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En base a los precios y toneladas proyectadas actuales, el sector aportaria US$ 30.800

millones en el mercado de cambios.

o Commodities

EL HVO sigue creciendo en Estados Unidos: su

potencial impacto en Argentina
Guido D'’Angelo - Julio Calzada®

ELHVO cerro el 2024 creciendo nuevamente a dos digitos,
mientras el crush de soja subiria un 5% en la campana
2024/25. Mas harina de soja en los mercados mundiales y
un potencial crecimiento en las exportaciones de aceite
de soja desde EEUU.

@ Reporte del Mercado de Granos

Con una fuerte caida de la oferta en la Region
Centro, se ajusta el balance de maiz en

Argentina
Matias Contardi - Blas Rozadilla - Emilce Terre

La produccion de maiz en Argentina cae un 12%
interanual, poniendo techo a la proyeccion de
exportaciones. En region centro, los buenos rindes no
lograron compensar la caida de area. s Como afecta esto
al balance comercial del cereal?
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Argentina concentra la mayor comunidad de ciudadanos
italianos fuera de Italia. Las exportaciones argentinas
crecieron un 35% en 2024, mientras ltalia fue el octavo
origen de importaciones. Santa Fe es la provincia
argentina mas exportadora al pais europeo
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Clima extremo: Dos escenarios climaticos muy
dispares que convergen en la misma
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ROSGAN

El final de febrero marcé un quiebre de tendencia pluvial
para gran parte de la region pampeana.

Pag1

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

BE oG Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XLIIl - Edicién N° 2188 - 21 de Marzo de 2025

eEconomia
cCuantos dolares por exportaciones aportara el
agro en 20257

Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terre

En base a los precios y toneladas proyectadas actuales, el sector aportaria US$ 30.800 millones en
el mercado de cambios.

La produccion de granos para el 2025 arranco con un panorama complejo, con un invierno y comienzo de la primavera
que habia dejado lluvias por debajo de lo normal. Si bien hacia fines del 2024 se recuperaron los acumulados de lluvia, en
enero y principios de febrero una sucesion de picos térmicos y el retorno de un pulso seco hizo mella en los cultivos que
recien recibieron algo de alivio en la segunda parte del mes pasado. Estas ultimas precipitaciones, sin embargo, llegaron
tarde para potenciar los rindes de la gruesa, y ademas se concentraron principalmente en la region central del pais. EL
norte argentino, lamentablemente, ha quedado afuera del area mas beneficiada por el agua, y la produccion se vio
fuertemente afectada.

En este contexto, la produccion total de granos para la 2024/25 se estima en 127,5 Mt, lejos de las mas de 143 Mt que se
proyectaban en base al area sembrada cuando se lanzaron las siembras. Este guarismo, ademas, queda por debajo de los
134 Mt de la campana anterior.
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Produccion total de granos por campana
@BCRmercados en base a GEA-BCR y SAGyP
160.0
M-S 350 134.2 134.1
140.0 130.6 ' 130.0 : "~ 1275
116.8
120.0
. 106.6 111.6
5]
B
< 100.0
=
b2]
& 800
=
@
5 600
g
40.0
20.0
0.0
A % 9 N ' o
"r Py Py S
F $ & P o
S M R S S S M P S L LA
B Maiz ES5oja ®Trigo © Cebada = Girasol  Sorgo = Otros

En base a estos numeros de produccion y a las estimaciones demanda de los diferentes granos, se estima que en la
campana actual la suma del total exportado en terminos de toneladas alcance 92,8 Mt, levemente por debajo del
volumen exportado en la recientemente finalizada campana 2023/24 pero lejos de los mas de 100 Mt que se llegaron
exportar en anos anteriores.

La caida interanual se explica fundamentalmente por el menor despacho de subproductos de soja, consecuencia del
menor volumen estimado a industrializar en el transcurso del ciclo ante la menor oferta de poroto.

El total de granos a exportar se proyecta en 53,5 Mt, practicamente idéntico al volumen exportado en 2023/24. Las
principales variaciones se dan en maiz, que alcanzaria 30 Mt (vs. 36 Mt en la recién finalizada) y en trigo que se estiman
12,8 Mt (vs. 7,6 Mt en la 2023/24). Finalmente, el volumen de aceites que se despacharan al exterior se mantiene
practicamente idéntico entre campanas.
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Exportaciones de granos y subproductos
EN MILLONES DE TONELADAS
@BCRmercados en base a INDEC, MAGyP, PSDy estimaciones propias
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En base a estos numeros de produccion y exportaciones de granos, aceites y derivados, y tomando los precios FOB de
exportacion actuales, se proyecta que la oferta total de divisas del agro alcance US$ 30.800 millones, de los cuales US$
24,600 millones se volcaran en el Mercado Libre de Cambios (MLC) y otros US$ 6.200 millones a los dolares financieros,

suponiendo que se mantiene vigente el “dolar blend' hasta fines de ano.

Este numero es practicamente identico al del ano que finalizo, ya que si bien el tonelaje proyectado a exportar es apenas
inferior, los precios de algunos de los principales productos se recuperaron levemente respecto del ano pasado.
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Oferta anual de divisas del Agro
@BCRAmercados en base a BCRAy estimaciones propias
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o Commodities

El HVO sigue creciendo en Estados Unidos: su
potencial impacto en Argentina

Guido D'’Angelo - Julio Calzada®

ELHVO cerro el 2024 creciendo huevamente a dos digitos, mientras el crush de soja subiria un 5%
en la campana 2024/25. Mas harina de soja en los mercados mundiales y un potencial crecimiento
en las exportaciones de aceite de soja desde EEUU.

La cosecha estadounidense augura marcar un record en el crush de soja para la campana 2024/25 con 65,5 Mt, segun
proyecciones del USDA. Por ello, la produccion de aceite de soja en los Estados Unidos seria la mas alta de su historia,
apenas por debajo de 13 Mt.

Uno de los grandes impulsos al crush viene por la fuerte suba en el consumo de biocombustibles en los Estados Unidos,
en tanto estos utilicen aceite de soja como insumo. El alza en la produccién del Aceite Vegetal Hidrotratado (HVO) o
Renewable Diesel explica parte de esta tendencia. Este biocombustible obtenido mediante un tratamiento con hidrogeno
como catalizador tiene entre sus caracteristicas mas destacadas el hecho de que se puede usar al 100%, puro o en
cualquier nivel de mezclas. Es decir, el HVO es “quimicamente equivalente” al diésel fosil o gasoil, como bien destaco un
informe reciente del USDA, y puede utilizarse sin necesidad de ajustar los motores de los vehiculos.

Es fundamental destacar que el HVO es producido con multiples insumos en los Estados Unidos, dentro de los cuales el
aceite de soja es el principal, pero no el unico. Cerca del 40% del HVO producido en 2022/23 tuvo por insumo al aceite de
soja, una participacion que caeria al 35% en la campana 2023/24 pero persistiria aun asi como principal base para la
produccion. Ademas de este aceite, tambiéen se produce HVO a partir de sebo animal, aceite de colza, aceite de maiz,
aceite de cocina usado, entre otros insumos.

En este sentido, la produccion de HVO en Estados Unidos habria crecido mas de un 15% en 2024 respecto a 2023. Aun con
datos hasta noviembre del 2024, los niveles productivos hasta el mes 11 ya superan la produccion del total de 2023, un
ano donde el HVO crecio cerca de un 75%.
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Produccion e importaciones de HVO0 en
Estados Unidos
@BCRmercados en base a EIA
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Si bien la asuncion de Donald Trump traera consigo sustanciales cambios en la politica energética estadounidense, la
nueva administracion destaco el rol de los biocombustibles en su matriz energeética. “De las ultimas tres ordenes
gjecutivas del presidente Trump en temas energeticos, en las tres se destaco la prioridad en expandir la produccion
domeéstica de biocombustibles” fueron las palabras del subdirector de la Oficina de Politica Energética del USDA en el
Agricultural Outlook Forum, que tuvo lugar la semana pasada. Mas alla de ello, las oscilaciones relativas a la imposicion o
no de arancelesy la dudas sobre el financiamiento a algunos programas de apoyo trae incertidumbre a la industria de
biocombustibles de los Estados Unidos.

La politica de subsidios mas importante a nivel federal para el HVO es el Blender's Tax Credit, que otorga desgravaciones
fiscales para la mezcla de biocombustibles con el pool de diesel. Sin embargo, el principal impulso a nivel pais para el
HVO ha sido el California Low-Carbon Fuel Standard (LCFS), que otorga créditos de carbono para lograr los objetivos de
reduccion de emisiones. Por ello, el Estado de California es responsable de mas del 60% del consumo de HVO de los
Estados Unidos. Al limite del cumplimiento de los cortes para el biodiesel, el 2024 se consoliddé como el segundo ano
consecutivo con mayor produccion de HVO que de biodiesel en los Estados Unidos, una tendencia que augura
consolidarse en los anos venideros.
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Produccion de biodiesel y HVO en Estados Unidos

@BCRmercados en base a EIA
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Con este contexto, un factor central que impacta en las exportaciones argentinas es el crecimiento de la produccion de
harina de soja en el marco de la suba del crush estadounidense. Hace mas de dos afios ya se advertia el crecimiento
estadounidense y la potencial competencia con los principales productos de la canasta exportadora argentina.
Rompiendo récords por tercer ano consecutivo, y con un consumo domestico creciendo a menor ritmo, las
exportaciones de harina de soja desde Estados Unidos esperan totalizar cerca de 15,8 Mt en la campana 2024/ 25.

Esto implica un alza exportadora del 8% respecto a la cosecha pasada, del 26% respecto a los valores de hace cinco anos
y de un 50% respecto de los registro de hace una década. Este crecimiento exportador de Estados Unidos, en conjunto
con la tendencia muy positiva para el_crush del Brasil, vienen recortando el peso de Argentina en el mercado mundial de
harina de soja. Luego de tocar un maximo en la campana 2016/17, con cerca de la mitad de las exportaciones globales de
harina de soja, el crush en el pais se mostro entre estable y declinante frente al recorte de las cosechas de soja.

Pag 8

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

. ..
Direccion de )
) Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

- 54; ; \
h.lformam,on,es y %i W DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos o5

b@ DE ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pue reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 26-7824



https://www.bcr.com.ar/es/mercados/investigacion-y-desarrollo/informativo-semanal/noticias-informativo-semanal/crece-la-4
https://www.bcr.com.ar/es/mercados/investigacion-y-desarrollo/informativo-semanal/noticias-informativo-semanal/por-que-la

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

ISSN 2796-7824

ANO XLIIl - Edicién N° 2188 - 21 de Marzo de 2025

Exportacionesde harina de soja

Principales exportadores mundiales
@BCRmercados en base a USDA
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Tres anos Nifa consecutivos trajeron la peor cosecha en décadas en la campana 2022/23, cuando Argentina represento
el 31% de las exportaciones globales de harina de soja. Sin embargo, a pesar de la recuperacion productiva y los niveles
importadores de soja, el fuerte crecimiento de los otros origenes traeria a la Argentina una participacion cercana al 37%
del mercado mundial de este producto en la venidera cosecha 2024/25,

Finalmente, no debe dejarse de lado que el crecimiento del crush en Estados Unidos no es exclusivamente por su
politica de biocombustibles. Si bien en las ultimas dos cosechas Estados Unidos practicamente importo la misma cantidad
de aceite de soja que la que exportd, no parece ser el caso para la campana 2024/25, en donde se espera que se
tripliquen las exportaciones de aceite, totalizando 0,7 Mt. Si bien este volumen se encuentra por debajo de los niveles
exportadores estadounidenses, que promedian el millon de toneladas en la década previa al inicio de la pandemiay al
boom del HVO, aun asi esta recuperacion trae mas oferta de aceite de soja a los mercados globales.

"Los autores agradecen los aportes y comentarios de Claudio Molina y Victor Castro. Cualquier errot, omision y,/o
posicion del presente articulo es responsabilidad de sus autores.
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eEconomia
La estrategica relacion Argentina - Italia

Guido D'Angelo - Bruno Ferrari - Julio Calzada

Argentina concentra la mayor comunidad de ciudadanos italianos fuera de Italia. Las exportaciones
argentinas crecieron un 35% en 2024, mientras ltalia fue el octavo origen de importaciones. Santa Fe
es la provincia argentina mas exportadora al pais europeo

Por su historica inmigracion y sus raices en la Italia, Argentina tenia habitando en su territorio a 924.335 ciudadanos
italianos en 2022, de acuerdo con datos del Instituto Nacional de Estadistica de Italia (ISTAT). Esto implica la mayor
concentracién de ciudadanos italianos fuera de Italia en el mundo. La comunidad de ciudadanos del pais europeo en
Argentina es superior que en Alemania (822.251), Suiza (637.417), Brasil (562.871), Francia (465.339) 0 Reino Unido (464.951).

No obstante, es importante destacar que la mayoria de los ciudadanos italianos en Argentina no son personas nacidas en
ltalia, sino descendientes de las colectividades italianas. De acuerdo con el Censo 2022 del INDEC, 68169 personas
nacidas en Italia residian en la Argentina. Representando el 7% del total de ciudadanos italianos en el pais, la mayoria de
ellos se establecio en Argentina antes de 1999.

Con o sin ciudadania italiana, los apellidos y las descendencias italianas abundan en nuestro pais, atravesando la cultura 'y
la sociedad argentina. No es casualidad que se celebre el Dia del Inmigrante Italiano en homenaje al nacimiento de
Manuel Belgrano. Este hecho tiene lugar cada 3 de junio en Argentina, en tanto el creador de la bandera nacional era hijo
de inmigrantes italianos.

Mas alla de lainmigracion y vinculos entre paises, los lazos comerciales, productivos y empresariales con ltalia son
enormes e historicos. En 1835 el Reino de Cerdena enviaba su primer Consul General a Buenos Aires, iniciando una
relacion diplomatica que es previa a la propia Unificacion ltaliana.

ltalia, en particular, mantiene una estrecha relacién comercial con la region del Gran Rosario: cerca de la mitad de las
exportaciones argentinas hacia el pais europeo consisten en harina de soja, la cual se despacha casi en su totalidad desde
los puertos del Gran Rosario. Con ello, Argentina abastece mas del 60% de las importaciones italianas de este producto, lo
que evidencia la relevancia de este vinculo comercial.

Ademas de la harina de soja, Argentina exporta a Italia un amplio espectro de productos agroindustriales, como mariscos,
carne bovina, legumbres, subproductos del mani y extracto de quebracho, entre otros. Estas exportaciones presentan un
enorme potencial de crecimiento. De hecho, en 2024 las exportaciones argentinas a Italia totalizaron mas de US$ 1.080
millones, creciendo un 35% y marcando su mayor nivel en 7 afos.
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Comercio exterior Argentina - Italia
@BCRmercados en base a INDEC
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En este marco, Santa Fe genero cerca del 35% de las exportaciones argentinas a Italia, si promediamos el periodo 2018-
2023. Con mas de US$ 330 millones exportados por afo desde la provincia invencible, Santa Fe es la provincia argentina
que mas exporta a la Republica ltaliana.

Como bien fue destacado, la Unién Europea es el principal socio comercial de la provincia de Santa Fe y el segundo mas
relevante para Argentina. Italia ocupa un destacado lugar, siendo el tercer socio comercial europeo del pais, detras de los
Paises Bajos y Espana. En tanto todos estos paises son miembros de la Union Europea, el avance hacia la ratificacion del
acuerdo con el Mercosur indudablemente colaboraria en profundizar las relaciones con Europa en general y con ltalia en
particular. De esta manera, la relacion entre las Republica Argentina y la Republica ltaliana tiene dos dinamicas
diferenciadas y complementarias, una bilateral y otra birregional.

Asimismo, Italia fue el octavo proveedor de importaciones de Argentina en 2024, con un nivel de importaciones que
supero los US$ 1.300 millones. Entre los principales bienes importados desde Italia se encuentran medicamentos,
motores, autopartes, productos de la industria petroquimica e insumos para la agroindustria. En este sentido, resulta
importante destacar que Italia es un relevante proveedor de bienes de capital para la economia argentina.
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No conforme con los niveles de intercambio comercial, las inversiones italianas en Argentina son de relevancia para el
pais, y aun con mucho potencial para crecer. Como bien destaco recientemente el vicepresidente de Italia Antonio Tajani,
cerca de 300 empresas del pais europeo se asientan en Argentina, empleando a mas de 16.000 personas y facturando
mas de US$ 2.600 millones. EL volumen de inversion extranjera directa italiana en Argentina supera los US$ 1.345 millones
ajunio de 2024, de acuerdo a datos del BCRA. Estas inversiones estan concentradas en los sectores automotriz,
infraestructura y energia.
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.7\ Reporte del Mercado de Granos

Con una fuerte caida de la oferta en la Region
Centro, se gjusta el balance de maiz en Argentina

Matias Contardi - Blas Rozadilla - Emilce Terré

La produccion de maiz en Argentina cae un 12% interanual, poniendo techo a la proyeccion de
exportaciones. En region centro, los buenos rindes no lograron compensar la caida de area. ;Como
afecta esto al balance comercial del cereal?

El Reporte del Mercado de Granos BCR muestra los temas mas resonantes de la coyuntura agroindustrial con foco en
Argentina. En esta edicion, se analiza el balance regional de maiz teniendo en cuenta los ultimos ajustes en la produccion
24/25, suimpacto en la comercializacion y el repunte en el ingreso de camiones al Gran Rosario. En el mercado de trigo,
las exportaciones han mostrado signos de recuperacion con un fuerte flujo hacia Brasil, y volumenes que alcanzan
maximos de los ultimos tres anos pese a que con relacion a las exportaciones anuales aun exhiben cierto retraso. A nivel
internacional, el ruido geopolitico lejos de ceder introduce mas incertidumbre en el mercado, mientras que posibles
tarifas a buques chinos paralizan negocios a largo plazo en Estados Unidos.

1. Produccion y demanda regional del maiz en Argentina

La nueva estimacion de produccion de maiz a nivel nacional realizada por GEA-BCR, que dejo un recorte de 1,5 Mt
respecto del informe previo, se ubico en 44,5 Mt, quedando lejos del potencial tendencial de 53 Mt, y un 12% abajo del afio
pasado. Pese a ello, aun se destaca como la sexta campana en el ranking de mayores producciones.

Analizando la produccion en términos regionales, podemos encontrar que la caida en la produccion se concentra
particularmente en la Regién Centro. En esta region, pese a que el rinde promedio queda por encima del ano anterior, el
ajuste de area sembrada, principalmente de las variedades tardias por temor a la chicharrita, ha desembocado en una
perdida interanual de la produccion del 22%. Asi, se proyecta para el norte de Buenos Aires, Entre Rios, Santa Fe, Cordoba,
sur de Santiago del Estero y San Luis una cosecha maicera de 27,2 Mt en el nuevo ciclo, vs. 34,8 Mt en la campana previa.

En contraste, la Region Norte, que abarca el norte de Santiago del Estero, Chaco, Tucuman y Salta, veria crecer su
produccion pasando de 1,9 Mta 3,1 Mt entre ciclos, un incremento del 60%. La Region Sur también presenta un
incremento respecto al ciclo previo, aunque mucho mas modesto. La produccion subiria de 13,8 Mt en la campana pasada
a14,2 Mten la nueva, un aumento de 2,6%.

Para arribar a la oferta total de grano se le suma el arrastre de stock de grano de la campana 2023/24 a esta estimacion de
produccion vy, para el analisis regional, se consideran los movimientos de mercaderia entre las mismas. De esta forma, se
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estima que la oferta total de grano 2024/25 en el pais alcance 48,2 Mt. Con un flujo de 3 Mt de maiz que se trasladarian del
Sur al Centro, se tendrian 32,8 Mt de oferta en la Region Centro, 12,2 Mt en la Region Sur y 3,2 Mt en la Region Norte.

Las exportaciones del ciclo actual se ubicarian por debajo de lo anticipado inicialmente debido a la menor produccion
esperada, lo que puede dejar existencias finales de 3,3 Mt, una reduccion de 400.000 toneladas respecto al ano anterior.
Se estima que la caida en los stocks en la region Centro, de mas de medio millon de toneladas, sea parcialmente
compensada por aumentos marginales para las demas regiones.

Balance Regional de Maiz en Argentina 2024 /25

_”_‘ BOLSA : " : . : , .
QYA DEroaRG Region Norte™ Region Centro” Region Sur’  Total Pais

DE ROSARIO

Stock inicial 0.1 25 1,0 3.7
Produccion 3.1 27.2 14,2 445
Importaciones = ~0 -0 -0

Mov. interregion =0 ~3 ~-3

Oferta 3,2 32,8 2 s
Exportaciones 0,9 20,1 9.0 30,0
Molienda seca 0.0 0.2 0,0 0,2
Molienda humeda 0,1 14 0,0 1,5
Otras industrias 0,0 0,5 0,0 0,6
Etanol 0.0 2,0 0,0 2.0
Prod. animal 1,9 6,3 2.1 10,3
Semillas 0.0 0.1 0,1 D2
Consumeo interno 2,1 10,6 2,1 14.8
Demanda 3.0 30,7 111

Stocks Finales 0,2 2.0 1.1 3.3

$ Comprende el norte de la provincia de Santa Fe (del. Avellanedal, norte de JSantiago del Estero, Chaco,

? Norte de BA {del de Pergamino, funin, Lincoln, Bragado, 25 de Mayo yLa Flatal Entre Aios, resto de Santa Fe,
Cordoba, surde Santiago del Estero y San Luis.

2 Comprende el surde la provincia de Buenos Aires yLa Pampa.

@BCAmercados en base a FAIM, U, Hinrichsen 5.A., MAGW ycalculos propios.

2. Evolucion de la comercializacidon de granos

Mientras las cosechadoras avanzan sobre los campos de maiz temprano, se acelera el ingreso de camiones a los puertos
del Gran Rosario y comienza a percibirse una mayor actividad en el mercado. Partiendo de una produccion estimada en
44,5 millones de toneladas y con datos de compras al 12 de marzo, el avance de la comercializacion del maiz de la
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campana actual llega al 21%, quedando 5 p.p. por detras de la campafa pasaday a 12 p.p. del promedio de las ultimas 5. A
diferencia de la pasada, en esta campana la proporcion de negocios en firme es 10 p,p, superior, lo que se explica por Los

atractivos precios que se presentaron en los ultimos meses motivados con una fuerte demanda externay récords de
embarques.

Maiz 2024/25: Indicadores comerciales del sector industrial y exportador.

Produccion 44,51 mill. 48,63 mill. 52,50 mill.
Compras totales 9,44 mill. 16,07 mill. 13,66 mill.
{Como porcentaje de la produccion) 219 33 % 26 %
Con precios por fijar 4,34 mill. 5,74 mill. 7,64 mill.
(Comao porcentaje de las compras totales) 45 % 35 % 56 o
Con precios en firme

5,09 mill. 10,33 mill. 6,02 mill.
{Como porcentaje de las compras totales)

54 % 64 % 44 %

Uso para semillas y otros :

547 mill. 6,15 mill. 4 83 mill
Maiz disponible

29,61 mill. 26,41 mill. 34,02 mill,
Falta poner precio

33,95 mill. 32,16 mill. 41,65 mill.

Con una cosecha que avanza a un ritmo acelerado como consecuencia de una mayor participacion del maiz temprano en
el esquema de cultivos, que ademas tuvo una anticipacion debido al estrés hidrico sufrido sobre finales del ano pasado, el
flujo de mercaderia continua aumentando. Segun los datos de SAGyP, al 20 de marzo se levanto el cereal en el 9% de la
superficie nacional, mas del doble que a la misma fecha del afio pasado.

En la zona de influencia del Gran Rosario este ritmo acelerado queda mas marcado. En Entre Rios ya se cubrio el 72% de la

superficie, 40 p.p. mas que en la camparia pasada. En Santa Fe, el area ya cosechada abarca el 37%, casi triplicando el
registro del ciclo previo.

El avance de la trilla tiene su correlato en el movimiento por las arterias viales del pais. Tras el récord en enero y febrero
mencionado en el Reporte anterior, en esta semana, el ingreso de mercaderia diaria a las terminales portuarias del Up
River Rosario promedio cerca de 4.850 camiones, lo que equivale a 136.000 toneladas. Este es un maximo para la semana
en cuestion desde el ano 2019, quedando como el segundo mayor de la historia.
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Por su parte, la estimacion para la produccion de soja también sufrié recortes y se situd en 46,5 Mt, un millon menos que
en el informe publicado por GEA-BCR el mes pasado. Aun asi, en términos proporcionales, la comercializacion de la
oleaginosa que comenzara a ser cosechada a partir del mes proximo contindia con un retraso significativo respecto a
ciclos previos. Las compras realizadas por la industria y la exportacion representan el 16% del volumen estimado para la
cosecha, 3 p.p. por detras del registro aigual fecha en la campafia pasada y 9 p.p. respecto al promedio de las 5 anteriores.

De la misma manera que en el caso del maiz, la proporcion de negocios con precio hecho supera lo observado en el
ciclo pasado, 32% versus 13%, Lo que se explica en parte por el aumento de esta modalidad de negocios tras la mejora de
precios luego de la implementacion de la rebaja temporaria en los Derechos de Exportacion.

Soja 2024/25: Indicadores comerciales del sector industrial y exportador.

2024125 2023124
Produccion 46,51 mill. 41,58 mill. 50,00 mill.
Compras totales 7,45 mill. 10,48 mill. 9,54 mill.
{Como porcentaje de fa produccion) 16 % 259 19 9%
Con precios por fijar 5,09 mill. 6,63 mill. 8,34 mill.
{Como porcentaje de las compras totales) B8 % 53 o a7 %

Con precios en firme

2,36 mill. 3,85 mill. 1,20 mill.
{(Como porcentaje de las compras totales)
- 32 % 37 % 13 %
Jso para semillas y otros

544 mill. 5.76 mill. 5.71 mill.
5oja disponible

33,61 mill. 25,33 mill. 34,74 mill,
Falta poner precio

38,70 mill. 31,96 mill. 43,08 mill.

Con la cosecha finalizada hace tiempo y ya adentrados en la campana comercial, el panorama en la comercializacion del
trigo no es muy diferente al de los demas granos. Las 11,1 Mt de toneladas adquiridas por los sectores molinero y
exportador representan un 58% de la produccion estimada. Si bien este numero esta en linea con el registro de la
campana pasada, esta tuvo una cosecha fuertemente impactada por la sequia. Al comparar con el promedio de las 5
campanas previas, el registro actual queda 13 p.p. por detras. Por otro lado, se destaca el 86% de hegocios con precio en
firme, la mayor proporcion a la fecha desde la campana 2019/20.
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Tn'gﬂ 2024/25: Indicadores comerciales del sector industrial y exportador.

I DE rom_ltcm
DE ROSARIO

Produccion 19,30 mill. 17,12 mill. 14,52 mill.
Compras totales 11,11 mill. 12,17 mill. 8,51 mill.
{Como porcentaje de la produccion) 5a %% 71% 50 U
Con precios por fijar 1,52 mill. 1,97 mill. 1,80 mill.
{Como porcentaje de las compras totales) 14 % 16 % 24 0

Con precios en firme

9.59 mill. 10,20 mill. 6,72 mill.

(Co taje de i totales)
ma porcentaje de las compras totales) - - 29 %

Jso para semillas y otros

0,84 mill. 0,51 mill 0,39 mill.
Trigo disponible

7,35 mill. 4.04 mill. 5,12 mill.
Falta poner precio

8,87 mill. 6,01 mill. 6,92 mill.

3. Laparadojadel trigo: las exportaciones se recuperaron, pero el programa aun sigue retrasado.

Luego de dos campanas atravesadas por la inclemencia climatica, esta 24/25 pudo por fin redimirse y volver a contar con
una cosecha de trigo dentro del rango promedio de las campanas previas a la feroz sequia de la 22/23.

Con 19,3 Mty otras 4,1 Mt que pasaron como stocks iniciales desde la campana anterior, el volumen de oferta total que
estimamos para este ano supera en un 24% al del aflo pasado y es el segundo mas alto de la historia. Escenario de oferta
que se ha estado traduciendo en un saldo exportable nada desdenable hasta ahora.

En este sentido, siguiendo los datos de la agencia maritima NABSA, durante el trimestre diciembre/febrero se
embarcaron 4,7 Mt de trigo un 31% mas que para el mismo periodo la campafia pasada. Inclusive, yendo mas alla
contemplando lo embarcado en el mes de marzo y lo programado a exportar hacia fines del mes, las exportaciones de
trigo alcanzarian casi las 6 Mt, el volumen mas importante en tres afos. Adicionalmente, solo en 5 de los ultimos 16 afios
se habrian logrado superar estos valores.

Como es costumbre, gran parte de estas exportaciones son traccionadas por la demanda brasilera. Segun los propios
datos oficiales del gobierno brasilero, en el trimestre diciembre/febrero los del pais del norte importaron 1,8 Mt de trigo,
el volumen mas alto en 6 afnos, siendo que el 83% de esos granos tenian origen argentino. Aunque es de destacar la
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importante participacion uruguaya en el mercado brasilero, que incremento sus envios en un 179% con respecto al
promedio de los ultimos cinco anos.

Sin embargo, el analisis en términos absolutos resulta engafoso al no tener en cuenta los elevados niveles de
suministros locales de esta campafa y la inusual demanda externa por maiz que ha afrontado la exportacion argentina
durante estos meses. Cuando incorporamos estos dos factores al analisis, el desempeno del mercado externo por trigo
cambia radicalmente.

Teniendo en cuenta las toneladas que estarian disponibles sobre el mercado local, las proyecciones de exportacion se
mantienen en 12,8 Mt para el ciclo 2024/25. En este escenario, el avance del programa exportador se encuentra muy
rezagado y en gran parte se debe al lugar que ocupo el maiz en el porcentaje de los envios internacionales.

Trigo: evolucion del programa exportador
@BCRMercados en base a NABSA

=] 24/25 =E=Prom 15 Prom 10 =s=Prom 5
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S90%
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Acumulado hacia el mes de marzo, solo se habria exportado el 46% de lo esperado para este ciclo, cuando lo normal a
esta altura es superar el 60% del programa de exportacion del ano, siendo el ritmo mas bajo desde la 15/16.

Estacionalmente, durante el mes de junio se alcanza a completar el 80% del programa exportador, justo a tiempo para el
ingreso en el mercado internacional de la cosecha del hemisferio norte. Teniendo en cuenta el ritmo actual, para igualar
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el promedio entre los meses de abril y junio se tendrian que embarcar 4,2 Mt de trigo. En Los ultimos 16 afios, nunca se ha
alcanzado ese nivel de exportaciones para los meses de auge de la campafia gruesa.

Ademas, hasta ahora solo se han registrado 6,9 Mt de trigo en DJVE, el acumulado mas bajo en varios afos. Sin embargo,
la dinamica de registraciones dificilmente nos de indicios para lo que pueda pasar en el futuro cercano, ya que las
registraciones de embarques “cortos” es menos costosa que la de embarques “largos” dado el nuevo esquema normativo.
En este marco, de efectivamente contar con una demanda externa lo suficientemente intensa para abordar la gran
cantidad de granos argentinos, podriamos tener un mercado por trigo mas dinamico hasta junio/julio. Sin embargo, si la
demanda externa no termina de aparecer, la cantidad de toneladas que quedarian dentro de la plaza local podrian llegar
a presionar sobre las cotizaciones en una caracteristica época de carry.

31. Estacionalidad de los precios internacionales.

Desde noviembre del ano pasado, empalmando con la cosecha, los precios de exportacion de trigo argentino eran los
mas competitivos a nivel internacional y asi se han mantenido por lo menos hasta febrero. Desde entonces, las
cotizaciones FOB desde las regiones mas importantes del hemisferio norte como Rusia, Francia y el propio Estados
Unidos han estado convergiendo paulatinamente hacia acoplarse cerca de los niveles argentinos.

En esta dinamica, las cotizaciones FOB argentinas por trigo pasaron desde USD 225/t promedio en noviembre hacia los
USD 242/t actuales al tiempo que nos alejamos de la cosecha. Las cotizaciones rusas tuvieron una logica similar pasando
desde los USD 228/t hacia los USD 247/t. Pero mientras desde estos dos origenes los precios subieron un 7,5% en
promedio, para el resto de los exportadores los precios FOB ajustaron en promedio -1%.

Estacionalmente, en la ventana que va desde la cosecha en Argentina y Australia, hacia el inicio de las labores en los
paises del norte, las cotizaciones FOB tienden a entrar en carry descontando el coste del traslado en el tiempo de la
mercaderia y el desabastecimiento relativo hasta que lleguen nuevas toneladas. Este proceso es mas abrupto en
origenes como Argentina, donde luego de fuertes caidas en sus cotizaciones por la presion de cosecha la variacion en los
precios es mas pronunciada que en los paises que hacer rato ya estan en carry. Luego, con la llegada de la cosecha en el
norte, el ciclo comienza y empuja Llos precios hacia la baja, aunque en mayor proporcion para Los paises en labores que
para el resto.
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Trigo: Estacionalidad de los precios FOB por hemisferio
@BCRMercados en base a Refinitiv, promedio tltimos 7 afios

= Hemisferio Morte® ARG

110
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90

noy dice ene feb mar abr may jLin jiutl ago sap ot

* Conternpla colizacionas FOB de EE.UU., Francia, Alemaniay Rusia

4. Losgranos en el limbo: laincertidumbre persiste a nivel internacional y los commodities no encuentran el rumbo

En Chicago las cotizaciones por los principales commodities agro estuvieron lateralizando durante la semana, cerrando
de jueves ajueves con caidas del 1% para el trigo y apenas positivo para el maiz y la soja.

Sin embargo, mas alla de estas pequehas oscilaciones durante la semana, los contratos de maiz y trigo se negocian un 7%
por debajo del mes pasado, mientras que la soja un 2,5% por detras.
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Granos : Indicadores CBOT

@BCRMercados en hase a Refinitivy CFTC
Evolucion de cartera CFTC en
o o contratos*
Producto Cierre UsD/t el i Evolucion anual
semanal mensual ComprasfVentas

Posicidn actual
netas en la semana

Soja 372 0,22% -2,46% -TW -12.044
Maiz 185 0,81% -6,57% 127.041
II.".I
Triga 205 -0,93% 7.85% w, N A Y " 1] -68.912
E | L1 L . ¥
" \'I'J 2 Ih“l"‘l,-‘-.l |ll ) . I.'-"n‘l' f
Aceite de soja 942 3,46% -9, 70% L & ] 6.5 -16.352
Harina de soja 327 -3,26% 1,12% -74.527

“En base a CFFC v ostimacianes diarias de Refinitiv

El ruido geopolitico le ha pegado de lleno al agro y la falta de certezas limita la capacidad de tomar decisiones, no solo de
los traders, sino de los principales actores de la cadena.

A partir de abril comenzarian aregir los aranceles al maiz y la soja estadounidense que quieran ingresar a la Union
Europea, en respuesta de las tarifas que aplicaria Estados Unidos al comercio exterior, que de cumplirse conformaria un
escenario bajista para los farmersnorteamericanos y redireccionaria la demanda hacia otros origenes incrementando la
intensidad de importaciones desde Ucrania, Argentina o Brasil.

No conforme con ello, la administracion Trump ha propuesto aplicar tarifas a los buques de origen de fabricacién u
operacion chinos con el objetivo de desbaratar la creciente dominancia en el mercado mundial de buques asiaticos y
fomentar la produccion local.

Hasta el 24 de marzo permanecera abierta una ventana para “comentarios publicos" en torno a las propuestas de tarifas.
Por lo pronto, la idea inicial baraja la imposicién de una tasa de USD 1 MM . por la entrada de buques con bandera chinay
de USD 1,5 MM. por buques originalmente fabricados en China que quieran entrar en puertos norteamericanos. A demas,
en la busqueda de potenciar la industria nhacional, se requeriria que a lo largo del tiempo el porcentaje de exportaciones
estadounidenses a través de buques de origen o bandera nacional crezca a una tasa establecida.
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En esta linea, en un informe publicado por la American Farm Bureau Federation, de aplicarse los aranceles el costo de
flete para envios de granos estadounidenses podria incrementarse entre un 54% Yy 93% dependiendo el destino y la
condicion del buque.

Si bien aun la propuesta se encuentra en revision y no tiene efecto legal, de facto ha llevado a que operadores
estadounidenses restrinjan sus exportaciones para envios mas alla de mayo debido a la incertidumbre entre los costos
finales de la operacion, segun ha podido relevar la agencia Reuters. A demas, ya se encontraria causando efectos
negativos en el sector energetico, donde buques han rechazado cargar carbon norteamericano hasta que se dispersen
las dudas sobre la materia. Sin dudas, el ruido en torno a los flujos internacionales de mercaderia en vez de atenuarse se
ha incrementado desde la semana anterior, dificultando vislumbrar un rumbo para las cotizaciones internacionales. De
efectivamente aplicarse las tarifas a buques chinos, la competitividad de los granos estadounidenses puede verse
seriamente afectada.
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@ Economia
Clima extremo: Dos escenarios climaticos muy
dispares que convergen en la misma necesidad
de asistencia concreta e inmediata

ROSGAN

El final de febrero marcé un quiebre de tendencia pluvial para gran parte de la region pampeana.

I —
+10,6%

Fue el aumento registrado por los precios
de la carne vacuna en febreno.

Brasil

Buscan incrementar a 150000 toneladas su
cuota de carne sin arancel para EEUTL

Si bien las mayores lluvias se registraron recién durante los ultimos diez dias del mes -algo tarde para algunos cultivos-,
lo cierto es que en general permitieron revertir la situacion de escasez de precipitaciones que prevalecio durante eneroy
cambiar radicalmente el escenario para esta zona.

Sin embargo, un extenso territorio del noreste del pais ha quedado relegado, agudizando aun mas la prolongada sequia
que ha venido afrontando desde hace meses. Para un vasto territorio de Chaco, Formosa y Santiago del Estero, asi como
algunas zonas del norte de Cordoba y Santa Fe, la situacion es critica. Sucede que la escasez de precipitaciones que han
sufrido en los ultimos meses se vio agravada por las altas temperaturas registradas durante febrero, lo que termino por
devastar no solo la disponibilidad de alimento para el ganado, sino también la de agua. En este sentido, muchos campos
de la zona no tienen acceso al recurso subterraneo, por lo que dependen del agua que logren acumular naturalmente
con las lluvias. Es alli donde la situacion se torna verdaderamente apremiante.

En un escenario hidrico diametralmente opuesto se encuentra el centro y sur de la region pampeana, donde, luego de
atravesar unaintensa sequia durante gran parte del verano, las lluvias ocurridas entre finales de febrero y primeros dias
de marzo superaron ampliamente los registros medios. La ciudad de Bahia Blanca y localidades aledanas han sido
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tristemente el epicentro de esta catastrofe, donde se registraron cerca de 300 mm de lluvias en 12 horas, tres veces mas
de lo que suele llover en todo el mes. En este marco, gran parte del centro y sur de la provincia de Buenos Aires y zonas
linderas de La Pampa derivaron en una clara situacion de exceso hidrico, la cual segun un relevamiento realizado por
CARBAP al 10 de marzo, comprometia cerca de 2 millones de hectareas en 13 partidos bonaerenses.
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Anomalia de precipitaciones acumulado para los Gltimos 12 meses, febrero
¥ Primera década de marzo de 2025, Fuente: Servicio Meteoraldgico Nacional (SMN)

En definitiva, se trata de dos realidades muy distantes en lo que refiere a condiciones climaticas, pero que encuentran un
punto en comun en la magnitud de la emergencia. Sea por exceso de humedad o por prolongado déficit hidrico, el
productor se ve obligado a destinar recursos extras para conseguir ese forraje que el campo natural ya no le da, o bien a
tomar la decision de desprenderse de hacienda para reducir la carga. Este es un proceso logico y natural de toda
explotacion ganadera a cielo abierto, donde el clima muchas veces termina imponiendo los tiempos de cada ciclo.

Claramente, los excesos hidricos irrumpen de manera intempestiva y requieren reacciones rapidas y precisas para

reducir la magnitud de las pérdidas. Por el contrario, un escenario de sequia se manifiesta paulatinamente y, por ende, de
modo mas silencioso.

En el caso del norte, en algunas zonas se trata ya del tercer o cuarto ano golpeado por la sequia, una situacion que ha
generado un importante nivel de endeudamiento para el productor.

Se trata de una zona de produccion tanto agricola como ganadera de fuerte incidencia a nivel nacional. Como referencia,
segun el ultimo dato de stock ganadero, la provincia del Chaco concentra cerca de 2,4 millones de cabezas (4,5% del
stock nacional), con 1,14 millones de vacas. Formosa relne el 3,2% del stock nacional, con 1,7 millones de cabezas, de las
cuales 750 mil son vacas, mientras que Santiago del Estero cuenta con 1,2 millones de cabezas de ganado vacuno (2,3%
del total), con 530 mil vacas. En conjunto, las tres provincias, representan el 10% del stock total (5,24 millones de cabezas),
aportando el 9% de los terneros logrados a nivel nacional y cerca del 20% de la produccion de novillos. En los proximos
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dias posiblemente veamos publicados los numeros finales del ultimo stock ganadero al 31 de diciembre de 2024, con el
que se podra contrastar el efecto del ultimo ano.

No obstante, si bien la situacion actual es critica, se teme que pueda agravarse aun mas durante el invierno, cuando
naturalmente el réegimen de lluvias desciende significativamente y el forraje se torna escaso.

Es por ello que algunos productores ya estan comenzando a desprenderse de parte de la hacienda que no pueden
mantener, lo que genera para la zona una importante descapitalizacion, dificil de recuperar tras estos procesos. Otros,
ante la gravedad de la situacion, optan por adelantar el uso de las reservas previstas para el invierno, agotando un
recurso vital para transitar esa estacion. Es por ello que, cuando comiencen a registrarse las pariciones, esas vacas que
hoy se mantienen con lo justo, probablemente, deban criar su ternero bajo restriccion de alimento.
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Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Diciembre - Noviembre)

Prom. Estimado Proyectado
5 afios 2023/24 2024/25
Area Sembrada AMha 6.5 5.5 6.7
Area Cosechada Mha 6.0 5.1 6.4
Area Perdida Mha 0.5 0.4 0.3
Rinde t'ha 2.9 2.8 3.0
STOCK INICIAL nE 2.3 4.3 4.09
PRODUCCION ME 18.0 14.5 19.3
OFERTA TOTAL ME 20.3 18.8 23.4
CONSUMO DOMESTICO ME 7.0 7.1 7.1
Uso Industria Mt 6.0 0.2 0.2
Semilla y otros usos nE 0.9 0.9 0.8
EXPORTACIOMNES ME 10.5 7.6 12.8
DEMANDA TOTAL ME 17.4 14.8 19.8
STOCK FINAL nE 2.8 4.1 3.6
Stock/Consumo (%) 19% 28% 18%
Fuente: Dpto. Estudios Economicos - Bolsa de Comercio de Rosario {@BCRmercados
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Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Marzo-Febrero)
Prom. 5 Estimaodo Proyectado
afos 2023/24 2024/25
Area sembrada 8.0 10.3 7.8
Area cosechada 6.7 7.7 6.5
Sup. No cosechada 1.3 2.7 1.3
Rinde 71.2 B8.3 70.5
STOCK INICIAL 3.1 2.4 3.7
PRODUCCION 437.7 52.5 46.0
OFERTA TOTAL 52.7 54.9 49,7
CONSUMO INTERNO 14.2 15.2 15.0
Uso Industrial 4.0 4.5 4.3
Molienda seca 0.2 0.2 0.2
Mol mimeda 1.5 1.5 1.5
Ot A5 0.6 0.7 0.6
Etanol 1.6 2.0 2.0
Forraje, semilla y residual 10.2 10.7 10.7
EXPORTACIONES 34.3 36.0 32.0
DEMANDA TOTAL 48.5 51.2 47.0
STOCK FINAL 4.3 3.7 2.7
Ratio Stock/consumao 9% 7% 6%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Fconomicos - BCR {{@BCRmercados
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Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

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

Prom. Estimado Proyectodo
5 anos 2023/24 2024/25
Area sembrada Al ha 16.7 16.5 18.0
Area cosechada nill ha 15.4 16.0 17.2
Sup. No cosechada Mill ha 1.29 0.43 0.78
Rinde gg/ha 27.20 31.2 27.6
STOCK INICIAL Mill n 7.5 2.9 6.4
IMPORTACIOMES Mill n 5.6 7.2 6.0
PRODUCCION Mill tn 42.9 50.0 47.5
OFERTATOTAL il tn 56.0 60.1 59.9
CONSUMO INTERNO Mill in 42.7 48.2 46.3
Crush Mill tn 37.0 42.5 40.8
Extr. por solvente Mill tn 35.8 41.0 393
Semilla, balanceados y otros il tn 5.9 5.7 5.5
EXPORTACIOMES Mill in 5.9 5.5 b.4
DEMANDA TOTAL il tn 48.7 53.7 52.6
STOCK FINAL Mill n 7.3 6.4 7.3
Ratio Stock/consumo ] 159 12% 14%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Economicos - BCR {@BCRmercados
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