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.7\ Reporte del Mercado de Granos

Desde la baja de DEX se anotaron ventas al
exterior por USD 2.535 M

Matias Contardi - Blas Rozadilla - Emilce Terré

La baja temporal de retenciones impulso la operatoria en el mercado local, principalmente en soja.
Ya comienza la cosecha de maiz y la demanda externa se mantiene pujante. En Chicago, las
expectativas de mayor area del cereal pesan en los precios.

1. Trasla baja de retenciones, las ventas de soja crecieron un 30%

Se cumple un mes de la publicacion en el Boletin Oficial del Decreto 38/2025, en el cual se establecio una reduccion
temporaria de los Derechos de Exportacion a los principales productos agricolas y sus derivados. La alicuota de
retenciones al poroto de soja cayo del 33% al 26%, la correspondiente a sus derivados paso del 31% al 24,5%, mientras que
el impuesto para las exportaciones del maizy el trigo fueron reducidas del 12% al 9,5%, Lo mismo que en los casos del
sorgo y la cebada. En el caso del girasol, el derecho de exportacion de la semilla y del aceite fue de 7% a al 5,5%, mientras
que para los pellets retrocedio del 5% al 4%.

Esta reduccién en la carga impositiva se tradujo en un aumento en la capacidad de pago, lo que generd mejoras en los
precios locales. A su vez, precios mas atractivos incentivaron a una mayor operatoria en el mercado de granos,
especialmente en el caso de la soja.

Tomando como referencia los datos de la plataforma Sio Granos, desde la oficializacion de la medida el volumen
promedio negociado semanalmente de trigo, soja y maiz (considerando operaciones a precio hecho y a fijar) fue de 1,08
millones de toneladas (Mt), un 8,5% mas que en el promedio de las 10 semanas previas. Si bien, a priori, este incremento
no parece significativo, al analizar cada cultivo individualmente se obtienen conclusiones mas interesantes.

En trigo, el volumen semanal cayd un 30% con respecto al promedio anterior a la reduccién de las retenciones, de cerca
de 460.000 a 320.000 toneladas. Esto se explica por el factor estacional de la cosecha. La medida fue anunciada cuando
ya se habian trillado casi la totalidad de los lotes y el arribo masivo de granos al mercado ya habia cesado su presion.
Ademas, como se viene mencionando en ediciones previas de este Informativo Semanal, el mercado internacional del
trigo se enfrenta a una demanda poco dinamica.

La operatoria por maiz, en cambio, tuvo un crecimiento del 13,6% en el volumen semanal promedio, pasando de 795.000
a2 905.000 toneladas. A partir del gran desempeno exportador de los suministros argentinos, que han dominado el
mercado internacional para los destinos en Sudamérica, norte de Africa, Oriente Medio y Sudeste Asiatico, el cereal
concentro la mayor parte de los negocios en el mercado de granos desde mediados de noviembre. El crecimiento en los
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volumenes promedio del ultimo mes se explica en mayor parte por el comienzo anticipado de la cosecha del maiz
temprano por causa de la falta de lluvias en diciembre, lo que acelero las operaciones en las ultimas dos semanas,
principalmente.

Finalmente, el volumen promedio semanal de operaciones por soja crecié un 32% luego que entroé en vigor la medida
respecto de las 10 semanas previas, yendo de poco mas de 575.000 toneladas a mas de 760.000. A su vez, se incrementd
la proporcién de negocios con precio hecho, que salto del 53 al 59%, como consecuencia de los precios mas atractivos
para los oferentes.

Volumen semanal de operaciones

@BCRmercados en base a Sio Granos
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Inicio de semana

Pese al repunte comercial, la incertidumbre en torno a los resultados productivos no deja de jugar un papel fundamental
a la hora de comprometer toneladas, especialmente de la nueva campana. En este sentido, el ritmo de compromisos con
relacion a la oferta domeéstica estimada se encuentra practicamente en linea con el promedio de los ultimos afios para
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maiz y soja 23/24. Mientras qué, el cuadro comercial para la 24/25 de todos los granos claves estan mas rezagados
respecto a los ultimos anos, disputandose los ultimos lugares con relacion a las toneladas comprometidas relativas a la
oferta proyectada.

Granos: cuadro comercial al 19/2
@BCRMercados en base a SAGyP, CAC, MatbaRofex y estimaciones propias

Campafia 2023/24

Tn.
Tn. c o g bl Equivalente en Tn. si Equivalente en
Comprometidas ngu: 1SPONIDIE - Mill. usp segun n.- |fr| Mill. USD segun
® | para valor FAS** precio fio valor FAS**
vender®
Soja 38,5 73% 8,63 2.598 12,24 3.684
Maiz 44,6 81% 5,24 1.019 9,23 1.793
Campafia 2024/25
Tn. ! .
Tn. s % Lt bl Equivalente en Tn. Si Equivalente en
Comprometidas n;u: ISPONIBIE - mill. usp segun n.- |fn Mill. USD segin
® | para valor FAS** precio fijo valor FAS**
vender*
Soja 2 10% 43,18 12.458 46,85 13.487
Maiz 8.4 17% 34,89 6.678 39,22 7.507
Trigo 10,4 45% 12,12 2.508 13,68 2.832
Total 2024/25 24,1 19% 90,19 21.616 99,75 23.825

*Walores expresaodos en millones de tonelados

**Segun precio disponible y precios futuros, dolorzodos ol fipo de caombio exportador

***0nro calcular las Tn. Disponibles para vender se netean del nivel de oferfo total todos los granos estimados que gueden fuera
del circuito comercial, entre uso como semilla y consume en chacro.

En la foto actual del cuadro comercial para la 24/25, teniendo en cuenta el track record de los ultimos nueve anos, las
toneladas anticipadas de maiz y soja relativas a la oferta proyectada son las mas bajas en ambos casos y la distancia
respecto al promedio es de 7 p.p. para ambos. Mientras que, en el caso del trigo, la diferencia proporcional es aun mayor,
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con 10 pp. respecto al promedio. En este ultimo caso, la dinamica de las exportacionesy el importante volumen de
toneladas que paso del ciclo pasado explican gran parte de este rezago.

2. Enel primer mes de reduccién de DEX; se registraron DJVE por cerca de 7,6 millones de toneladas, que suman un
valor de USD 2.535,5 millones

Desde la vigencia de la medida, se acumularon registros de Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior (DJVE) por casi
7,6 Mt de granos y productos agroindustriales, considerando maiz, sorgo y cebada, trigo y harina, y los complejos del
girasol y la soja. El producto de mayor destaque fue la harina de soja, con un volumen total de 2,37 Mt, con practicamente
su totalidad con fecha de embarque en la vigente campana, que finaliza al cierre de marzo.

En el segundo lugar se posiciond el maiz, con 2,2 Mt. Cerca de 970.000 toneladas fueron anotadas para su embarque en
el corto plazo, dentro de la campana comercial 2023/24 que esta finalizando hoy. Las restantes 1.240.000 seran
embarcadas en los meses de marzo y abril, correspondiendo a la campana 2024/35.

Otros productos que se destacan son el trigo, con 1,25 Mt; el aceite de soja, con cerca de 620.000 toneladas, con 40.000
correspondientes a la proxima campana; y el poroto de soja, con 330.000 toneladas, todas correspondientes a la 2025/25
que comienza en abril.

En terminos de valor, considerando los valores FOB oficiales a cada dia de declaracion y para cada fecha de embarque
correspondiente, las DJVE registradas en el primer mes de vigencia de la medida acumulan USD 2.535,5 millones. De este
total, un 60% corresponden al complejo soja, cultivo cuyo mercado fue el que mejor respondio a la baja de retenciones
en téerminos de actividad comercial. Mas de USD 770 millones corresponden a la harina, USD 630 millones al aceite y USD
130 millones al poroto. Por su parte, el maiz aportd cerca del 20% de los dolares que ingresaran a la economia argentina
en concepto de liquidacion de exportaciones, con cerca de USD 490 millones.
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DIVE acumuladas desde la reduccion de la alicuota de Derechos de Exportacon

2.956.907 468.380 3.425.267 £ 1.359.729.804

170.848.560

1.530.578.364

Complejo Soja & 5
Aceite de sofa 581.544 40.000 627.544 5 587.649.522 % 41520000 & G208, 160,822
Harina de sofa 2.375.363 100360 2475.723 5 F72 070087 % T T F72.156.542
Forato de soja 325.000 328.000 3 129252000 & 128,252,000
Maiz 969.467 1.239.054 2.208.521 5 2233017973 % 263747826 & 487.049.599
Trigo 1.300.458 1.300.458 5 313.504.357 % 313.504.357
Harina de trigo 43.856 43,856 3 15.566.407 & 15.566.407
Semilla de trigo 1.256.602 1.256.602 L3 297.937.950 & 287,937,850
Complejo Girasol 152.317 152.317 :: B8.151.761 & £88.151.761
Aceite de girasol 62177 62.177 & 67.555.394 & 67.555.394
Pellet de girasol 87.735 87.738 5 10.565.797 & 19.565.797
Semiila de girasol 2.401 2.401 3 1.030.570 & 1.030.570
Cebada 446.415 446.415 :: 105.432.326 & 105.432.326
Cervezera 131010 131,014 kS 33,830,706 & 33,830,706
Forrajera J15.405 J15.405 3 71,601,620 & F1.601.620
Sorgo 51.404 51.404 10,794,840 5 10.794.840
Totales 3.977.778___ 3606604 | 7.584.382 $ 1593.826.416 § _ 941.684.830 | § 2.535.611.246

{@BCRmercados en base a SAGyP

3. Enlineade largada para el maiz 2024/25

A partir del mes de marzo damos inicio formal a la campana comercial 24/25 de maizy ya se han empezado las labores
sobre algunos campos de las regiones mas septentrionales donde se hicieron planteos de maiz temprano.

La llegada de las nuevas toneladas, y la impresionante puja de la demanda externa por el cereal argentino han estado
traccionando fuertemente el ingreso de camiones hacia los puertos copando las terminales del Gran Rosario.

Tan intensa ha sido la dinamica desde inicios de ano, que la llegada de maiz a puerto acumulada en lo que va del 2025 se
encuentra en maximos historicos para la fecha, solo por detras del afo 2016.
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Maiz: Ingreso acumulado de camiones a plantas del Gran

Rosario
@BCRMercado en base a Williams entregas
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Con el influjo del cereal a toda marcha, a medida que se sigan sumando las nuevas toneladas, el peso de la oferta local se
seguira midiendo con el nivel de demanda externa que por ahora sigue firme, traccionando un line-up de embarques
para las primeras semanas de la nueva campana de 1,3 Mt, un 80% mayor que el ultimo par de afios y muy por arriba del
promedio de los ultimos cinco. No conforme con ello, ya van apareciendo nuevas registraciones de Declaraciones
Juradas de Ventas al Exterior (DJVE), siendo que entre marzo y abril ya hay registradas 2,4 Mt de maiz de las cuales el 40%
se declararon en las ultimas dos semanas.

El momentum por la demanda de maiz mantiene las primas positivas contra Chicago en un +15% a pesar de que los
contratos de futuros en la plaza norteamericana se estén negociando en torno a valores maximos de mas de un anoy se

avecine la presion de oferta local.
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Eso se traduce en precios FOB que se negocian en torno a los USD 221/t para los embarques de marzo y abril, 20% mas
altos que a esta misma altura el afio pasado. En consecuencia, mas alla de la presion de cosecha que condiciona los
precios sobre el mercado local, en términos comparativos, la pizarra de maiz al tipo de cambio financiero es un 33% mas
alta en la actualidad que a esta misma altura el afilo pasado y el valor mas alto de los ultimos diez anos.

Ya mirando hacia delante, en los mercados de futuros, la curva de maiz llegd a promediar valores maximos durante la
semana del 18 de febrero, pero han comenzado a aparecer nuevos fundamentos bajistas que les quitaron la racha
ganadora a las cotizaciones del cereal:

Mejor clima en Argentina: Las lluvias recientes y pronosticos favorables redujeron la incertidumbre en los mercados.

Avance de la safrinha en Brasil; A pesar del retraso en la cosecha de soja en Mato Grosso, CONAB informd un avance
del 50% en la siembra de maiz, con un salto de 24 puntos porcentuales en ese estado.

Proyecciones del USDA: Se espera un aumento del area sembrada de maiz en EE. UU., impulsado por mayores
rendimientos y como estrategia frente a riesgos geopoliticos y comerciales.

En virtud de las nuevas variables a descontar por el mercado, la curva de futuros en MatbaRofex se ha venido
desplazando hacia abajo en 2 USD/t en promedio. Aun asi, se encuentra un 11% por encima de los niveles de inicio de
ano.
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Maiz: curva de futuros agro
@BCRMercados en base a MatbaRofex
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4. ¢(Qué pasa en Chicago?
En uno de los encuentros clave del ano, donde se presentan las primeras proyecciones no oficiales para la campana

2025/26 en EE. UU,, el USDA estima un aumento del 3% en el &rea sembrada con maiz y una reduccioén similar en la
superficie de soja, lo que impactaria en los stocks finales, asumiendo condiciones climaticas normales.
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Soja y Maiz: variacion de stocks finales entre campanas EE.UU.
@BCRMercados en base a USDA Outlook Forumy PSD.

Soja ® Maiz
g ~ - )
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*Proyecciones USDa Outlook Forum

El alza en las cotizaciones futuras del maiz, en un contexto con los stocks globales mas ajustados en una década, refuerza
su atractivo frente a otros cultivos. A pesar de su elevada produccion, EE. UU. exporta solo el 15% del maiz que produce,
debido a su fuerte demanda interna para biocombustibles, usos industriales y forrajeros. Escenario que posiciona al maiz
como una cobertura frente a la incertidumbre geopolitica y posibles tensiones comerciales, que afectarian mas a la soja
por su relativo menor consumo interno en Norteameérica.

Aunque las proyecciones aun son preliminares, marcan una tendencia inicial para el nuevo ciclo, presionando las
cotizaciones del maiz a la baja. A pesar de mantenerse en niveles altos, los contratos han retrocedido un 4% desde el pico
del 21 de febrero.

Poniendo el foco en el trigo, la campafa global 2024/25 se perfila gjustada: los stocks finales serian los mas bajos en seis
anosy la relacién stock-uso, la mas ajustada en mucho tiempo. En su ultima actualizacion, el International Grain Council
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(IGC) recortd aun mas sus proyecciones, estimando un 3% menos de toneladas a final del ciclo en comparacién con la
campana pasada.

En Rusia, el panorama exportador sigue deteriorandose. Las restricciones impuestas por el gobierno, entre cuotasy alzas
de aranceles, reducen el margen exportador. Segun SovEcon, vender trigo al exterior ahora genera pérdidas, cuando en
noviembre aun habia margenes positivos de 10 USD/t. Ademas, la apreciacion del rublo (+23% en 2025) en un contexto de
distension con EE. UU. y posibles acuerdos de paz con Ucrania tambiéen afecta la competitividad del grano.

Ante esto, la consultora IKAR ajusto a la baja su prevision de exportaciones rusas 2024/25 a 42,5 Mt, un 20% menos que el
record anterior, y estima que en 2025/26 no superarian las 40 Mt,

Entonces ¢por qué el trigo perdié un 5% en la semana y recorté la mitad de Lo que habia ganado desde fines de enero?

Trigo: Indicadores CBOT

wBCRMercados en base a Refinitivy CFTC

- e Evolucidn de cartera CFTC en contratos
Cierre Var ' b =
Producto ¢ Evoucion anual

usD/ft semanal r al Compras/Ventas netas en

Panician actusl
la semana

Trigo 207 -7,25% 5.04% g | 1 ! <17 92.442

Precios Relativos: FOB Trigo,/ Maiz

=% ]

Laincertidumbre sobre el estado de los cultivos de invierno en EE. UU. y Rusia habia generado preocupacion. En Estados
Unidos las condiciones de Los cultivos ho se publicaran hasta abril, pero por el lado ruso llegaron noticias importantes. El
prondstico de Roshydromet(agencia meteorologica estatal rusa) disipd temores este lunes al afirmar que probablemente
las heladas finales del invierno no causarian dafios severos en la region del Volga. Esto impulso la venta de futuros,
limitando expectativas de caida productiva.
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Desde la baja de DEX se anotaron ventas al exterior por USD 2.535 M - 28 de Febrero de 2025

Por otro lado, las senales de una posible paz entre Rusia y Ucrania también presionan los precios, reduciendo la
incertidumbre sobre el suministro a través del Mar Negro.

Finalmente, las expectativas de un acuerdo de paz entre Rusia y Ucrania le podrian estar jugando en contra a los precios
por el cereal, apaciguando la incertidumbre en cuanto a la salida de suministros por el Mar Negro.

Pag 11

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde < DIREICTOR: Dr. Julio A. Callzada
- . Cdrdoba 1402 | S2000AWV Rosario | ARG
Informacionesy L DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330

Estudios Econémicos s DE ROSARIO ivee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

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




