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.?\ Reporte del Mercado de Granos

;Surfeando la ola? Tiemblan los granos frente a la
discrecionalidad de Trump

Matias Contardi - Blas Rozadilla - Emilce Terré

La cosecha 2024/25 avanza con desafios: lluvias, alta variabilidad en precios y tension global
marcan el pulso de los mercados agricolas en Argentina.

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 fuerte impacto de la volatilidad internacional sobre los precios de la soja,
impulsada por las decisiones comerciales de la administracion del Presidente de los Estados Unidos, Donald Trump. En el
plano local, la cosecha de soja avanza a ritmo lento y la comercializacion muestra el nivel mas bajo desde la campana
2014/15. ELl maiz 2024/25 tambien se encuentra rezagado en compromisos, aunque con una aceleracion significativa
desde enero. A pesar de ello, las exportaciones se mantienen firmes, con precios que resisten gracias a la demanda
externa. Por su parte, la comercializacion de trigo da senales de recuperacion, pero con una exportacion ya ampliamente
cubierta y un nivel de DJVE bajo para esta fecha. En el escenario internacional, persiste la incertidumbre ante la politica
arancelaria estadounidense, aunque algunas senales de distension han traido alivio momentaneo a los mercados.

1. Volatilidad en Chicago y efecto en las cotizaciones internas de soja

Tras una secuencia climatica adversa para los productores de soja, en plena largada de la cosecha la volatilidad en el
mercado internacional se ha visto exacerbada por la politica arancelaria de la administracion Trump.

Desde que comenzaron los idas y vueltas arancelarios hacia fines de febrero, el contrato mas operado por soja ha
retrocedido un 7% en Chicago. Especificamente, luego del “Dia de la Liberacion"y posterior respuesta del gobierno chino
(imponiendo aranceles del 34% a cualquier producto importado norteamericano) la soja se desplomoé un 5% en tres
ruedas. No obstante, las cotizaciones tendieron a recuperarse y, de la mano de retrasos en la implementacion de las
tarifas por parte de Estados Unidos a la mayoria de los paises, las cotizaciones reforzaron la tendencia al alza.

La dinamica de los precios externos no ha pasado desapercibida sobre el mercado local, a lo que se agrega el empalme
de cosechasy la llegada al mercado internacional de una ingente oferta brasilera. Asi, la Pizarra Rosario que promedio en
marzo $330.000/1, e inclusive hacia fines de mes escald a $ 340.000/t, cayo a los $310.000/t en tres dias. Ya promediando
el final de esta semana el precio disponible por la soja recuperd parte del terreno perdido, cerrando a $320.000/1.
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Soja: cotizacion promedio mensual pizarra Rosario
@BCRMercados en base a CAC, BCRAyA3
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11 Eldesarrollo de la camparia comercial, en un escenario de alta incertidumbre

En el plano local, la cosecha avanza lentamente debido a las persistencias de las lluvias en ciertas regiones clave. Segun
GEA-BCR, hacia el 10 de abril se habria completado solo el 7% de la superficie objetivo en la regién nucleo, cuando el
promedio a esta altura es del 55% de la superficie. Esto se refleja en la descarga de granos sobre los puertos del Gran
Rosario que, desde mediados de marzo hacia esta semana, que suman 1,4 Mt de soja, un minimo desde el ano 2012 - sin
contar el ciclo 2022/23 - para comienzos de cosecha. A la lentitud de la cosecha, habria que sumarle las complicaciones
que se estan observando en torno alas importaciones de soja (ver info. N° 2.190) que corren un 15% por detras del nivel de
Llos ultimos dos afios. Por Lo que la disponibilidad de toneladas frescas en el mercado aun no estaria explotando como
anos anteriores.

Sin embargo, este ano la oferta total se complementa con mayores stocks iniciales que aumentaron 70% interanual.
Segun estimaciones propias y SAGyP, casi el 90% de las 7,8 Mt de stocks iniciales para el mes de abril estarian
almacenadas en plantas de acopios comerciales 0 en campos. En relacion con la comercializacion, teniendo en cuenta
las estimaciones de oferta, ésta muestra un rezago respecto promedio. En este sentido, solo se habria comprometido el
17.5% de la oferta local, -5 p.p. respecto a la media y la mas baja desde la 2014/15.
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En este marco, a la incertidumbre global se le suma las especulaciones internas sobre el futuro de la evolucion de las
variables macroeconomicas. Esto, tiende a complejizar la toma de decision sobre la comercializacion de la cosecha,
pudiendo ser un factor que explique cierta reserva comercial a la hora de nuevos compromisos de mercaderia.

Mientras tanto, la cosecha en Brasil avanza a buen ritmo con el 85% de la superficie ya recolectada, esto es 3 p.p. por
encima del promedio y 9 p.p. por delante del ano pasado. Asi, el gigante sudamericano estaria en la recta final para
completar la cosecha mas importante en su historia que tendra como gran comprador nuevamente a China, hacia donde
ya se habrian comprometido 39 Mt, de las cuales 27 Mt ya habrian sido embarcadas.

2. ¢Estaatrasadala campana comercial 2024/25 de maiz?

La foto del cuadro comercial por maiz 2024/25 muestra una campana rezagada en cuanto a ritmo de negocios. Con 11,6
Mt comprometidas, la proporcién de toneladas anotadas con relacion a la oferta total estimada llega al 22%, esto es 12 pp.
por detras del promedio y el ritmo mas bajo desde la campafia 2013/14. Si tenemos en cuenta las toneladas que salen del
circuito comercial, entre consumos en chacra y usos como semilla, entonces los granos de maiz que aun no estan atados
contractualmente llegan al 67% de la oferta, esto es 14 p.p. mas que el promedio. Para pasar en limpio, si la dinamica
comercial se hubiera comportado de forma “normal” a esta altura se deberian haber comprometido 6 Mt mas de maiz de
las actualmente anotadas.

Maiz: indicadores comerciales de la campaﬁa 2024;"'25
@BCRMercados en base a SAGyP***

: 5 i Prom.
A la semana del 02/4 2024/25 2023/24 17/18 - 21/22
Oferta total 52344 | 54862 | 52623
Toneladas comprometidas _ 11.663 15.377 18.217
Toneladas con precio | 1.477 7.864 13.684
Disponibles para vender* 35.215 34.657 28.238
Como % de la Of total . 61% | 63% | 54%
En mill. USD segtin FAS 6.649 ' 5.582 § 4.551
Falta fijar precio** | 39.401 42.170 32.772
Como % de la Of total . 75% | 77% | 62%
En mill. USD segun FAS 7440 | 6792 | 5281

* Tiene an cuenta las toneladas comprometidas y el uso como semiila ¥ consumo en chacra.

**Tiene en cuenta las toneladas comprometidas con precio y el uso como semillas y consumao en chacra.

=** Lo% valores que hacen referencia a volumen estan expresados en miles detoneladas
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Sin embargo, cuando abordamos el desarrollo de esta campana desde que comenzo el ano, entonces a la pelicula se le
agregan matices mas positivos a este escenario de “atraso comercial” Es que, entre la primera semana del 2025y la
actualidad, las toneladas anotadas para la 2024/25 de maiz se multiplicaron por un factor de 2,23. Es decir, en estos tres
meses que transcurrieron del ano, el volumen de negocios por maiz nuevo mas que se duplicé, marcando un
crecimiento proporcional vertiginoso de anotes que no veiamos en seis afios. Esto habria sido en gran parte impulsado
por el buen momento del maiz durante enero y febrero y la sustancial mejora en las cotizaciones de futuros impulsados
por las bajas de retenciones y subas en Chicago, que volvieron mas atractiva la fijacion de precios 'y el compromiso de
mercaderia.

Sin embargo, el impulso del primer bimestre no ha resultado suficiente para poner “al dia" el cuadro comercial. Con la
llegada de la cosecha se ha agregado la incertidumbre internacional que presiond a la baja sobre los precios por maiz
con impacto en el ritmo comercial, aunque volviendo al promedio. En este sentido, en marzo se comprometieron 2,23 Mt
de maiz, incrementando el programa comercial un 26%, totalmente alineado con el avance promedio para el mes.

En particular, para esta campana, el avance de los compromisos parece ir enfocado sobre las ventanas mas cortas de
entrega y focalizando sobre el maiz temprano. Esto, en linea con la dinamica de registraciones de DJVE y las necesidades
de la demanda externa. Por Lo tanto, a pesar de las reservas, los ingresos de camiones y descargas en los puertos se
mantienen perfectamente alineados con el promedio. En marzo se habrian despachado poco mas de 3,5 Mt de maiz
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Maiz: descarga acumulada de granos en puertos como % de

la Oferta total por campana
@BCRMercado en base a Williams entregas
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Por el lado de la demanda externa, el FOB argentino por maiz sigue siendo mas competitivo que el brasilero, con la
salvedad de que nuestros vecinos del norte para nada estan holgados de oferta a esta altura. Asi, el precio de exportacion
spot por el maiz desde el Up-River se negocia en torno a los USD 220/1. Si bien el precio actual es 5% menor al que
teniamos tan solo un mes atras, el empalme de cosecha no le ha sentado nada mal al mercado de exportacion argentino.
A pesar de las recientes caidas en las cotizaciones, actualmente se ubica USD 12/t por encima de diciembre del afio

pasado.
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Maiz: precios FOB de exportadores americanos
@BCRMercados en base a Refinitiv
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La continua demanda externa ha ayudado a fortalecer las primas FOB por el maiz local. Tanto es asi que, los basis pasaron
del 12% al 20% entre febrero y abril, al tiempo que Chicago retrocedia un 6%. Es decir, se lograron sobrellevar muy bien
los embates de la tendencia negativa en Chicago, lo cual ayudo a evitar caidas mas abruptas en las cotizaciones locales.

Segun datos de NABSA, en marzo se habrian embarcado 2,84 Mt de maiz, a las que habria que sumarle 759.000 toneladas
ya embarcadas hasta el 9 abril y se agregarian 2,1 Mt programadas en el line-up para la proxima quincena. Se remarca
que, las toneladas exportadas de maiz suelen alcanzar las 4 Mt en abril, por lo que, de mantenerse la intensidad de la
demanda externa por el cereal argentino, iriamos en buen camino hacia repetir esos numeros.

3. Lacomercializacion de trigo da sefiales de aceleracion, sin embargo, el sector exportador esta mas que cubierto.

La comercializacion del trigo ha mostrado sefales de aceleracion desde el comienzo de abril. Segun los datos del
Monitor del Comercio Granario, en Llos primeros 5 dias habiles del mes de abril se negociaron cerca de 340.000 toneladas,
lo que representa 45% del volumen total comercializado en el mes de marzo.

Viéndolo de otra manera, el volumen promedio diario en Lo que va de abril alcanza cerca de 70.000 toneladas, un
incremento del 77% respecto de la media diaria durante marzo.
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En términos globales, en lo que va de la campana comercial 2024/25, la industria y la exportacion han adquirido 11,82 Mt,
lo que representa 61% de la produccion. De esta manera, el atraso en la dinamica comercial es de 13 p.p. respecto del
promedio de las ultimas 5 campanas.

De ese total comercializado, 9,26 Mt fueron adquiridas por la exportacion, lo que la deja ampliamente cubierta respecto a
los compromisos comerciales declarados. A la fecha, las Declaraciones Juradas de Venta al Exterior (DJVE) por trigo
suman poco menos de 7,1 Mt. Este valor representa un 55% del total estimado para las exportaciones de la campana (12,8
Mt), la proporcion mas baja a la fecha desde la campana 2015/16.

Avance de DJVE con relacion a las exportaciones de cada campaiia
@BCR en base a IndeC, SAGyP y estimaciones propias
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En el marco del regimen de rebaja de Derechos de Exportacion que obliga la liquidacion anticipada de las divisas, estas
han optado por concentrar las declaraciones en el corto plazo. Es decir, se esta registrando para embarques cercanos, lo
cual podria estar alineado a la busqueda de evitar la necesidad de financiamiento adicional para cumplir con el plazo de
liquidacion de los dolares.

Del total declarado, ya se exportaron 6,2 Mt de trigo desde el inicio de la campafia, considerando los embarques
reportados por NABSA en Lo que transcurrio de este mes. A este total se le suman 280.000 toneladas programadas para
embarcar en las proximas dos semanas. Asi, quedarian cerca de 620.000 toneladas declaradas aun no programadas para
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ser despachadas, mientras que las empresas exportadoras contarian con cerca de 3,8 Mt de trigo de su propiedad
adquirido en este ciclo comercial aguardando por un destino en el exterior.

4. Apesar de la volatilidad en el mercado, los precios en Chicago mayormente con repuntes

En tiempos de alta volatilidad como los que estamos atravesando, determinar una tendencia al largo plazo se hace aun
mas complejo que de costumbre. Desde el “Dia de la liberacion”y el anuncio de multiples escalas arancelarias para
distintos socios comerciales de Estados Unidos, el mercado de commoditiesy financiero se ha sumido aun mas en una
nube confusa de noticias, respuestas y contra respuestas.

Esta misma semana, luego de que mas de 75 paises hayan enviado emisores para negociar los términos de intercambio
con la nhacion norteamericana, el presidente Donald Trump anuncié que aplazaria por 90 dias la efectividad de los
aranceles adicionales, dejando una base general del 10%. La noticia fue recibida con los brazos abiertos por el mercado y
los indices accionarios, commoditiesy demas instrumentos marcaron enormes ganancias intradiarias, recuperando parte
de lo perdido durante la semana anterior.

El principal renegado en esta negociacion es China, nacion con la cual el conflicto ha escalado seriamente hasta la
imposicion de un arancel del 125% por los norteamericanos.

En este escenario, la toma de decisiones en cualquier ambito se ve, en el mejor de los casos, muy compleja. Es en este
mundo, donde se desenvuelven actualmente las cotizaciones por soja, maiz y trigo en Chicago. Que, en comparacion con
el resto de los valores, no han sufrido tanto e inclusive han logrado reforzar sus precios estas ultimas jornadas.

Las noticias positivas que llegaron desde la Union Europea donde decidieron emular la decision norteamericanay
aplazar las tarifas de respuesta por 90 dias, le dieron sustento a las cotizaciones, principalmente en maiz.

Pagg

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde < DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada

. | Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG
Informac10nes y \ DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330

Estudios Econémicos 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°® 112165763, pue 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 COMERCIO

DE ROSARIO Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XLII - Edicion N° 2191 - 11 de Abril de 2025

Granos : Indicadores CBOT
@BCRMercados en hase a Refinitivy CFTC
Evolucion de cartera CFTC en
ag contratos®
Producto Cierre UsD/t el Evolucion anual

semanal ComprasfVentas

Posicidn actual
netas en la semana

Soja 378 1,73% 1,76% 4.500 -39,959
Maiz 130 5,57% 2,71% 30 -10.001
|!I \

Triga 198 0,37% 3,37%  a, | \ I A 1. -98.587

“ha WA % '.

o bl 1l ¥
Aceite de soja 1.021 -1,57% 10,47% n W ' : 500 -32.618
Harina de soja 328 3,44% -1,29% -88.050

“En base a CFFC v ostimacianes diarias de Refinitiv
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eEconomia
Mercados globales al compas de la amenaza de

una guerra comercial

Guido D'’Angelo - Emilce Terre - Patricia Bergero

Aranceles, pausas y represalias comerciales marcan marchas y contramarchas. EE. UU. busca
reposicionarse como proveedor global; y China, ya convertido en el principal socio comercial casi
del 60% de los paises del mundo, busca marcar su liderazgo.

En las ultimas semanas, la dinamica econdmica y geopolitica internacional volvio a estar atravesada por anuncios, contra
anuncios, represalias y avanzadas que afectan el pulso del comercio y las finanzas mundiales. Por un lado, la escalada de
tensiones entre las dos principales economias del planeta, Estados Unidos y China, amenazan al mundo con una recesion
global, al tiempo que se pone en primer plano la fragilidad de los acuerdos multilaterales y la creciente importancia del
poder negociador bilateral.

En tanto cerca de la mitad de las importaciones de Estados Unidos son bienes intermedios y de capital, las cadenas de
valor globales sintieron con fuerza el llamado Liberation Day, cuando el 2 de abril Trump anuncia elevados arancelesala
mayoria de los paises del mundo. Un influjo de enorme incertidumbre trajo caidas marcadas para los precios agricolas,
energeticos y para las bolsas del mundo. Su suspension, dias mas tarde, marco jornadas de alta volatilidad con fuertes
subas.

Un modo de tomar real dimension del nivel de incertidumbre del que estamos hablando es siguiendo el indice que
elabora el Banco de la Reserva Federal de St Louis (FRED, por sus siglas en inglés). Puede observarse en el grafico
adjunto que el indice de incertidumbre en la politica econémica de EE. UU. toco en abril de 2025 un récord de 682,16
puntos, superando el pico de mayo 2020 cuando explotd la pandemia del COVID, y el anterior maximo historico de
septiembre de 2008 cuando la caida de Lehman Brothers se convierte en el apice de la crisis financiera global.
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indice de incertidumbre en la politica econémica para los Estados Unidos
Enbase a datos de la Fed

FRED - — fcoromic Polioy Uncersingy inde for United Stases

=

APl Pl

Souroes: Baker, Soon B Bloom, Ml Dantd, Shephen ). via FREDS

u

Ya lo dice el dicho, “cuando Estados Unidos estornuda, el mundo se resfria’. No debe perderse de vista que estamos
hablando de la economia mas grande del mundo y un nucleo clave del comercio internacional, representando cerca del
10% del comercio mundial en 2023. A su vez, concentra el 20% de la inversion extranjera directa global y alberga a buena
parte de las principales multinacionales del planeta.
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Exportaciones e importaciones de Estados Unidos

Aiio 2024
@BCRmercados en base a BEA
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(incl. emergia)

B Exportaciones W Importaciones

Parte de la explicacion de los aranceles se vincula con el déficit comercial de bienesy servicios que Estados Unidos tiene
con el resto del mundo, cercano a los US$ 908.886 millones sélo en 2024. Lo que para un pais “pequeiio” puede parecer
gravisimo, no tiene la misma magnitud para un pais que todos los anos compensa su déficit de cuenta corriente al emitir la
moneda que mas se demanda a nivel mundial y los titulos de deuda considerados “libres de riesgo” a nivel internacional,
ademas de disponer de un entramado institucional global constituido con fuerte protagonismo de su moneda. En 2023, el
déficit comercial de Estados Unidos se ubico en 2,9% del PIB, un numero alineado con los promedios de la ultima decada.

EL lugar que ocupa la Argentina

Argentina fue afectada con el arancel general del 10% sobre todos los productos exportados hacia Norteamérica. Estados
Unidos es el segundo socio comercial de la Argentina, representando el 14% de las exportacionesy el 10% de las
importaciones en 2024.

Habitualmente Argentina mantiene un déficiten su comercio con Estados Unidos. Entendido de manera inversa, Estados
Unidos tiene superavit comercial con Argentina, con un acumulado de mas de US$ 32353 millones en la ultima década.
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Saldo comercial de Argentina con Estados Unidos
Bienes y Servicios (2015 - 2024)
@BCRmercados en base a INDEC
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B Balance de bienes M Balance de servicios Balance de bienes y servicios

Sin embargo, en 2024, por primera vez en 18 anos, se verifico el primer superavit comercial de bienes de Argentina con
Estados Unidos. Aun asi, siampliamos el andlisis para considerar no sélo bienes sino también servicios, el afo pasado el
resultado neto auin fue un déficit de casi US$ 800 millones. De esta manera, si incluimos el comercio de servicios no
tenemos un “déficit que compensar” entre Estados Unidos y la Argentina, en las palabras del presidente estadounidense,
pese a Lo cual nuestra economia quedo alcanzada por el arancel general del 10% anunciado el 2 de abril.

La posicién negociadora de China

Si bien Norteameérica acepto posponer por 9o dias los nuevos aranceles que superen el 10% general, a la espera del
avance en las negociaciones bilaterales con los paises afectados, China ha quedado exceptuado de este beneficio por Lo
que aun le rige la alicuota del 145% para sus ventas a Estados Unidos.

Para ponernos en contexto, el comercio entre Estados Unidos y China marco un notable impulso en las ultimas cinco
décadas. Desde 1979, ano de inicio de relaciones comerciales entre ambas potencias, el comercio bilateral se multiplico
por 275, totalizando US$ 688.000 millones. Mas aun, desde la entrada de China a la Organizaciéon Mundial del Comercio
(OMC) en 2001, el comercio se multiplico por 8, como bien destaca un informe oficial de la Republica Popular China.
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Tomando datos de fuentes oficiales de Estados Unidos, el pais norteamericano es el principal destino de las
exportaciones de bienes de China. Al mismo tiempo, China es el tercer destino mas importante de exportaciones de
Estados Unidos. En ambos casos, cada pais es el segundo proveedor mas importante de importaciones del otro.

De esta manera, Estados Unidos es destino del 14,7% de las exportaciones chinas y origen del 6,3% de las importaciones
chinas. Del otro lado, China es destino del 7% de las exportaciones estadounidenses de bienesy origen del 13,8% de las

importaciones de la potencia norteamericana. En términos de servicios, Estados Unidos es el segundo mayor proveedor
de servicios de China, mientras que China es el quinto proveedor de importaciones de servicios a Estados Unidos.

La maquinaria y los productos eléctricos son especialmente importantes en el comercio entre ambas potencias. En tanto
son bienes intermedios, la imposicion de aranceles podria traer fuertes cimbronazos sobre las cadenas globales de valor.
No conforme con ello, no debe dejarse de lado que China es el importador de soja mas importante del mundo,
responsable de mas del 60% de las importaciones mundiales en la campana 2023/24. EL comercio de soja representa
cerca del 8% de las importaciones chinas desde Estados Unidos.

Finalmente, China es el segundo mayor tenedor de titulos de deuda americana fuera de Estados Unidos, por detras de
Japon, con 760.800 millones de dolares. Ello le confiere un “as bajo la manga” al gigante asiatico, toda vez que la amenaza
de desprenderse de estos activos puede hacer tambalear el mercado de deuda estadounidense.

Relacion bilateral Argentina-China

Los complejos exportadores de soja y carne bovina cumplen un rol fundamental en las exportaciones argentinas a China.
Ambos complejos productivos concentran mas de la mitad de las exportaciones nacionales hacia gigante asiatico. En 2024
China fue el cuarto destino de exportacion y segundo proveedor de importaciones mas importante de Argentina.

Sin embargo, la relevancia del gigante asiatico en la importacion de maquinaria e insumos de Argentina explica la
presencia de un también sostenido déficit comercial del pais con el gigante asiatico, el déficit comercial bilateral mas
abultado del ano pasado.

Con este contexto, es importante destacar que la persistencia de esta escalada arancelaria entre potencias podria traer
tanto potenciales recortes en la demanda de productos exportados por Argentina, asi como desafios en la provision de
importaciones.

Conclusiones

Mas alla de los episodios puntuales de subas o suspensiones arancelarias, lo que se vislumbra es una transformacion de
fondo en el orden comercial global. Por un lado, Estados Unidos intenta rebalancear su matriz productivay su rol en el
comercio internacional; por el otro, China necesita reafirmar su rol como potencia global. Asi, la disputa entre los dos
gigantes no solo responde a desequilibrios coyunturales, sino que encarna una pugna mas profunda por el liderazgo
economico, tecnologico y politico del siglo XXI. En este nuevo tablero internacional, las tensiones comerciales son
apenas la punta del iceberg de un reordenamiento en curso que, lejos de disiparse, promete seguir marcando el ritmo de
los mercados y redefinir las reglas de juego del comercio mundial.
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o Commodities

Por la menor cosecha, se espera una leve caida la
produccion de harina y aceite de soja

Blas Rozadilla - Patricia Bergero

Con una cosecha de soja que se proyecta 9% inferior que en la campana pasada y con un nivel de
importaciones menor, el volumen de industrializacion tendra una leve caida, pero se mantendra por
encima de los promedios.

La recientemente finalizada campana 2023/24 dejo el tercer mayor volumen de crushing de soja de la historia, que, a
partir de una mejor tasa de extraccion, genero el segundo mayor nivel de produccion de aceite. AL mismo tiempo, debido
a la gran competitividad de los suministros de nuestro paisy a un menor consumo relativo para la produccion de
biodiesel, se logro el récord de exportaciones con 6,4 millones de toneladas (Mb).

Las perspectivas para el ciclo que comienza muestran resultados no tan positivos, ya que ante la proyeccion de una caida
en la cosecha de la oleaginosa en nuestro pais (que segun GEA-BCR, retrocedera de 50 a 45,5 Mt respecto al ciclo pasado)
en conjunto con las complicaciones productivas en Paraguay que limitaria las importaciones, la oferta disponible de
materia prima para la industria aceitera se reducira, limitando la produccion.

Aceite de soja

De acuerdo con estimaciones propias, el volumen de soja industrializada se ubicaria en la campana 2024/25 en torno a
los 41,5 Mt. De esta manera, la disminucion con respecto a la campana previa seria del 3,5%, sin embargo, quedaria un 14%
por encima del promedio de las ultimas cinco campanas, de 36,4 Mt.
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Aceite de Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina
(abril-marzo) En miles de toneladas

CRUSHING 42.983,7 36.367,0 41.483,7

STOCK INICIAL ACEITE 267,9 230,1 267,9
PRODUCCION TOTAL ACEITE 8.544,9 7.354,9 8.157,6
OFERTATOTAL 8.812.8 71.585,0 8.425,5
CONSUMO APARENTE 2.136,2 2.058,9 2.066,1
EXPORTACIONES 6.408,7 5.283,9 6.118,2
DEMANDA TOTAL 8.544.9 71.343.8 §.184,3
STOCK FINAL 267.9 241,2 241,2
Ratio Stockfconsumo 3.1% 3,3% 2.,9%
Fuente: Oir. Informaciones yEstudios Econdmicos - BCR @BCRmercados

Como resultado del procesamiento proyectado de poroto de soja, se producirian cerca de 8,2 Mt de aceite de soja, una
caida de cerca de 400.000 toneladas respecto al volumen producido en la 2023/24. En comparacion con el promedio de
las ultimas 5 campanas, este volumen seria 800.000 toneladas superior.

Por el lado de la demanda, se proyecta que en la campana entrante las exportaciones alcancen un volumen de 6,1 Mt, tan
solo 290.000 toneladas menos que el record de la campana pasada y 16% por encima del promedio de los ultimos 5 anos.
De esta manera, Argentina lograria sostenerse por vigésimo noveno ano consecutivo como el mayor abastecedor de
aceite de soja al mundo, hito alcanzado en la campana 1996/1997.

Los principales cinco paises a los que Argentina exporto aceite de soja en el ano 2024, de acuerdo con los datos de INDEC
que no estan clasificados como “Secreto estadistico’, fueron: India, recibiendo mas del 50% del total exportado por
Argentina; Bangladesh, con el 8,7% de participacion; China, con el 8,3%; Peru, con el 5,9, y Mozambique, con el 3,9%.

Por otra parte, se espera que se destinen algo mas de 1,4 millones de toneladas a la elaboracion de biodiesel, lo que
significaria un aumento del 19% respecto al ciclo 2023/24, aumentando de 14 a 17,5% la proporcion de aceite que se utiliza
en esta industria. Cabe mencionar que las expectativas para las exportaciones de biodiesel en esta campana son bastante
alentadoras, se estima que alcancen el millon de toneladas, mas que duplicando la marca de la recientemente finalizada
campana.

Finalmente, 639.000 t se destinarian a otros consumos internos. el aceite de soja es de utilidad para producir desde
productos medicinales, como antibioticos, hasta productos alimenticios como aceites de cocina y aderezos, cosmeticos,
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entre otros usos diversos. Ambos componentes, biodiesel y otros consumos, sumarian conjuntamente un consumo
aparente total de cerca de 2,1 Mt, cercano al promedio de las ultimas cinco campanas.

Harina de soja

Considerando el volumen de crushing por solvente de 40 Mt, la produccion 2024/25 de harina de soja se estima en 30,4
Mt, una caida del 3,6% con respecto a la campana anterior, 3,2 Mt por encima del promedio de las ultimas 5 campanas y
ubicandose en el cuarto lugar del ranking historico, liderado por las 34 Mt alcanzadas en el ciclo 2014/15.

Harina de Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina
(abril-marzo) En miles de toneladas

CRUSHING por solvente 41.533,4 36.076,9 40.033,4

STOCK INICIAL HARINA 644.,6 570,8 570,0
PRODUCCION TOTAL 315634 27.194,6 30.425,4
OFERTATOTAL 32.198,0 27.765,5 30.995,4
CONSUMO APARENTE 15819 1.367.1 1.446,0
EXPORTACIONES 30.046,0 25.820,9 28.971.9
DEMANDA TOTAL 31.628,0 27.188.,0 304178
STOCK FINAL 570,0 K774 5774
Ratio Stock/consumo 1,8% 2.1% 1,9%
Fuente: Dir. Informaciones yEstudios Economicos - BCR @BCRmercados

En cuanto a la demanda, Argentina tiene un perfil marcadamente exportador. En el ultimo lustro, cerca del 95% de la
produccion es vendida al exterior para su posterior consumo o agregado de valor en otros paises. Para la campana
2024/25, Argentina consolidaria la recuperacion de su lugar de liderazgo como exportador mundial de harina de soja,
luego del traspié de la 2022/23 cuando cedio el primer puesto a Brasil como consecuencia de la historica sequia. Asi, las
exportaciones se proyectan en 29 Mt, un 3,6% por debajo de la campana anterior, y un 12% por encima del promedio del
ultimo quinquenio.

Mas de un cuarto de las exportaciones del ano 2024 fueron destinadas al Sudeste Asiatico. En base a los datos de INDEC
disponibles, Vietnam acaparo el 15,4% de los despachos desde Argentina, mientras que Malasia e Indonesia absorbieron
un 5% cada uno. Otros destinos destacados fueron: Arabia Saudita, con el 5,7%; Polonia, con el 5,6%, e ltalia, con el 5,3%.

Por otra parte, se proyecta que poco mas de 1,4 Mt se consuman internamente, siendo la harina de soja un insumo central
para la produccion de alimento balanceado para animales y concentrados proteicos. No se computa en esta estimacion
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produccion de expeller.
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eEconomia
|_a industria del bioetanol alcanzo nuevos

Maximos en 2024

Guido D'’Angelo - Julio Calzada

Récord de produccion con la recuperacion del etanol a base de cana de azucar y buenos registros
del etanol a base de maiz. Argentina convierte en etanol menos del 4% de su cosecha de maiz,
frente a mas del 13% de Brasil y el 35% de Estados Unidos.

Las 6 plantas de bioetanol a base de maizy las 11 plantas de bioetanol a base de cana de azucar produjeron 1,21 millones
de metros cubicos de bioetanol en 2024. De esta manera, en 2024 la produccion de etanol rompid récords, creciendo un
4% respecto al 2023 y marcando el mayor volumen de bioetanol del que se tenga registro.

La recuperacion de la produccion de cana de azucar permitio un salto del 26% en la produccion de etanol a base de este
insumo. Mientras tanto, un recorte del 6% en la produccion de etanol de maiz aminoré el salto productivo del 2024. Aun
asi, la produccion de etanol de maiz el ano pasado fue la segunda mayor registrada.
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Produccion de bioetanol en Argentina
@BCRmercados en base a Secretaria de Energia
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En este sentido, cabe destacar que el etanol en Argentina tiene dos epicentros productivos. la provincia de Cérdoba para
el etanol de maiz y el NOA para el etanol de cana de azucar, con el rol protagonico de Tucuman, Salta y Jujuy. Santa Fe y
San Luis también emergen como provincias con produccion de etanol de maiz. Promediando los ultimos cinco anos, el
60% del bioetanol del pais fue producido a partir de maiz, mientras que el 40% restante se produjo a partir de cana de
azucar, una distribucion similar a la observada en el 2024.

Con una huella de carbono marcadamente inferior que los combustibles fosiles, el desarrollo de biocombustibles como
el bioetanol colabora en el desarrollo economico argentino. Al tiempo que agrega valor a los cultivos producidos en el
pais, la produccion de bioetanol mitiga emisiones de gases de efecto invernadero y genera produccion y empleo a nivel
federal.

La pandemia tuvo enorme impacto sobre la industria de biocombustibles, reduciendo la demanda de naftasy llevando a
la industria del bioetanol a operar con niveles de ociosidad superiores al 35%. No obstante, pasados los efectos de la
pandemia, la eficiencia productiva, el cumplimiento de cuposy la recuperacion de del consumo de combustibles
redujeron la capacidad ociosa de la industria, localizandola actualmente en torno al 16%.
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Produccion y capacidad ociosa de la industria del

bioetanol
@BCRmercados en base a SAGyP
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De esta manera, si se potenciara aun mas el desarrollo del bioetanol en Argentina, en primer lugar nos encontrariamos
con que la capacidad ociosa de la industria se veria reducida. Esto redundaria a su vez en una mayor industrializacion del
maiz y el azucar argentinos. No conforme con ello, la matriz energética argentina seria mas sustentable ambientalmente y
generaria mas industrias para la produccion de bioetanol en distintas regiones del pais.

Ademas de ello, existe un amplio rango de iniciativas que pueden fomentar el uso de biocombustibles y bioinsumos en
Argentina: la promocion del biometano y el biogas, el avance en la motorizacion flex de la flota automotor, la ampliacion
de mercados de carbono, la certificacion de los productos originados de la biomasa, entre otros.

Como ejemplo de estas iniciativas, destacamos que la provincia de Cordoba dispone de su Plan Director de Migracion de
uso de Combustibles Fosiles a Biocombustibles. En el marco de este se han realizado ensayos de E17 0 17% de mezcla de
bioetanol a base de maiz para vehiculos del sector publico. No conforme con ello, existen experiencias en dicha provincia
que incorporan una adaptacion flex en los motores de diversos vehiculos de la flota publica que les permite funcionar
con un 70% de bioetanol, o E70. De manera complementaria al progresivo desarrollo de la electromovilidad, la adopcion
de los autos flex, con mas corte de bioetanol, implica un menor costo de infraestructura y una promocion del agregado
de valor de los cultivos argentinos.
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Argentina convierte en etanol menos del 4% de su cosecha de maiz, frente a mas del 13% de Brasil y el 35% de Estados
Unidos

Brasil y Estados Unidos, ubicados en el primer y segundo lugar entre los mayores exportadores mundiales de maiz,
también pican en punta en el desarrollo de etanol a base de este cultivo fundamental. Entre ambos paises concentran el
80% de la produccion global de etanol. Sin embargo, mientras en Estados Unidos el protagonista de la produccion del
etanol es el maiz, en el Brasil la mayor parte del etanol se obtiene a base de cana de azucar.

Produccion mundial de etanol

En miles de m3
2020 2021 2022 2023 2024 % 2024
Estados
52767 56,836 58,141 58,970 61,397 52.0%
Unidos
Brasil 30,659 27,706 28,009 32,059 33232 28.1%
Unidn
4845 5375 5526 5,261 5,450 4 6%
Europea
China 3520 3203 1634 4,050 4542 38%
India 2,044 3217 4618 5,715 6,170 5.2%
Canada 1624 1643 1,692 1718 1,756 15%
Tailandia 1,476 1363 1,438 1287 1363 12%
Argentina 808 1,008 1158 1,156 1,207 1.0%
Resto del
A 2.460 3104 2733 3,051 3,054 2.6%
mundo
Total 100,182 103,293 106,949 113,268 18,172

@BCRmercados en base a RFA, USDA EIA y estimaciones propias

En Brasil se utilizaron mas de 325 millones de toneladas de cana de azucar y 15 millones de toneladas de maiz para
producir etanol en 2024. Si bien el volumen de maiz puede parecer recortado en relacion al volumen utilizado de cana de
azucar, es importante destacar que ese tonelaje equivale a cerca del 13% de la cosecha brasilera de maiz, industrializado
para produccion y exportacion de etanol. No conforme con ello, se espera que el corte obligatorio de bioetanol en nafta
suba al 30% antes de que finalice el primer semestre de 2025 en Brasil. Desde 2016 la tasa de corte se ubica en 27%.
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En Brasil existen 25 plantas de etanol de maiz en produccion, mientras 10 mas ya tienen su autorizacion de construccion o
se encuentran en construccion. No conforme con ello, otras 20 plantas se encuentran proyectadas, de acuerdo con datos
de la Union Nacional de Etanol de Maiz de Brasil (UNEM). El epicentro productivo del etanol de maiz en Brasil se
encuentra en el Mato Grosso.

Produccion y estructura productiva del etanol de maiz en Argentina, Brasil y Estados Unidos

Estad

Argentina Brasil @ saces E
Unidos ——

Maiz utilizado en produccién de etanol

2024 1.951 15.500 139.654
(Miles de toneladas)

% de la produccion de maiz 2023/24

utilizada para etanol 3,8% AT, 13,0% 35,8%
Corte obligatorio con bioetanol 12% x\& ¥4y 27% 10%
Produccién de etanol de maiz 2024 BCR

(Miles de m3) 728 6.596 61.397
Exportaciones de etanol

(2024, US$ millones) 0 1.619 4.230
Capacidad de produccion del etanol de

maiz 820 7.220 68.175
(Miles de m3)

Nimero de plantas de etanol de maiz B 25 198
Capacidad ociosa (2024) 11% 9% 10%

@BCRmercados en base a Camara de Bioetanol de Maiz, USDA, EIA, ANP, RFA y estimaciones propias

Por su parte, existen 198 plantas de bioetanol ya instaladas en Estados Unidos, y actualmente 49 plantas se encuentran en
construccion o en proceso de expansion. La potencia norteamericana convierte mas de un tercio de su cosecha de maiz
en etanol ano tras ano. Al igual que en Argentina y Brasil, la produccion de etanol se concentra en las regiones
productoras del maiz estadounidense. lowa, Minnesotta, Nebraska son los estados con mayor cantidad de plantas
productoras de etanol, entre otros estados del cinturon maicero americano

No conforme con ello, Estados Unidos crecio un 36% en sus exportaciones de etanol en 2024, marcando un nuevo
maximo historico exportador para este producto. La cadena del bioetanol de Estados Unidos exporta a destinos tan
diversos como Canada, Reino Unido, Colombia, la UE, Indiay Corea del Sur, entre otros.
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Engorde a corral: Cada vez mas novillos se

estarian terminando en los corrales

ROSGAN

Al 1ro de abril, se conocieron los datos que informa el SENASA respecto de la cantidad de animales
alojados en corrales de engorde.

El dato revela un total de 1.809.319 bovinos en stock. Se trata del nivel mas alto alcanzado desde noviembre pasado, que
supera en un 5,7% el registro informado a igual mes de un ano atrasy, se posiciona, a su vez muy proximo al numero de
animales registrado en 2023, periodo caracterizado por un elevado nivel de encierre, impulsado por la sequia.

Fuente de datos SENASA

T T T - T T T T T T 1 T
ENE FEE MAR AEBR MAY JUN JUL AGO SEFP ocT NOov DIC

| 025 2024 _—023 — 202

Desde ya, el contexto climatico este ano es muy diferente al registrado en aquel entonces. Hoy, el encierre no se realiza
por necesidad, sino por el atractivo que ofrece la ecuacion del engorde a corral.
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Con una relacion ternero/gordo muy cercana al promedio historico para esta época del ano (1,20 a1,20) y un valor del
maiz, cuya relacion de compra contra el valor del novillito terminado resulta de hasta un 15% inferior a su promedio (80 a
85 kilos de novillito terminado por tonelada de grano para los meses de marzo/abril), los numeros para el feedlothan
empezado a cerrar.

En efecto, nos encontramos en la época del ano mas favorable para la compra de terneros livianos, puesto que a medida
que esta invernada va saliendo del campo y la oferta se va incrementando Los precios tienden a gjustarse a la baja. De
acuerdo con los datos que surgen de los DTe. informados por el SENASA, la cantidad de terneros trasladados durante
marzo con destino cria/invernada, sumo 1.022.745 cabezas, cifra que representa un incremento del 24% respecto de los
826.032 terneros/as traslados en febrero y que -segun su comportamiento historico- deberia alcanzar su pico de oferta
durante los meses de abril y mayo.

En efecto, del stock total de animales que actualmente alojan los feedlots, la categoria terneros y terneras aporta unos
676 mil animales, un 8% mas que un ano atras, mientras que novillitos y vaquillonas suman otros 800 mil animales,
practicamente sin cambios respecto de lo reportado un ano atras.

Sin embargo, el dato que si se destaca de las cifras publicadas recientemente por el SENASA es el incremento de novillos
presentes en los inventarios de los feedlots. Al 1ro de abril, los corrales reportaban mas de 200 mil novillos en stock,
numero que representa aumento del 44% respecto de lo informado un mes atrasy, a su vez, es un 20% superior a las 167
mil cabezas informadas a igual mes del ano pasado.

Asimismo, si analizamos los egresos por categoria que reportan los corrales durante estos primeros tres meses del ano,
vemos como sostenidamente, en los ultimos anos, ha venido aumentando la cantidad de novillos que salen de los
feedlots De enero a marzo de este ano los feedlots aportaron unos 255 mil novillos a la faena, entre un 40%y un 50% mas
de lo aportado cinco anos atras.

I1ILES BEZLA
Fuente de datos SENASA
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Gran parte de este comportamiento responde a una mayor proporcion de animales que estan ingresando a los corrales
ya como novillos, luego de haber realizado gran parte de su desarrollo en un sistema pastoril. En efecto, esta misma
tendencia se observa al analizar los ingresos de esta categoria a los corrales: durante el periodo enero-marzo de 2025 se

registraron ingresos por unos 103 mil novillos, un 5% mMas que el ano pasado, pero 45% superior a lo registrado cinco anos
atras.

Es precisamente este ultimo dato el que estaria reflejando la consolidacion de los sistemas de invernada pastoril, cada
vez mas incorporados como paso previo al ingreso a los corrales.
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Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Diciembre - Noviembre)

Prom. Estimado
5 afios 2023/24 2024/25
Area Sembrada hMha 6.5 5.5 6.7
Area Cosechada Mha 6.0 5.a 6.4
Area Perdida AMha 0.5 0.4 0.3
Rinde t'ha 2.9 2.8 3.0
STOCK INICIAL Mt 2.3 4.3 4.09
PRODUCCION AAE 18.0 14.5 19.3
OFERTA TOTAL nAE 20.3 12.8 23.4
CONSUMO DOMESTICO At 7.0 7.4 7.4
Uso Industria M 6.0 6.2 6.2
Semilla y otros usos nE 0.9 0.9 0.8
EXPORTACIONES It 10.5 7.6 12.8
DEMANDA TOTAL nAE 17.4 14.8 15.8
STOCK FINAL Mt 2.8 4.1 3.6
Stock/Consumo (%) 19% 28% 18%

Fuente: Dpto. Estudios Economicos - Bolsa de Comercio de Rosario
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Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Marzo-Febrero)
Prom.5 Estimado
afios 2023/24 2024/25
Area sembrada 8.0 10.3 8.3
Area cosechada 6.7 7.7 7.0
Sup. No cosechada 1.3 2.7 1.3
Rinde 71.2 68.3 69,3
STOCK INICIAL 3.1 2.4 3.8
PRODUCCION 47.7 52.5 48.5
OFERTA TOTAL 52.7 54.9 52.3
CONSUMO INTERNO 14.2 14.8 14.8
Uso Industrial 4.0 4.1 3.9
Molienda seca 0.2 0.2 0.2
1.5 1.4 1.4
Forraje, semilla y residual 10.2 10.7 10.9
EXPORTACIONES 34.3 36.2 33.5
DEMANDA TOTAL 48.5 51.0 48.3
STOCK FINAL 4.3 3.8 4.0
Ratio Stock/consumo 9% 8% 8%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Economicos - 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
5 afios 2023/24 2024/25
Area sembrada Mill ha 16.7 16.5 17.6
Area cosechada Mill ha 15.4 16.0 16.4
Sup. No cosechada Mill ha 1.29 0.43 1.25
Rinde gq/ha 27.20 31.2 278
STOCK INICIAL il tn 7.5 2.9 7.0
IMPORTACIONES il 5.6 7.4 6.0
PRODUCCION Mill tn 42.9 50.0 45.5
OFERTATOTAL il in 56.0 60.3 58.6
CONSUMO INTERNO Mill tn 427 48.7 46.9
Crush Mill tn 370 43.0 41.5
Extr. por solvente Mill tn 35.8 41.5 40.0
Semilla, balanceados y otros Al tn 3.9 5.7 3.4
EXPORTACIOMES Mill tn 5.9 4.6 4.5
DEMANDA TOTAL il in 48.7 53.3 51.4
STOCK FINAL il 1 7.3 7.0 7.2
Ratio Stock/consumo (%) 15% 13% 14%

Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Economicos - BCR
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