmente opuesto, siendo que el 45% de los cuadros presentan condiciones regulares a malas. Inclusive, sobre el
norte bonaerense, ahora el 100% de los lotes se encuentran en condiciones regulares o malas.
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En este marco, el porcentaje de humedad promedio en el primer metro de profundidad del suelo para la zona nucleo de
nuestro pais a la primera semana de enero se encuentran en niveles minimos, igualando incluso al del 2023.

Evolucion del porcentaje promedio de humedad en el

primer metro de suelo de la Zona Niicleo
@BCRmercados en base a Refinitiv
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Para el corto plazo, los especialistas climaticos de Refinitiv no esperan un escenario alentador. En las proximas semanas
se espera que se mantengan Los riesgos por altas temperaturas, mientras que la falta de lluvia continuara aumentando los
impactos de la sequia sobre los cultivos, al menos hasta fines de enero. Idéntica situacion se espera para Paraguay y
Sudeste de Brasil, donde la soja comienza a cosecharse antes.

Con una oferta sudamericana en peligro, el precio de los granos en Chicago ha anotado subas en la semana.

En el caso de la soja, si bien las cotizaciones cedieron durante las ultimas ruedas, antes de cerrar el ano llegaron a
maximos desde noviembre en la plaza americana, tras superar el techo de los USD 371/t Mientras tanto, en maiz, la
dinamica es aun mas intensay los contratos de futuros vienen marcando ganancias desde agosto del ano pasado y
durante las ultimas ruedas el contrato con mayor volumen llego a alcanzar maximos de siete meses en los USD 179/t Si
bien los fundamentos por el lado del cereal se complementan entre un buen ritmo de ventas internacionalesy el
apreton de oferta desde la Union Europea y Ucrania, la incertidumbre por las condiciones de los maices implantados en
Argentina impulsé aun mas esta tendencia.
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Este contexto, se traduce en un sostenimiento del valor disponible que se negocia sobre la plaza local y que les ha dado
mayor dinamismo a los compromisos de mercaderia. En este sentido, la pizarra por soja gano un 3% en pesos durante las
ultimas diez jornadas y el maiz ya se negocia en $ 195000/t marcando una mejora del 8% mensual.

Mientras tanto, las cotizaciones por trigo siguen planchadas dado la presion de cosecha, pero aun asi oscilado cerca de
los $ 200.000/t para las entregas disponible, un 5% arriba del arranque de diciembre.
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Evolucion del sector industrial en Argentina

Belén Maldonado - Emilce Terre

Entre mayo y noviembre, la industria manufacturera acumuld un crecimiento neto del 6,6%,
impulsado principalmente por el sector productor de alimentos y bebidas. No obstante, aun se
ubica lejos de su maximo historico.

Luego de atravesar un periodo de contraccion durante gran parte de 2023y el primer trimestre de 2024, la industria
manufacturera argentina ha mostrado una incipiente recuperacion en los ultimos meses. Tomando como referencia el
Indice de Produccion Industrial (IPI), elaborado por el Centro de Investigacién del Ciclo Econémico (CICEc) se advierte
que el sector industrial registré variaciones mensuales positivas desde mayo de 2024 en adelante, acumulando un
crecimiento neto del 6,6% entre dicho mes y noviembre del mismo afio. Asimismo, considerando los once meses
transcurridos entre enero y noviembre de 2024, el sector logré una recuperacion neta del 1,5%.
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Indice de Produccion Industrial
@BCRmercados en base a CICEc
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Si bien este dato resulta alentador y representa un puntapié inicial para que la industria comience a reactivarse, lo cierto
es que este sector de la economia aun tiene mucho terreno por recuperar. Teniendo en cuenta los ultimos anos, los datos
indican que, entre junio de 2022 y abril de 2024, la industria manufacturera registré una contraccion neta de mas del 17%,
aun lejos de la recuperacion del 6,6% observada en los ultimos meses. Incluso la serie aun continua rezagada en términos

interanuales, siendo que en noviembre de 2024 el nivel de actividad se ubicaba 1% por detras de igual mes del ano
anterior.

Si observamos el comportamiento de la serie en el largo plazo, se advierte que el maximo desempeno productivo del
sector se alcanzé en noviembre de 2011, mientras que los valores actuales se ubican 12% por detras de aquel pico de

produccién. De hecho, el nivel de actividad que reportan los datos mas recientes es comparable al que se registraba hace
mas de 17 anos, en octubre de 2007.
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Indice de Produccion Industrial
@BCRmercados en base a CICEc
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Teniendo en cuenta que el desempeno de este sector suele acompanar el ciclo econdmico argentino, aumentando
durante las expansiones y disminuyendo durante las recesiones, la contraccion de la actividad industrial manufacturera
no resulta sorprendente considerando que Argentina experimento sucesivos periodos de inestabilidad macroeconémica
en los ultimos anos. Segun datos de CICEc, se evidencia que nuestro pais atraveso seis recesiones entre 2008 y la
actualidad, e incluso durante este periodo, casi la mitad del tiempo (45%) estuvo marcado por recesiones, contribuyendo a
que el nivel de actividad econdmica se mantenga practicamente estancado desde principios de la década de 2010.

A lo anterior se le suman periodos de aumento de los costos de produccion a causa de la elevada inflacion, dificultades
para importar insumos y bienes de capital, y el encarecimiento del crédito, dado un panorama de tasas de interés
elevadas. Asimismo, desde el punto de vista de la demanda, la pérdida del poder adquisitivo y la disminucion de los
salarios reales generaron una contraccion en el consumo de bienes de todo tipo, entre ellos los manufacturados.

Pag 24

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

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

’ @BCRmercados

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




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

ISSN 2796-7824

ANO XLIIl - Edicién N° 2179 - 10 de Enero de 2025

Variacion del Indice de Produccion Industrial
@BCRmercados en base a CICEc
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-0,9% I variacion interanual
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Actualmente, a pesar de que tanto la industria local como la economia contintian enfrentando numerosos desafios, los
datos mas recientes muestran senales de una incipiente recuperacion, marcando un piso del nivel de actividad en abril
de 2024. Asi, centrando la atencion en los ultimos meses, deviene interesante analizar el desempeno de cada sector en
particular, identificando cuales de ellos han traccionado en mayor medida la reactivacion de la produccion
manufacturera.

Tomando como referencia la clasificacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) en la construccion del
indice de Produccién Industrial Manufacturero (IPIM), se puede dividir el sector en 16 subcategorias, a saber: (1) productos
alimenticios y bebidas, (2) productos de tabaco, (3) productos textiles, (4) prendas de vestir, cuero y calzado, (5) madera,
papel, edicion e impresion, (6) refinacion de petroleo y otros combustibles, (7) sustancias y productos quimicos, (8)
productos de caucho y plastico, (9) productos minerales no metalicos, (10) industrias metalicas basicas, (11) productos de
metal, excepto maquinariay equipo, (12) maquinaria y equipo, (13) otros equipos, aparatos e instrumentos, (14) vehiculos
automotores, carrocerias, remolques y autopartes, (15) otros equipos de transporte y (16) muebles y colchones, y otras
industrias manufactureras.

Se advierte que la totalidad de los sectores que conforman el IPIM evidenciaron un crecimiento neto en el periodo que se
extiende de mayo a hoviembre, aunque algunos de ellos se mantuvieron practicamente estables. Entre ellos, el sector
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que marcd el mayor incremento neto es el de otros equipos, aparatos e instrumentos (+21,2%), seguido de muebles y
colchones (+21,0%), maquinaria y equipo (+17,5%), productos de tabaco (+12,8%) y productos alimenticios y bebidas
(+10,2%).

Crecimiento neto acumulado de los sectores

del IPIM de mayo a noviembre de 2024
@BCRmercados en base a INDEC
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No obstante, considerando el peso de cada sector en la construccion del IPIM, el sector que mas aporto a la recuperacion
del indice general es el de alimentos y bebidas, dado que tiene el mayor ponderador (25%). El crecimiento ponderado de
este sector entre mayo y noviembre de 2024 asciende al 2,5%, siendo que el IPIM registré en ese periodo un incremento
total del 7,4%, resultado del aporte combinado de todos los sectores. Al interior de esta rama productiva, este incremento
se atribuye principalmente al crecimiento en la molienda de oleaginosas, que en noviembre registré un aumento
interanual superior al 75%, mas que compensando las caidas observadas en otras actividades, como la elaboracion de
gaseosas.

Se destaca asimismo el aporte del sector productor de muebles y colchones, que si bien no tiene un gran peso dentro
del IPIM (4,2%), fue el segundo sector de mayor crecimiento acumulado durante el periodo analizado. Le siguen, en orden
decreciente de importancia, el aporte de maquinaria y equipo; otros equipos, aparatos e instrumentos, productos
minerales no metalicos; y madera, papel, edicion e impresion.
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Crecimiento neto ponderado de los sectores
del IPIM de mayo a octubre de 2024
@BCRmercadosen base a INDEC
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Finalmente, un indicador que resulta interesante para analizar el desempeno de los distintos sectores componentes del
IPIM es el indice de difusion, que muestra el porcentaje de los sectores que aportaron de manera positiva al IPIM en los
ultimos seis meses. Se denomina indice de difusion porque busca mostrar cuan difundida se encuentra la recuperacion
de la industria manufacturera entre los distintos sectores que la componen. Este indice muestra una notable recuperacion
durante el ultimo ano, pasando del 0% en octubre de 2023 al 67% en noviembre de 2024, y ubicandose por encima del
50% en los ultimos cuatro meses.
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Indice de difusion de los sectores del IPIM
@BCRmercados en base a INDEC
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En resumen, aunque la produccion industrial sigue rezagada en términos interanuales y aun esta lejos de su nivel
maximo historico en 2011, ha mostrado signos de reactivacion en los ultimos meses, comenzando a recuperar parte del
terreno perdido en los ultimos anos. La reactivacion del sector ha sido impulsada principalmente por la rama de
alimentos y bebidas, pero también hay senales de que esta reactivacion esta siendo cada vez mas generalizada, con un
impulso visible en gran parte de los sectores que componen la produccion industrial.
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eEconomia
Problemas para la economia brasilena: el real fue

la moneda que mas se deprecio en 2024

Blas Rozadilla - Matias Contardi - Bruno Ferrari - Julio Calzada

En un contexto de presiones externas y domesticas, el real brasileno se depreciod 27,35% en 2024. En
diciembre las reservas brutas cayeron en USD 33.303 millones en medio de un escenario de
desconfianza por parte del mercado.

Una de las principales noticias economicas de las ultimas semanas llego desde Brasil y tiene un gran impacto para
nuestro pais y para el mercado de granos en general. El real fue la moneda que mas se deprecié respecto al délar
norteamericano durante 2024, un proceso que se acelero fuertemente en el Ultimo mes.

Este debilitamiento de la moneda brasilena aumenta la competitividad de Llos productos de este pais con relacion a los de
los demas paises y esto tiene particular importancia en el sector agroindustrial. Brasil es el mayor exportador de sojay el
segundo mayor de maiz, y espera una cosecha récord para este afo. En este contexto, un real depreciado tiende a
reducir el peso de los costos para los productores brasilenos y aumenta la disposicion a vender los granos por precios en
moneda local mas altos, lo que pone presion sobre las cotizaciones internacionales.

1- ¢Por qué el real fue la moneda que mas cayo y qué motivd el impulso devaluatorio en el ultimo mes?

Después de apreciarse durante 2023, el real acumulé una pérdida del 27,35% contra la moneda norteamericana en 2024.
Fueron varios los factores que motivaron esta tendencia, los externos aparecieron durante la primera parte del ano y se
mantuvieron generando impactos, mientras que los internos preponderaron en la segunda mitad. La politica siempre
tuvo su papel en esta tramay se volvio protagonista en el impulso devaluatorio del ultimo mes.

Desde comienzos del ano pasado, el real, como otras monedas del mundo, fue afectado por las perspectivas de
desaceleracion en las principales economias del mundo, como China y Estados Unidos. Eso hizo prever un estancamiento
de la demanda de materias primas, presionando sobre los precios de los commodities, que finalizaron 2024 con
importantes bajas (el caso de los granos se analiza en: 'INFORME ESPECIAL: Chicago cierra el 2024 con bajas para los
commodities agro ;Qué cabe esperar para lo que viene?"). Para Brasil, cuyas principales exportaciones son productos
primarios, esto impacté directamente en el saldo de la balanza comercial y en la recaudacion del Estado, dificultando las
metas de reduccién del déficit

Otro factor que peso en la primera mitad fue la demora, respecto a lo esperado por el mercado, en el inicio de las bajas
de tasas de interés por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos. El primer recorte de 25 puntos basicos ocurrio
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recién en septiembre. En junio, cuando no se dio el ajuste esperado en las tasas se vio un nuevo salto en la cotizacion del

dolar.

Como principal problema a nivel de la economia interna, que desencadend otras complicaciones que también jugaron
en la volatilidad del tipo de cambio, se encuentra la inflacidn. La autoridad monetaria del gigante sudamericano se rige
con un esquema de metas de inflacion, que tiene como objetivo el 3% anual con un rango de tolerancia que lo lleva hasta
4,5%. En este marco, el Banco Central cuenta con el Comite de Politica Monetario (COPOM) como 6rgano designado para
definir las metas y la politica monetaria del pais. A su vez, cada 45 dias se encarga de definir la tasa Selic (Sistema especial

de liquidacion y custodia), la principal referencia para el mercado.

En este contexto, durante la segunda parte del ano, se registro una aceleracion inflacionaria que supero el rango de
tolerancia, con cifras mensuales por encima de las expectativas del mercado. Varios factores se destacan como motores
de esta dinamica: una economia recalentada (alta utilizacién de la capacidad instalada), bajo desempleo y dudas sobre la
trayectoria de la deuda publica y la capacidad del gobierno para equilibrar las cuentas. En este ultimo punto, la politica
tuvo un mayor impacto que se amplifico dada la situacion actual, en donde el gobierno brasileno ha estado introduciendo
importantes modificaciones al marco regulatorio fiscal y al esquema tributario, generando una gran incertidumbre en el
mercado. Las principales dudas se concentran en las nuevas reglas de definicién de las metas de gasto y déficit publico.
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Ademas, otro punto importante (que sera explicado en mayor profundidad en una seccion posterior) es la dinamica de
circulo vicioso entre inflacion, aumentos de tasa Selic y aumento de la carga de intereses sobre la deuda. Esto ha
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generado tensiones entre el gobierno y las autoridades del Banco Central de Brasil, lo que ha incrementado el
descontento de los mercados financieros y ha anadido presion a la cotizacion de la divisa estadounidense.

El aumento de lainflacion impacta en los rendimientos reales de los titulos de deuda brasilenos, los cuales se vuelven
menos atractivos aun mas cuando se espera un fortalecimiento del dolar en el mundo por el aumento de las tasas de
largo plazo. Y esta tendencia se agrava con el aumento del riesgo fiscal percibido por el mercado.

Factores como la flexibilizacion en los limites del gasto en el nuevo marco fiscal, la indefinicion del Poder Ejecutivo a la
hora de definir los plazos para su promesa de eliminar el déficit primario, las batallas con el Congreso para aprobar Llos

diferentes proyectos, entre otros, han aumentado las preocupaciones sobre las posibles dificultades del gobierno para
cumplir con sus compromisos financieros.

Otra tension politica que pesa en toda esta dinamica es la salida de la presidencia del Banco Central de Roberto Campos
Neto tras la finalizacion de su mandato, el cual ingreso en funciones en la mitad del mandato del expresidente Jair
Bolsonaro. Ahora es el turno del designado por Lula da Silva, Gabriel Galipolo, que inicié su mandato con la llegada de
este 2025 y genera expectativas de politicas mas laxas que pueden estar en contra de Lo pretendido por el mercado.

Luego de todo este trajin, el fuerte salto del dolar del ultimo mes fue desencadenado tras el anuncio del ministro de
Economia, Fernando Hadad, de un paquete de medidas de contencion del gasto que no fue lo suficientemente robusto vy
que, al incluir modificaciones en el minimo no imponible del impuesto a los ingresos, aumento las dudas sobre el
compromiso y la capacidad del gobierno para controlar el gasto y la dinamica creciente de la deuda publica.

Las principales criticas a la propuesta son el monto de reduccion del gasto atribuido por el gobierno a las diferentes
medidas vy la ineficacia para tratar uno de los mayores problemas en la dindmica fiscal. EL marco fiscal mantiene una gran
inconsistencia al tener un importante grupo de partidas que fueron definidas para crecer por encima de los limites
estipulados para el gasto total. Si bien fueron anunciados ajustes en algunas de estas para restringir sus crecimientos al
limite total, esto solo atrasa el momento en donde estas partidas, llamadas de “gastos obligatorios’, ocuparan todo el
presupuesto publico, inviabilizando la discrecionalidad en la politica fiscal para lidiar con shocks o para realizar
inversiones.

2- Las cuentas publicas y un circulo vicioso: el déficit consolidado mas grande tras la salida de la pandemia.

En un escenario internacional complejo, la coyuntura fiscal interna ha cobrado cada vez mas relevancia en la dinamica
del mercado brasilero. En linea con lo anterior, el fortalecimiento del dolar a nivel internacional se ha complotado con las
débiles cuentas nacionales brasileras que han llegado a exhibir durante noviembre el déficit fiscal mas importante del
siglo dejando de lado el aino de la pandemia.

Las dudas del mercado sobre la capacidad o intencidon del gobierno en ajustar las cuentas publicas habrian llevado cada
vez mas a los operadores a apostar contra el real.

Luego de la pandemia, las cuentas publicas brasileras tendieron a equilibrarse por Lo menos en cuanto al cumplimiento
de sus obligaciones operativas, dejando el resultado primario en superavit durante los dos anos siguientes al 2020. Sin
embargo, rapidamente en 2023 los gastos operativos volvieron a ubicarse por encima de los ingresos estatales, dinamica
que se intensificod durante el 2024. Siendo asi que el incremento del gasto publico del gobierno central fue del 12% en
términos reales, el crecimiento interanual mas importante desde 2010 sin contemplar el afo de la pandemia.
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En términos de la composicion del gasto brasilero, la principal partida sigue siendo las erogaciones del sistema
previsional, que explican 42% del gasto total del gobierno central. Sin embargo, a pesar de su incidencia, no vendria a
explicar el abrupto incremento del gasto total, ya que solo habria aumentado 7% durante 2024. Sino que, las partidas
detras de "Otros gastos” habrian sido los reales protagonistas de esta historia.

El concepto de “Otros gastos” condensa partidas que van desde beneficios sociales, apoyo fiscal, subsidios a sectores
productivos, educacion, compensaciones legales, hasta inversion en desarrollo regional y ha marcado un incremento
interanual real del 30%, explicando 44 puntos del aumento del gasto total en 2024.

No conforme con ello, otras partidas con directa incidencia social también han crecido a tasas importantes. Entre ellas, se
destaca el programa nacional Bolsa Familia que tiene como objetivo apoyar a familias en situacion de pobreza o extrema
pobrezay fue reglamentado por ley durante el 2004. EL mismo crecio fuertemente en el gobierno de Jair Bolsonaro y
desde el inicio del nuevo ciclo de Lula Da Silva, incrementandose asi en 6 veces desde octubre del 2021.

En parte, el estrepitoso aumento de las erogaciones del gobierno central ha venido a financiarse con la colocacion de
deuda soberana, que en noviembre del 2024 alcanzé un stock de 7,2 billones de reales, o el equivalente en délares de 1,3
billones. Dicho stock de deuda hoy genera unaimportante carga en las cuentas nacionales, debido a lo gravoso que
resultan los pagos de intereses.
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Brasil cuentas publicas: resultado fiscal consolidado anual, a

noviembre de cada ano como % del PIB
@BCRMercados en base a BCB
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Segun los ultimos datos informados por el gobierno brasilero, el déficit consolidado hacia noviembre del 2024 fue de 9,5
puntos del PIB. Del total, el 83% es explicado por el pago de intereses de la deuda, siendo el 90% obligaciones de parte
del gobierno central.

Practicamente la totalidad de la deuda publica brasileras esta vinculada con acreedores locales, es decir, no sufre un
descalce directo de monedas entre sus ingresosy obligaciones, por lo que a priori, una devaluacion del real no afectaria
(directamente) el stock de deuda. Sin embargo, la composicion de la deuda financiera segun su parametro de indexacion
si esconde un mecanismo que resulta adverso entre expectativas devaluatorias, inflacionarias y nivel de deuda.
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Es que, el 43% de la deuda emitida, se encuentra atada a la evolucién de la tasa de referencia Selic. Por lo que, un
incremento en dicha tasa incrementaria el peso del pago de los intereses sobre el total de la deuda, profundizando el

agujero fiscal y posiblemente intensificando las apuesta en contra de la moneda brasilera convalidando una depreciacion
mayor del real.

La circularidad de la ecuacion se completa dado el objetivo de metas de inflacion del Banco Central de Brasil (BCB), que
utiliza la Selic como principal instrumento de politica monetaria. En su ultima reunion del ano, el BCB, frente a las
elevadas proyecciones de inflacion resolvido aumentar en 100 puntos basicos la tasa de referencia. Con expectativas de
tres nuevos aumentos en la primera parte del ano, se estima que alcance niveles del 15% en mayo de este 2025,

3.En el ultimo trimestre del afio, el Banco Central de Brasil perdié USD 42.316 millones en un contexto de gran
desconfianza de los mercados.

Al analizar las repercusiones de la actual coyuntura de Brasil en el sector externo, las reservas internacionales brutas

terminaron el ano 2024 en USD 329.700 millones segun numeros preliminares de diciembre, una caida anual de USD
25334 millonesy el segundo total mas bajo desde 2010.
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En los primeros cuatro meses del ano la tendencia de las reservas fue levemente a la baja, mientras que a partir de mayo
se comenzo un sendero al alza hasta septiembre alcanzando una acumulacion de USD 16.982 millones. Luego, a partir de
octubre se comenzo a vislumbrar una situacion mas adversa que se termind agravando en diciembre, cuando las reservas
cayeron USD 33.303 millones en solo un mes, es decir, el peor diciembre de la historia. De esta manera, las reservas
brutas tuvieron una caida de nada menos que USD 42.316 millones en el ultimo trimestre de 2024. Se destaca que, la

mayor parte de la caida de las reservas del ultimo mes de 2024 fue por intervenciones del Banco Central para contener la
depreciaciéon del real y frenar la corrida cambiaria.

Evolucion de reservas internacionales brutas de Brasil
EBCRmercados en base o datos del Banco
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Por el lado del balance de pagos se disponen de datos hasta noviembre de 2024 y todo indica que el ano termind con una
cuenta corriente mas deficitaria que los ultimos afos. En cuanto a la cuenta corriente, la balanza comercial de bienes

claramente termina con un deficit mayor al de 2023, influenciado por la caida en los precios de los commodities agricolas.
Por su parte, el estructural déficit de la cuenta servicios posiblemente termine como el mas alto en casi 10 anos, al tiempo

que el resultado negativo del ingreso primario por pago de intereses/dividendos se continuo sosteniendo muy alto el
ano pasado.

Es decir, Brasil se configura como un pais que depende fuertemente del ingreso de capitales via cuenta capital o
financiera para poder mantener la estabilidad macroeconomica de largo plazo. Por el lado de la cuenta capital, en los
ultimos anos se viene incrementando un proceso de desinversion en activos no financieros/no producidos. No obstante,
la cuenta financiera continua sosteniendo el balance en general, principalmente por un gran ingreso de dolares por
Inversion Extranjera Directa (IED). Esto ultimo es una gran fortaleza de Brasil, la gran pregunta es si el actual contexto de
mayor inestabilidad politica/economica afectara el influjo de inversiones de cara al futuro.
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Brasil - Balanza de Pagos

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 (Ene-MNov)

Cuenta corriente (1) =30.529 -25,264 -53.818 -65.001 -24.914 -40.409 -40.884 -24.516 -46.830
Saldo bienes 44.544 57.399 44.348 29.567 3I5.664 42.31} 51.522 92.275 62.036
Saldo senrncios -36.656 -41.628 -39.328 -38.481 -24.657 -26.957 -39.618 -39.862 -45,149

Saldo Bs, ¥ SvS 7.488 15771 5021 -8.914 11.007 15355 11.904 52.414 16,887
Ingreso primario -41.543 -43.170 -58.824 -57.272 -38.264 -58.971 -56.530 -79.488 -66.258

_Ingreso secundario 3.126 2.135 15 1.184 2.344 3207 3.742 2.558 2.541

Cuenta capital [2) 273 306 -536 -2.651 847 -5.723 -7.124 -11.366 -15.017

Cuenta financiera 3]} 22,192 20.406 55.805 67.347 16.260 50.168 46.760 34.503 B68.632
Inversion directa 59.601 47.545 76.159 46,355 41737 30,201 41.252 37.294 47.109
Inversidn en carera -20.033 -17.724 -6.735 -19.216 -12.882 7.881 -2919 9.271 fAE3
Derivados financieros aRa -J05 -2.753 -1.673 -5.347 960 2031 7.994 200
Otras inversiones (Deuda) 9108 -3.617 -7.939 15827 -21.430 25.092 -BEE 1.316 17.768
Activos de reserva -9,.237 -5.093 -2.928 26,085 14.232 -13.967 7.284 -21.372 -3.928

Errores y omisiones (4] B.064 4,552 -1.451 305 7.806 -4.035 1.248 1.379 -6.785

EBCAmencados en bose o dofos del Bance Central de Brosd

4.En el largo plazo, se espera que el dolar se estabilice en niveles mas bajos.

El ultimo informe Focus del Banco Central Brasil, donde se divulgan semanalmente estadisticas correspondientes a las
expectativas del mercado para los principales indicadores macroeconomicos, refleja que los principales jugadores
esperan que el real pueda revalorizarse, pero en niveles no muy diferentes a los actuales. EL mercado espera que el
délar retroceda a 6 reales para finales de 2025, a 5,90 en 2026 y a 5,80 en 2027. Estas previsiones aumentaron
consistentemente durante diciembre y comenzaron a estabilizarse con el comienzo del ano.

Por otro lado, el mercado espera que la inflacion se desacelere en ese mismo periodo, pero con estimativas cada vez mas
altas para cada ano y en niveles que no se aproximan a la meta de 3%. Para 2025 se avizora un aumento en la aceleracion
de los precios respecto al ano que paso, con 4,99%. Para 2026 retrocederia hasta 4,03%y a 3,90% en 2027, ya ubicandose
dentro del rango de tolerancia de a meta. Las previsiones de déficit fiscal y de evolucion de la tasa de referencia
presentan la misma dinamica. En el caso de la Selic, como ya fue mencionado, se espera que alcance el 15% este ano para
luego caer al12% el proximo ano vy finalizar en 10% el 2027.

Esto deja entrever que el mercado coincide con la vision de parte de los analistas economicos de que los aumentos de
tasa, que activan el circulo vicioso a partir del aumento de la carga de los compromisos financieros en el gasto publico,
acaban siendo perjudicial sobre la dinamica inflacionaria. A esto, se suma la hipotesis de que en un contexto de economia
recalentaday con presion de demanda, los aumentos de tasa desalientan las inversiones necesarias para aumentar la
capacidad productivay generar el crecimiento econémico que permita aumentar la recaudacion y estabilizar las cuentas
publicas.
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@ Economia
Stock de vientres: Una faena mas elevada de lo
esperado y una alta proporcion de vientres
vuelve a correr la linea para alcanzar el
crecimiento

ROSGAN

Las proyecciones iniciales de 2024 apuntaban a la retencion de hacienda y la recuperacion del
stock, un nuevo reveés climatico, frente a un contexto de fuerte presion en los costos y precios
retrasados, termind por neutralizar esas expectativas

T DE ENEROD DE 1015 Lote de noticias
Los niimeros cel momento Munda de 1as carnes
o
1,72 millones Paraguay
Son los bovinos alojados en feedlots Récord de exportacion
al Iro de enero de 2025, de carne bovina durante 2024
Mota de Ia semana

Stock de vientres:

Una faena mas elevada de lo esperado
una alta proporcion de vientres,
vuelve a correr la linea para alcanzar el erecimiento.

Si bien aun no contamos con las cifras oficiales de faena efectiva registrada por las plantas a fin de diciembre, el dato de
movimientos de hacienda a establecimientos frigorificos resulta un buen indicador. Segun la informacion que puede
extraerse del SENASA, durante el mes de diciembre los envios de animales a frigorificos sumaron unos 1.229.596
animales faenados. Este dato, sumado a la estadistica oficial de faena reportada hasta el mes de noviembre, indicaria una
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faena anual cercana alos 13,9 millones de cabezas, un 4,2% menos que lo registrado en 2023, ano en que la faena supero
los 14,5 millones de animales.

Faena anual de bovinos vs stock ganadero al inicio de cada ciclo, 2024 con diciembre estimado
en base a DTe. informados por el SENASA.
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Recordemos que 2023 marco uno de los periodos de mayor liquidacion de hacienda, luego de los anos 2008 y 2009,
atravesados también por una severay prolongada sequia que nos costo -sumado a otros desencadenantes- una pérdida
de mas de 10 millones de cabezas del stock. Durante 2023, el stock nacional cayd en mas de 1,5 millones de cabezas al
pasar de 54,2 a 52,8 millones en stock al 31 de diciembre de ese ano, con una faena que crecio en 1,1 millones de cabezas.
Este ano, la faena logro contraerse en apenas 700 mil cabezas, permaneciendo como una de las mas altas de los ultimos
anos, equiparables a los maximos conseguidos en los anos previos a la pandemia.

Pero mas alla del numero general, lo que alerta es la cantidad de hembras faenadas este ano, en especial las hembras
joévenes que, en otro contexto, podrian estar abasteciendo la reposicion.

Segun la misma estadistica preliminar, de los 13,9 millones de animales que se estiman faenados este ano, 2,63 millones
fueron vacasy unos 4 millones fueron vaquillonas, cifra que no presenta disminucion alguna respecto al pico de faena
alcanzando en 2023 como consecuencia de la sequia.

En suma, de confirmarse estas cifras, cerca del 48% de la faena total (6,64 millones de cabezas) habrian sido hembras, lo
que representa un nivel muy proclive a la liquidacion, considerando que en 2023 -pleno ano de seca- ese porcentaje fue
del 48,1%y el stock de hembras perdié unos 900 mil vientres.

Pag 38

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

Direccion de
Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

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

’ @BCRmercados

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




Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XLIIl - Edicién N° 2179 - 10 de Enero de 2025

En numeros absolutos, al descontar la cantidad de vacas y vaquillonas faenadas durante el ano, y asumiendo una
reposicion y mortandad de moderada a baja en ambas categorias, estimamos que las cifras finales del 2024 terminaran
arrojando una nueva caida en numero total de vientres utiles, que podria situarse entre los 500 mil y 800 mil vientres
menos que los contados un ano atras.

Stock de vacas y vaquillonas al 31 de diciembre de cada afio en base a datos del SENASA, con 2024 estimado.
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Si bien el numero general de stock ganadero probablemente termine manteniendose sin cambios al final de este ciclo
que acabamos de concluir, producto de una mejora esperada en los porcentajes de paricion y destete, el hecho de no
recuperar vientres productivos es lo que, en definitiva, genera mayor exposicion ante aquellas variables que se
encuentran fuera de nuestro control, como, por ejemplo, el clima.

Una cantidad de vientres en produccion que aun no logra consolidarse no solo nos deja vulnerables frente a
adversidades climaticas que puedan comprometer la eficiencia reproductiva del rodeo, sino que, a su vez, restringe
significativamente el potencial de crecimiento y expansion durante anos mas benignos.
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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

Pag 41

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 XLIIl - Edicién N° 2179 - 10 de Enero de 2025

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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