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Al parecer durante esta semana no se hablo de otra cosa que no sea sobre el “Liberation Day” y la
llegada de aranceles generales a todas las importaciones norteamericanas. Aun nada esta claro y la
incertidumbre aumenta.

El Reporte del Mercado de Granos BCR, muestra los temas mas resonantes de la coyuntura agroindustrial con foco en
Argentina. En esta edicion, analizamos la medida del gobierno estadounidense respecto al comercio internacional y sus
implicancias en los mercados globales y en las cotizaciones de los granos en Chicago. También se aborda el mercado de
la soja considerando que ya comenzod el nuevo ciclo comercial; con el inicio de la cosecha y ante la tendencia en
Chicago, los precios de locales de la oleaginosa cayeron fuertemente, mientras la comercializacion avanza a paso lento.
Al mismo tiempo, Paraguay sufre complicaciones logisticas, aunque aun sin grandes certezas respecto al impacto en las
importaciones de soja. Por ultimo, los precios de maiz comienzan a normalizarse en terminos relativos con el ingreso de la
cosechay tras el boom de exportaciones de los ultimos meses.

1. El presidente de los Estados Unidos de América, Donald Trump, anuncié aranceles reciprocos para todos sus socios
comerciales

El pasado miércoles 2 de abril, el presidente estadounidense Donald Trump anuncio oficialmente aranceles reciprocos a
la mayoria de los paises que comercian con el gigante norteamericano. Con el término “reciproco’, el mandatario hace
referencia a que esta medida se aplica en contrapartida a las diferentes trabas que los demas paises imponen al ingreso
de productos estadounidenses.

Como primera instancia de la medida, los Estados Unidos impondria aranceles minimos con una alicuota del 10% sobre
todas las importaciones que ingresen al pais. Esta primera tanda de tarifas comenzara a regir desde el 5 de abril. Por otro
lado, existiran aranceles adicionales para los productos provenientes de unos 60 paises con los cuales EE.UU. tiene
grandes déficits comerciales — segun afirma la administracion de Trump -y donde los productos de este pais enfrentan
fuertes barreras arancelarias y paraarancelarias, los cuales entraran en vigor el dia 9 de abril.

Trump caracterizo a estos aranceles adicionales como “amables” y “reducidos’, ya que las alicuotas definidas para cada
uno de los paises afectados se ubican en niveles cercanos a la mitad de lo que estos mismos aplican sobre los productos
estadounidenses, segun la investigacion realizada por su administracion.
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Entre los paises impactados por estas tarifas adicionales podemos destacar a China, que, segun los datos presentados por
Trump, aplica cargas del 67% a los bienes que importa desde Estados Unidos, y recibira la aplicacion de un arancel de 34%
a sus productos. La Union Europea, que aplica un 39% a los productos estadounidenses, sera gravado con cargas del 20%.
Tambien aparecen diferentes naciones asiaticas, como Japon, que tendra un arancel del 24%; Malasia, tambien del 24%;
Corea del Sur, del 25%; Taiwan, del 32%; India, del 26%,; Indonesia, del 32%, Vietnam, del 46%, y Tailandia, del 36%.

Cabe resaltar que ni México ni Canada fueron contemplados dentro de este anuncio. Ambos paises ya fueron impactados
por aranceles del 25% que quedaron en suspenso tras iniciarse negociaciones bilaterales para trabajar conjuntamente en
cuestiones relacionadas a inmigracion ilegal y trafico de drogas. Tampoco estan contemplados algunos productos que
estan sujetos a regimenes arancelarios particulares vinculados a las denominadas investigaciones de la Seccion 232
(importaciones que amenazan o perjudican la seguridad nacional), como automoviles, semiconductores y maderas.

A pesar del anuncio, en el mercado continiia dominando la incertidumbre, en primer lugar, por sobre como seran
aplicados los aranceles anunciados. No esta claro si estas nuevas alicuotas correspondientes a gravamenes reciprocos
seran sumadas a las tarifas que los EE.UU. ya aplican a determinados productos, tampoco esta claro que sucedera con las
cuotas preferenciales de exportacion, como la que Argentina posee para cortes vacunos frescos, refrigerados 'y
congelados sin hueso que contempla un volumen de cerca de 20.000 toneladas libre de aranceles. Nuestro pais, al igual
que el resto de los sudamericanos, quedo dentro de los paises impactados por los aranceles iniciales del 10%. Con esto,
ademas de la carne, otros de los productos que se verian afectados por esta medida son el acero y el aluminio.

Otros factores que suman incertidumbre tienen que ver con la discrecionalidad contemplada en la medida. En el
comunicado oficial se menciona que los aranceles permaneceran vigentes hasta el momento en que el presidente
determine el déficit comercial bilateral, el tratamiento no reciproco u otro factor subyacente que motive la aplicacion de
estos se resuelvan o mitiguen. Otro punto que también se aclara es que, si una nacién o bloque aplica una represalia
comercial contra EEUU, el presidente podra incrementar aiin mas los aranceles ya anunciados.

Sobre esta ultima cuestion, los agentes econdmicos se encuentran alertas a la espera de conocer que decisiones
tomaran las principales potencias mundiales ante la medida de Trump. En el mercado de commodities agricolas, los
principales jugadores ya muestran su preocupacion, temiendo un escenario similar al que se dio a partir de 2018 con la
Guerra Comercial con China, que implico la péerdida de grandes sumas de dinero por parte de los productores
estadounidenses.

En este marco, las cotizaciones de los principales mercados de acciones alrededor del mundo respondieron con
importantes bajas, mientras que el oro, reserva de valor por excelencia en periodos de incertidumbre y volatilidad,
alcanzé maximos histoéricos. Sin poder proyectar como se reacomodara el comercio mundial en el futuro proximo, los
commodities agricolas no acompanaron al metal precioso a la suba como en otras oportunidades.

En el mercado de Chicago, la primera reaccion fue un salto en la volatilidad de las cotizaciones de los granos,
principalmente en los cereales, que intercalaban movimientos al alza y a la baja durante cada rueda de operaciones. EL
maiz fue el menos afectado, mostrando leves ganancias en algunos contratos, ya que la ausencia de México, principal
comprador del cereal estadounidense, en el anuncio del miércoles, genero cierto alivio a los operadores del mercado.

Por su parte, la soja, las mas susceptible a posibles ataques a las exportaciones estadounidense en respuesta a la medida
de Trump, comenzo a caer desde el anuncio. En los dias previos la oleaginosa se habia fortalecido tras conocerse que
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grupos de empresas petroleras y de biocombustible se habian reunido con el gobierno para analizar un posible aumento
del corte obligatorio. Esto impulso fuertemente el precio del aceite de soja, que arrastré al poroto.

Los contratos de mayor volumen operado ajustaron ayer en: USD 371,66/t para la soja, cayendo 0,5% semanalmente; USD
180,11/t para el maiz, aumentando 1,7% en la semana a partir del salto luego del informe de Stocks Trimestrales del USDA
que quedo por debajo de lo esperado, y USD 196,95 para el trigo, también mostrando una suba semanal, en este caso del
0,75%, impulsado por el informe del lunes del USDA donde se estimo una superficie sembrada para la proxima campana
menor que lo previsto por los operadores,

Temprano en el dia de hoy se dieron a conocer las primeras reacciones contra los aranceles estadounidenses. El
gobierno de China anuncié que aplicara aranceles del 34% a todos los productos importados de origen estadounidense.
Como consecuencia de esto, se observan caidas en el petréleo y Llos principales indices accionarios del mundo. Lo mismo
pasa con el mercado de Chicago, donde la soja lidera las pérdidas, cayendo mas de 2%; seguida por el trigo, que
retrocede hasta 1,8%, mientras el maiz cae alrededor de 1%.

2- ElL ritmo de compromisos de soja, entre los mas lentos de la ultima década.

Junto con abril, comienza oficialmente la nueva campania de soja 2024/25 y asi ya marcamos carton lleno adentrandonos
en plena cosecha de la gruesa e inaugurando la ventana de alta actividad comercial en el mercado de granos local.

Previo al “Dia de la liberalizacion” (fecha estipulada para el anuncio de aranceles reciprocos), la pizarra de soja en Rosario
venia ajustando en torno a los $ 340.000/1, valores que eran Llos que se trabajaban para entregas cortas sobre el Mercado
Fisico de Rosario, mientras que para descargas mas largas (aunque durante el mismo mes) se exhibian abiertos con un
descuento de $ 20.000/t invirtiendo la curva en el forward, debido a la demanda relativa para la industrializacion y
evidenciando el proceso de empalme con las nhuevas toneladas que vienen llegando.

Sin embargo, un dia antes del feriado y posterior a este, los precios disponibles terminaron de ajustar fuertemente a la
baja, en parte por las fuertes caidas en Chicago y en parte por el incipiente avance de la cosecha. En este sentido, los
abiertos pasaron de $340.000/t a los $305.000/t en dos ruedas.

Mientras tanto, sobre el mercado de futuros el contrato de referencia Mayo'25 viene ajustando en USD 295/t. El precio a
cosecha que se hegocia se encuentra en niveles muy similares al del afio pasado (actualmente con menores
retenciones), aunque en términos de la historia reciente se posiciona a mitad de tabla teniendo en cuenta la ultima
década. Esto es, un 22% por detras del promedio a cosecha durante el trienio 2020 - 2023 y un 23% por encima del
promedio de los cinco anos anteriores a la explosion de la pandemia.
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S0JA Mayo: seasonality precios futuros a cosecha

@BCRMercados en basea A3
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En términos de comercializacion, como venimos advirtiendo, la baja temporal de retencionesy su efecto en precio logro
potenciar relativamente los compromisos adelantados de soja, pero, aun asi, en el cuadro general arrancando el nuevo
ciclo las toneladas que ya se comprometieron sobre el fisico representan el 17% de la oferta doméstica estimada, 7 pp.
por detras del promedio histérico y en torno a las campafas mas “lentas’ en cuanto a ritmo comercial. En rigor, el nivel de
compromisos no habia sido tan reservado desde la 2014/15 hace ya una decada.
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Soja: evolucion de las compras locales como proporcion de

la oferta domestica*
@BCRMercados en base a SAGyPy estimaciones propias. Promedio 2011/12 - 2023/24
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*Producion estimada + Stocks Iniciales

1.2- Dada la menor produccion de soja de Paraguay, caen las importaciones en el primer trimestre del afio

Viniendo a complementar la oferta local de soja, las importaciones de Paraguay juegan un papel crucial en el cuadro
comercial y el procesamiento de soja en Argentina. Durante el primer trimestre de este afio, se habrian importado ya 1,56
Mt de soja, 15% menos que durante el ultimo bienio a la misma altura. Esto ultimo, puede explicarse en gran parte por la
menor produccion de soja 2024/25 del pais vecino y posibles atrasos por problemas logisticos.

Nuestro vecino del norte también sufrid el destiempo climatico y padecio las altas temperaturas de fines del ano pasado y
enero de este ano. Ello derivd en una importante merma en los rindes promedios para la soja y que la produccién
paraguaya se estime ahora en torno a las 9,7 Mt (-12%i.a).

Sin embargo, a la mala jugada que dejo el clima, hay que sumarle complicaciones logisticas por acumulacion de
sedimentos sobre el rio Bermejo, el cual desemboca en el rio Paranay estaria complicando la navegacion y el normal
flujo de barcazas entre Paraguay y Argentina. Mas alla de los esfuerzos realizados para solventar el cuello de botella, aun
persisten las dificultades para el paso correcto de las barcazas. Coyuntura que puede ser relevante para entender la
dinamica actual de la demanda de soja por parte de la industria.
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Soja: importaciones mensuales
@BCRMercados en base a INDEC & SENASA
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2.1- Se van arbitrando los precios relativos entre maiz, trigo y soja

La intensa demanda externa por el maiz argentino no solo llevo a marcar un primer trimestre récord para la exportacion
del cereal (verinfo. N’ 2189), sino que apuntald los precios en el mercado doméstico, volviendo mas atractiva aun la
opcion de venta.

Principalmente, entre diciembre del ano pasado y enero de este 2025 el precio del maiz, relativo al resto de cultivos
escalo hacia valores elevados para esta época del ano. A finales de enero la pizarra de maiz alcanzé USD 209/t valuada al
dolar oficial, marcando maximos desde octubre del 2023. En ese entonces, el maiz llegd a valer el 72% de lo que se
cotizaba una tonelada de soja, maximo estacional en mas de diez afos.
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Ratio precio pizarra Maiz vs Soja. Analisis de la

estacionalidad anual
@BCRMercados en base a CAC-Rosario, afios 2012 hasta actualidad
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Con el paso del tiempo, el empalme de la cosechay la dinamica de los precios en Chicago, la relacion entre maiz'y soja
ha tendido a arbitrarse hasta llegar a valores promedios, proceso que dejé un marcado avance en los compromisos de
maiz.

Ademas, esta dinamica virtuosa por el maiz coincidio con los meses estacionalmente mas pesados en términos de oferta
para el trigo. Esto ultimo llevo inclusive a que tengamos precios de exportacion mas altos para el maiz que para el trigo,

primando los embarques del primero en contraposicion del segundo. Esto ultimo coincide con el ritmo de exportaciones
del trigo y su relativo retraso en el programa exportador (ver analisis Info. N° 2188), aunque destacando que el sector

industrial doméstico ha estado muy activo en el mercado domestico.

Asi, durante el primer cuatrimestre de la campana (diciembre - marzo) el sector industrial compré sobre el mercado local
2,5 Mt de trigo, maximos en diez afios. Para poner en perspectiva, la ultima vez que la industria habia superado este nivel
de compras existian cupos a la exportacion de trigo, con el objetivo declarado de abastecer plenamente el mercado

interno.

El saldo comprador del sector industrial se ve reflejado sobre el nivel de procesamiento del cereal hacia el primer
trimestre de la campania, la molienda de trigo 2024/25 alcanzé las 1,44 Mt, el segundo acumulado mas alto en mas de una
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década.

Trigo: compras acumuladas de la industria en el cuatrimestre
DIC- MAR
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