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La demora en la cosecha de soja ralentizo las exportaciones de abril

Matias Contardi - Blas Rozadilla - Emilce Terre

Trigo: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Al 18 de abril se avanzo sobre el 13% del area a cosechar de soja, 10 pp por detras del ano

anterior. Las exportaciones mensuales cayeron por detras del promedio historico para el
mes. El maiz continua encontrando sostén por la fortaleza de la demanda.

o Commodities

.Como queda la oferta y el consumo de soja

2024/25 en Argentina?
Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terré

A pesar de la menor produccioén, un abultado carry deja la
oferta total en niveles similares al ciclo anterior. Por el
lado de la demanda, y en un contexto geopolitico global
incierto, se preve un leve ajuste en el crush y
exportaciones estables.

e Economia

Reécord exportador a Vietham: un mercado

fundamental para la Argentina
Guido D'Angelo - Emilce Terré

Las exportaciones se multiplicaron por mas de 20 en los
ultimos 20 anos. Récord exportador en 2024. En agro,

Vietnam es el principal comprador de la Argentina. Santa
Fe es la provincia argentina que mas exporta a Vietnam.
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Demanda en Argentina

Soja: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Economia

La actividad econdmica santafesina se
mantiene solida, con un record de area

sembrada 2024/25
Bruno Ferrari - Emilce Terré- Julio Calzada

En enero de 2025 la actividad santafesina aumento 6,4%
i.a. el mayor salto para el mes desde 2010. Hay
expectativas de grandes inversiones por parte del
gobierno provincial. Por su parte, el agro acompana con la
mayor siembra de su historia.

Economia

ELICA-ARG arrojo una variacion mensual del

-0,1% durante marzo
Centro de Investigacion del Ciclo Economico (CICEC)

El indice Compuesto Coincidente de Actividad Econdmica
de Argentina (ICA-ARG) tuvo una variacion mensual
negativa en marzo, la primera en doce meses.
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e Economia Economia

El desempeno exportador de carnes y cueros Financiacion bancaria: En 2024 el sector
bovinos: cuanto, como y a donde amplio un nivel de endeudamiento bancario
Guido D'’Angelo - Franco Ramseyer - Emilce Terre ROSGAN

Una mirada al complejo exportador de carnes y cueros Anos atras, mostrabamos en numeros, como se
argentino, sexto mas importante de la economia nacional financiaba el sector agropecuario en Argentina, en

y fuertemente arraigado a la cultura local. Los roles de particular la ganaderia bovina.

China, Estados Unidos, Israel, la Union Europea, entre
otros destinos.
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.?\ Reporte del Mercado de Granos

La demora en la cosecha de soja ralentizo las
exportaciones de abril

Matias Contardi - Blas Rozadilla - Emilce Terre

Al 18 de abril se avanzo sobre el 13% del area a cosechar de soja, 10 pp por detras del ano anterior.
Las exportaciones mensuales cayeron por detras del promedio historico para el mes. El maiz
continua encontrando sostén por la fortaleza de la demanda.

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 retraso en las labores de soja y el consecuente menor ritmo de embarques en
abril. Respecto al maiz, el precio FOB se ubica un 13% por encima del ano pasado, apuntalado por una firme demanda
internacional y la ausencia de Brasil en el mercado spot. En el plano local, si bien la campana recién arranca, resta
comercializar 32 Mt de maiz. El precio de la harina de soja cayd a minimos de 5 anos, afectando el poder de compra de la
industria, mientras que el aceite resiste gracias al empuje del sector de biocombustibles en EEUU. En los mercados
internacionales, la expectativa por avances en la guerra comercial mantiene en pausa a los operadores, y los precios en
Chicago cerraron la semana con leves caidas.

1. Lasexportaciones de abril se rezagan respecto a afios anteriores.

Lluvias recurrentes impactaron en un retraso en las labores de cosecha de soja, que al dia 18 habian avanzado sobre
apenas un 13% del area, 10 puntos porcentuales por detras del registro del ano anterior. Consecuentemente, el volumen
embarcado se encuentra por detras de su promedio historico, en tanto que si se suman los cinco principales productos de
exportacion del campo argentino (poroto, harina y aceite de soja mas maizy trigo en grano) el total asciende a 6,92
millones de toneladas, segun datos de NABSA.

Este registro implica una reduccion del 12% respecto del mismo mes del ano pasado, asi como tambien del promedio de
los ultimos cinco anos.
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Exportaciones de los principales productos agroindustriales en

abril de cada ano
@BCRmercados en base a Indec y NABSA
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Respecto al complejo soja especificamente, con embarques por 2,77 Mt, la caida respecto al ano anterior se ubica en el
12%, principalmente atribuible a los menores despachos de harina que se encuentran un 21% por debajo del promedio de
las ultimas campanas. En contraste, las exportaciones de aceite estarian ascienden a 540.000 toneladas, un aumento de
14,5% contra mismo mes del ano pasado y 6% por encima del promedio.

Por el lado del maiz, las exportaciones durante abril sumarian 3,49 Mt, 16% por detras ano pasado. Parte de esta retraccion
se explica por las complicaciones logisticas durante el mes, con una segunda mitad donde se priorizo el transporte de la
soja en la medida que el cese de las lluvias permitid avanzar con la cosecha, y parte también por la retraccion en la
produccion. Segun datos del sistema STOP, arribaron a los puertos de nuestro pais 2,89 Mt del cereal durante el mes, una
caida del 9% respecto del mismo mes del ano pasado.

En lo que respecta al trigo, las exportaciones de abril alcanzarian las 660.000 toneladas, lo que implica un crecimiento del
27% respecto del ano pasado, donde la produccion estuvo mermada por falta de humedad, pero un 24% por detras del
promedio de los ultimos cinco anos.

2. El precio de exportacion del maiz es un 13% mas alto que el del afio pasado.
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La cotizacion del maiz argentino sigue escalando por la fuerte demanda externa. Desde fines del afo pasado,

compradores internacionales se volcaron a nuestro pais ante la escasez de oferta en el otro gran abastecedor global:
Brasil.

Aunque la produccion brasilera ha crecido de forma sostenida a lo largo de los anos, el consumo interno aumento
proporcionalmente mas. Ya entrados en la campana, y sin contar todavia con la safrinha, Brasil queda practicamente fuera
del mercado spot: el programa exportador ya se cumplio. Segun Conab, las 38,5 Mt estimadas para 2023/24 se alcanzaron
en marzo, dejando virtualmente sin toneladas para abastecer el mercado externo hasta la llegada de la safrinha.

En este marco, el cereal argentino se erige como principal candidato sobre el hemisferio sur, impulsando las primas
negociadas en el mercado FOB por sobre Chicago. Hoy, una tonelada de maiz que se negocia desde el Up-River para
embarcar durante mayo cotiza en torno a los USD 225/t. Las actuales condiciones no solo mejoran respecto al mes
pasado, sino que superan ampliamente los valores del mismo periodo de 2024: el precio es en promedio un 13% mas alto
y el poder de compra tedrico mejoro 17,5%, en gran parte gracias a la baja temporal de retenciones.

Maiz: cotizacion FOB puertos Up-Rivery FAS tedrico
@BCRMercados en base a Agrosud y estimaciones propias

s B FAS Tedrico
250
240 ~RERCIS 30/4/25
f*_:’_..‘- O . 219
230 foy e - '

210

200

UsDy/t

190

180
170
160
150
140

= = = 2] =) =T 2 =1 <7 2 s T L r [ L

Lxl o r (] el r< [} .':{ (] (] e r4 [l (. ('] .':{

j = - [ = - = 1 o = iJ i o P -

g 2 k 5 3] s 3, 2 g o g g = b 5

a — E m = = o b o I M. = m

Aunque los embarques de maiz hayan retrocedido un 16% de forma interanual, el programa exportador viene en linea
con el promedio historico, habiendo embarcado ya el 21% de Lo esperado para toda la campafia 2024/25. Esto se explica
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por un menor nivel de oferta estimado para este ciclo que deviene en un menor saldo exportable.

Mientras tanto, Lo programado para embarcar durante la primera quincena de mayo asciende ya a las 1,4 Mt de maiz. Son
diecisiete destinos previstos, de los cuales Egipto se llevara la mayor parte.

Volviendo el foco a Brasil, la cosecha de maiz de segunda o safrinha esta llamada a ser la mas importante de la historia.
Con una estimacion de siembra de 16,9 Mha, las lluvias de estas dos semanas sobre la region centro sur del pais ayudaron
a mejorar las condiciones hidricas en Mato Grosso do Sul y Parana, los estados que mas agua necesitaban. Con esto, ahora
el mapa de condiciones de cultivos se encuentra completamente pintado de verde. Por lo que, si el clima acompana, a
partir de junio los productores brasileros empezarian a levantar una cosecha que Conab proyecta en 97,9 Mt Estos
numeros serian los segundos mas altos en el track récord brasilero y marcarian un aumento interanual del 8,5%.

Sin embargo, aunque las perspectivas productivas son imponentes (solo la safrinha seria 2 veces la cosecha argentina) los
brasileros no inundarian el mercado global con maiz esta campafia. Conab espera exportaciones por 34 Mt, 12% menos
que en la2023/24 y el volumen mas bajo en cuatro afos. Esto se explica por la insaciable demanda interna, tanto como
en uso forrajero, como la creciente participacion del maiz en la produccion de etanol.

Las toneladas brasileras rivalizaran con el maiz tardio argentino y el mercado ya lo descuenta un 5% en las cotizaciones
FOB para los embarques de julio respecto a mayo. Sin embargo, no veriamos la exuberante presion de oferta de antano,
como durante la campana 2022/23 cuando Brasil embarcod mas de 50 Mt.

Respecto a Estados Unidos, la siembra se encuentra en pleno desarrollo con una expectativa de 38,6 Mha aimplantar, la
mas grande en 12 ainos. Al 29 de abril, se habria sembrado el 24% del area, un buen ritmo pese a lluvias recientes que, si
bien ralentizaron las tareas, ayudaron a reducir el area afectada por sequia en 6 p.p. Actualmente, el 20% del area
presenta condiciones de estrés hidrico.

La cosecha estadounidense sera clave para el balance global. Si el clima acompana, la combinacion de mayor superficie
y buenos rindes podria sumar presion bajista. Sera fundamental seguir la evolucion de lluvias tras completar la siembra.

Finalmente, pese al buen momento del maiz en Argentina, aun resta comprometer el 62% de la oferta total, 11 p.p. mas
que el promedio a esta altura del ano. Las toneladas sin precio en firme equivalen al 70% de la oferta total, lo cual podria
eventualmente ejercer presion sobre las cotizaciones en el mercado local.
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Maiz: indicadores comerciales de la campana 2024/25
@BCRMercados en base a SAGyP***

i i Prom.
A la semana del 23/4 2024/25 2023/24 17/18 - 21/22
Oferta total § 52.343 54.862 52.623
Toneladas comprometidas 14.422 17.653 19.837
Toneladas con precio 10.245 10.333 15.388
Disponibles para vender* 32.455 32.380 26.619
Como % de la Of total | 62% 59% | 51%
En mill. USD segtin FAS 6.454 | 5.651 § 4.266
Falta fijar precio** 36.632 39.701 31.068
Como % de la Of total 70% 72% 59%
En mill. USD segtin FAS 7.285 | 6.928 4.979

* Tiene en cuenta las toneladas comprometidas y €l use como semilla ¥ consumo en chacra.
**Tiene en cuenta las toneladas comprometidas con precio y el uso como semillas y consumao en chacra.

=** Los valores que hacen referencia a volumen estan expresados en miles de toneladas

3. Laharina de soja en minimos de 5 anos.

A pesar de tener una semana atravesada por el feriado, los primeros dias de operaciones pudimos ver como el ritmo de
negocios por soja llego a superar ya las 250.000 toneladas diarias en el mercado local. Gracias a los dias secos del ultimo
par de semanas, el avance de las labores supera el 25%, aunque aun por detras de la media, paulatinamente vamos
entrando en ritmo.

Por el lado de las cotizaciones, los precios de exportacion del aceite de soja se han estado manteniendo en niveles
cercanos a los 1.000 USD/t. Mas alla de la presion de oferta en plena cosecha, el precio del aceite se ha mantenido
gracias a la fortaleza en Chicago. Traccionado por noticias favorables para la industria de biocombustibles en Estados
Unidos, los futuros han retomado el sendero alcista en precios.

Sin embargo, el producto que mas peso tiene en la determinacion del poder de compra de la industria, la harina de soja
se negocia en minimos de 5 afos. El precio de la harina ha estado sintiendo el rigor del aumento en la oferta global de
sojay el desabastecimiento de aceites vegetales.
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Soja: Cotizacion FOB harina de sojay FAS tedrico
@BCRMercados en base a J.J, Hinrichsen y estimaciones propias, Promedio

mensual
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La alta demanda, frente a la caida en la produccion global de otros aceites vegetales como el de girasol haria que las
exportaciones mundiales de aceite de soja escalaran un 27% entre campanas segun proyecta Oil World en su ultimo
informe mensual. En consecuencia, y debido a la naturaleza productiva del crushing de soja, para abastecer el mercado
de aceites necesariamente la produccion de harina se ve proporcionalmente mas que potenciada. Por cada tonelada de
soja que entra en una fabrica, se obtiene aproximadamente 72% de harinay solo 19% de aceite.

En este escenario, la coyuntura internacional se traslada al contexto local, afectando el poder de compra de la industriay
asi condicionando el nivel de precio que se oferta por los granos en el mercado. El valor de la pizarra en pesos ha estado
cayendo durante la semana hasta los 290.000/t. La presion de oferta que cada vez se acentia mas con el avance de las
labores, también impone un descuento por tonelada en el mercado local. Sin embargo, desde la puesta en marcha del
nuevo esquema cambiario, la valuacion al dolar financiero ha estado compensando parcialmente las bajas.

4. Sin novedades sobre la guerra comercial, los precios en Chicago caen levemente en la semana.

La semana en Chicago no trajo grandes movimientos. Mientras los operadores esperan noticias concretas sobre avances
en las negociaciones para finalizar con el conflicto comercial entre Estados Unidos y China, el clima en las regiones
productivas estadounidenses y las perspectivas para la cosecha gruesa sudamericana concentraron la atencion.
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La soja fue presionada por el fuerte avance de la siembra en el gigante norteamericano, que supero las expectativas del
mercado y quedo por encima del promedio de las ultimas 5 campanas. El futuro mas operado ajustd en USD 385,9/1,
cayendo 1,1% en la semana. Panorama semejante tuvo el maiz, que cerro en USD 185,9/1, un 2,4% por debajo del jueves
pasado.

Por el lado del trigo, las lluvias en las llanuras estadounidenses aliviaron el estrés de los cultivos y condujeron a un
aumento en la calificacion de las condiciones de los cultivos del cereal de invierno, que pasaron de 47 a 49% en la ultima
semana, quedando por encima de las expectativas de los operadores. El contrato mas operado cerro en USD 195,11/,
retrocediendo 2,5% en la semana.
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o Commodities

cComo queda la oferta y el consumo de soja
2024/25 en Argentina?

Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terre

A pesar de la menor produccion, un abultado carry deja la oferta total en niveles similares al ciclo
anterior. Por el lado de la demanda, y en un contexto geopolitico global incierto, se prevé un leve
ajuste en el crush y exportaciones estables.

La campana de soja 2024/25 comenzo con la expectativa de superar la barrera de los cincuenta millones de toneladas de
produccion por primera vez en 6 anos. Los problemas productivos que habia dejado el maiz en la campana anterior
producto de la chicharritaimpulso un fuerte incremento en la superficie sojera (+1,2 Mha), que alcanzo en el nuevo ciclo
17,6 Mha, la mayor superficie en 7 anos.

Sin embargo, a pesar de que las lluvias de la primavera auspiciaban una buena produccién sojera, el verano dejo un
déficit hidrico que, sumado al elevado estrés térmico por sucesivas olas de calor, afectd severamente el potencial de
rendimiento de los cultivos. Todo esto hizo mella en los numeros finales de produccion, que se estima para la campana
en 45,5 Mt, casi un 10% menos que en el ciclo anterior, tal como informa GEA-BCR en su_ultimo informe mensual

El impacto se dio principalmente en las regiones Norte y Sur, que sufrieron una merma en la produccion del 32%y 25%,
respectivamente. EL Norte se vio particularmente afectado por la falta de lluvias, ya que esta caida se da a pesar de un
incremento en la superficie del 8% entre campanas. En el Sur, si bien los rindes tambien se vieron afectados por el pulso
seco, parte del desliz productivo se explica por un recorte del 11% en la superficie sembrada.

Laregion Centro mantuvo niveles productivos similares, registrando un volumen total de 36,7 Mt, un 3% menos que en el
ciclo previo a pesar de un aumento en la superficie del 8%.

Pag 10

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde 2 DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
S 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/gea/estimaciones-nacionales-de-produccion/estimaciones/pesar-del-spiroplasma-y-la-falta-de

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

ISSN 2796-7824

ANO XLII - Edicién N° 2193 - 02 de Mayo de 2025

Produccion de soja por campanay por region
@BCRmercados en base a GEA-BCR
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Ante este panorama productivo, y si bien los stocks iniciales de la campana se estiman relativamente elevados en 7 Mt, las
importaciones temporarias de soja para abastecer las necesidades de crushing de la industria se proyectan en un 6 Mt,
por debajo de los 7,2 Mt de la 2023/24.

De esta manera, ante esta estimacion de produccion, de carry, y de toneladas importadas, la oferta total de la campafa
2022/23 alcanzaria 58,6 Mt, un volumen practicamente estable entre campanas.

Por el lado de la molienda de soja, se proyecta un crush total de 41,5 Mt. Este numero comprende tanto la extraccion por
solvente como la molienda por prensado/extrusado. La molienda de soja de extraccidn por solvente, es decir, aquella
que se realiza en las grandes plantas de molienda de oleaginosas (la gran mayoria de ellas ubicadas en el Gran Rosario)
se proyecta en 40 Mt Este volumen se ubica por debajo del crush de la campana, recientemente finalizada, aunque se
mantiene elevado en comparacion con el promedio del ultimo lustro.
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Balance Regional de Soja en Argentina

2024/25
En millones de toneladas Reglm: Regmnz Regu:n Tut.al
Morte Centro sur Pais
Stock inicial 0,5 5.7 0,9 7,0
Produccion 3,2 36,7 5,7 45,5
Importaciones ~0 6,0 ~0 6,0
Mov. interregion -2,5 2.5 0,0
Oferta 1,2 50,9 6,5 58,6
Exportaciones 0,0 1,1 3.4 4.5
Consumo interno 0,6 443 2,0 46,9
Crush * 0,2 40,2 1,1 41,5
Otras industnias vy residual . 0.3 3.2 0.7 4.3
Semillas 0.1 0.9 01 1.2
Demanda Total 0,6 45,4 5.4 51,4
Stock final 0,6 54 1,2 7,2
Notas:

1 Comprende Comientes, el norte de lo provincia de Sontiogo del Estero, norte de Santa Fe,
Chaco, Tucuman y Salta.

? Norte de BA {del de Pergamina, Junin, Lincoln, Brogado, 25 de Maoyo v Lo Plata),
Entre Rios, Centro-5ur de Santa Fe, Cordoba, sur de Santiogo del Estero v San Luis.

a Comprende el sur de lo provincio de Buenos Aires v Lo Pampa.
Fuente: FAIM, 1. Hinrichsen 5.A., MAGyP y calculos propios.

* Extraccion por solvente v por prensado

g . . .
” Industria de Balanceados v consumao animal residual en campo

Laregion Centro es la que concentra la mayor capacidad de crushy constituye la principal region de absorcion interna de
la oleaginosa. El polo del Gran Rosario se erige como la principal fuente de demanda interna de poroto, aunque también
hay otras plantas de procesamiento que contribuyen al crush de la region, como Junin o General Deheza.

Por ultimo, las exportaciones de poroto se proyectan en 4,5 Mt, un volumen similar al de la Ultima campana. Este volumen
se explica principalmente por la produccion de la region del sur de Buenos Aires y La Pampa. Debido a la distancia que
separa a este grano del Gran Rosario, no resulta econdomicamente conveniente traerlo para industrializarlo, por lo que
saldria directamente como poroto desde los puertos maritimos de Bahia Blanca y Necochea/Quequén.
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En conclusion, en términos generales se vislumbra una campana similar a la recientemente finalizada. A pesar de la caida
productiva, se ingresa al nuevo ciclo con un stock inicial elevado que deja la oferta total en niveles similares. Un leve
gjuste en las importaciones deja como saldo un menor crush estimado, en tanto que las exportaciones se mantienen
estables entre campanas.
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eEconomia
|_a actividad economica santafesina se mantiene

solida, con un record de area sembrada 2024/25

Bruno Ferrari — Emilce Terré- Julio Calzada

En enero de 2025 la actividad santafesina aumentoé 6,4% i.a., el mayor salto para el mes desde 2010.
Hay expectativas de grandes inversiones por parte del gobierno provincial. Por su parte, el agro
acompana con la mayor siembra de su historia.

La actividad econdmica de Santa Fe termino el ano 2024 con una recuperacion acumulada anual de 5,3%, en contraste
con la gran contraccion de -7,3% del ano 2023. De esta manera, la economia santafesina logro recuperarse - parcialmente
- de la sequia historica que afecto fuertemente la economia nacional y provincial en particular. Al mismo tiempo, se
termind el ano a tan solo 2,88% del maximo histérico de la serie en materia de actividad, siguiendo la serie
desetacionalizada del Indicador Mensual de Actividad Economica (IMAE).

En lo que respecta al ano 2025, el panorama no deja de ser auspicio para la economia de Santa Fe. EL IPEC informo que
enero comenzo con una suba de 6,4% interanual, lo cual es el mayor salto positivo para el mes desde el ano 2010. Si bien
al comparar con diciembre la actividad destacionalizada de enero fue menor, vale destacar que se termino el ano con un
gran dinamismo economico.

Por otro lado, si se observa la tendencia-ciclo de la actividad econdmica, en enero de 2025 se alcanzo un maximo
historico para el indicador. De esta manera, se supero el ultimo pico alcanzado en noviembre de 2017. En cuanto a la
dinamica de la actividad econdmica en el largo plazo, la provincia de Santa Fe se mantiene lateralizando desde el ano
2018, lo cual coincide con el momento en el cual la macroeconomia nacional entro en una crisis del sector externo que
se profundizo con la pandemia. De cara al presente ano, tanto el Gobierno Nacional como diversos organismos
internacionales, esperan que la economia de Argentina crezca en torno al 5,5%, Lo cual podria ser un factor positivo para
que la economia santafesina rompa su techo de actividad para buscar nuevos maximos.
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Santa Fe - Evolucion del Indicador Mensual de Actividad

[ |
Economica
@BCRmercados en base a datos del IPEC
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Mas alla del contexto nacional, que puede influir en el desenvolvimiento de las economias provinciales, es clave la
politica local para potenciar circulos virtusos de crecimiento, empleo y desarrollo. El presupuesto provincial ilustra en
buena parte la direccion de la politica econdmicay lo aprobado para ejecutar en 2025 brinda senales muy positivas para
el sector productivo. Tal como comentamos en el Informativo Semanal N’ 2173, para este ano se proyecta un gran
enfoque en la inversion de capital en infraestructura. Se espera que el gasto o inversion de capital sea el tercer total mas
alto en mas de 20 anos, solo superado por 2016 y 2017. AL mismo tiempo, este ano trae una particularidad, porque se
proyecta un ano de grandes inversiones sin perder el equilibrio fiscal a nivel provincial.

En cuanto al seguimiento de la ejecucion presupuestaria, el gasto en inversion del primer bimestre de 2025 - a valores
constantes - solo se encuentra por detras de 2019 para la serie comenzada en 2003. De esta manera, se muestran senales

claras sobre el rumbo de la economia provincial, descontando que podria consolidarse un efecto multiplicador
importante sobre la actividad economica general.
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Santa Fe - Inversion de capital provincial en primer

bimestre de cada ano a precios de feh/25
@BCRmercados en base a datos de Santa Fe/Gob & BCSF
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El agro santafesino se sigue potenciando en materia productiva, con un area sembrada que alcanza un récord en 2024/25
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Si se analiza la economia de Santa Fe forma parte del nucleo mas productivo de la Region Pampeana, siendo el sector
agroindustrial un factor fundamental de su desempeno y de su relevancia a nivel nacional e internacional. Entre los
principales cultivos, es la segunda provincia productora de trigo y la tercera a nivel de importancia en soja'y maiz. A ello,
se agrega que sobre su territorio se encuentra uno de los principales polos agroexportadores de mundo a la vera del rio
Parana.

En cuanto a la coyuntural agricola en los limites extrictamente provinciales, se estima que el area sembrada de los
principales cultivos extensivos en la campana 2024/25 haya sido de 6,32 millones de hectareas, segun la Secretaria de
Agricultura. Esto equivale a 0,24 M ha mas que el ano pasado y marcaria un record historico para la provincia de Santa Fe.

A nivel de cultivos, en el ultimo ciclo comercial aumento el area sembrada de practicamente todos los cultivos salvo el
mani que no cambid el nivel de areay el maiz que cayo la siembra en poco mas de 360.000 hectareas. Esto ultimo se
fundamenta principalmente por menos area de maiz en el norte santafesino, ante los temores de los productores que los
afecte nuevamente la chicharrita. En este sentido, los productores se inclinaron a sustituir el area por soja, que aumento
en 340.000 hectareas. Al mismo tiempo, se potencié el area de trigo, que aumentd en mas de 146.000 hectareas en la
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campana 2024/25. En cuanto al resto de los cultivos, se destacan los aumentos en girasol (158.900 ha), sorgo (135902 ha),
algodon (114.700 ha), cebada (16.884 ha) y arroz (1300 ha).

En cuanto al volumen de produccion esperado para la campana 2024/25 de Santa Fe, se proyecta de forma preliminar un
total de 20,4 Mt para los princiaples cultivos extensivos, levemente por detras del ano y cerca del maximo historico
alcanzado en 2019/20 con 22,01 Mt. Es importante recalcar que, este ano se estima este total productivo con un area de
maiz que es bastante menor que los anos anteriores, siendo un cultivo que en volumen rinde mas del doble que el caso
de la soja.

Santa Fe - Evolucion en el area sembrada y produccion de

los principales granos
@BCRmercados en base a datos de SAGyP, GEA & Estimaciones propias
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Por ultimo, en materia de como avanzan las exportaciones de Santa Fe, en el primer bimestre del ano se exportaron USD
2207 millones, 17% por encima de igual periodo del ano pasado y solo por detras de 2021 y 2022. Particularmente, estos
anos de un gran valor exportado, coinciden con el periodo en el que los precios de los commodities agricolas fueron
extraordinariamente altos.

A nivel de grandes rubros, lo que impulso el valor exportado en el comienzo de 2025 fue el gran desempeno de las
Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA), con despachos por USD 1.758 millones, solo por detras de 2021 al analizar
los ultimos 7 anos. La industria aceitera registro un buen nivel de crush, acompanado de una fuerte demanda de
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exportaciones de subproductos del complejo soja en los primeros meses del ano, cuestion que potencio el valor
exportado de Santa Fe en el primer bimestre de 2025, El valor exportador de Productos Primarios (PP) fue de USD 2276
millones, levemente por detras de 2024 y del promedio de los ultimos 5 anos. En cuanto a las Manufacturas de Origen
Industrial (MOI) se ubicaron en USD 202.3 millones, un incremento de 82% interanual y una tendencia a la normalizacion
frente a la fuerte caida registrada en el primer bimestre de 2024. Por ultimo, las exportaciones de Combustibles y Energia
(CyE) fueron de USD 19,1 millones, es decir, por detras de 2024 aunque un monto no tan significativo en comparacion con
los otros rubros.

Santa Fe - Exportaciones en el primer bimestres de

cada ano
@BCRmercados en base a datos del IPEC

mMOA PP MOl ®mCyE -+ Total

3.000
259120 559760
2,500 —_
2.207,00
o 2.000 1.921,80 lﬂn 1.851,80 1.886,10
3 1,550,00
< 1.500
1]
L1 i)
c
=
= 1.000
500 I
0
2018 2019 2021 2022 2023 2024 2025

Pag 18

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada

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

E ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

Estudios Econémicos
’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajoel N° 11 63, pue reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio losario. |55 24




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

ISSN 2796-7824

ANO XLII - Edicién N° 2193 - 02 de Mayo de 2025

@ Economia
Record exportador a Vietham: un mercado
fundamental para la Argentina

Guido D'’Angelo - Emilce Terre

Las exportaciones se multiplicaron por mas de 20 en los ultimos 20 anos. Record exportador en
2024. En agro, Vietnam es el principal comprador de la Argentina. Santa Fe es la provincia argentina
que mas exporta a Vietnam.

Argentina fue uno de los primeros paises de Ameérica Latina en establecer relaciones diplomaticas con Vietnam, en 1973,
antes de su reunificacion posterior al fin de la guerra en 1976. Desde entonces, los vinculos bilaterales se han
desarrollado sostenidamente en sus mas de cinco décadas. Mas alla de ello, las embajadas fueron abiertas como tales
recien a mediados de los anos 9o: en el ano 1995 Vietnam abrio su Embajada en la ciudad de Buenos Airesy en 1996 la
Argentina abrio respectivamente la suya en Hanoi.

Desde 2010 las relaciones tienen el nivel de Asociacion Estratégica, lo que trajo consigo el incremento de visitas
bilaterales, la consolidacion del intercambio comercial, una ampliacion de las suscripciones de acuerdos, entre otros
aspectos.

En un contexto de las florecientes relaciones entre naciones, el intercambio entre Argentina y Vietnam ha crecido
marcadamente en las ultimas dos décadas. Las exportaciones crecieron mas de 21 veces y las importaciones mas de 66
veces, si comparamos los valores de 2004 con los de 2024,

Mas aun, las exportaciones subieron un 112% en la ultima década, mientras las importaciones ascendieron un 295% en el
periodo 2014-2024. Vietnam paso de representar menos de 0,4% de las exportaciones nacionales en 2004 al 2,3% en 2014
y el 4,1% en 2024.
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Comercio exterior Argentina - Vietnam
@BCRmercados en base a INDEC
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Mas del 93% de las exportaciones argentinas hacia este destacado destino del sudeste asiatico consisten en harina de soja
y maiz, considerando el promedio 2020-2024. En tanto la canasta exportadora a Vietnam se muestra orientada hacia
productos del agro argentino, en 2024 las exportaciones se recuperaron un 57% luego de la sequia del 2023.

De esta manera, las exportaciones al pais del sudeste asiatico no sélo dejaron atras la sequia, sino que marcaron un huevo
récord nominal. Luego de mas de medio siglo de relaciones bilaterales, Vietham emerge como el sexto socio comercial
mas importante del pais, de acuerdo con los datos de comercio exterior del 2024.

En lo que hace a su relevancia para los complejos agro, Vietnam represento el 8% de las exportaciones del Complejo
Soja, siendo su tercer socio comercial detras de India y China. Al mismo tiempo, fue el principal socio comercial del
Complejo Maiz, representando el 19% de los despachos argentinos en 2024.

Si solo se considerasen los principales productos de los complejos agricolas soja, maiz, trigo, girasol, cebada y sorgo,
Vietnam es el principal comprador de la Argentina. Como fue destacado también en este Informativo Semanal, en 2024
se despacharon hacia Vietnam mas de 11 millones de toneladas de productos agro, mas del doble que en 2023 y un 36%
por encima del promedio de los ultimos tres anos. No conforme con ello, se embarcaron exportaciones hacia Vietnam un
56% mas respecto a China, el segundo destino mas relevante de los embarques agroindustriales argentinos.
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Exportaciones argentinas a Vietham
Principales rubros e importancia en las exportaciones totales
@BCRmercados en base a INDEC
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B Resto —Participacion en exportaciones nacionales

Del lado importador, cerca del 70% de las importaciones desde Vietnam a la Argentina consisten en maquinas, aparatosy
material eléctrico (mayoritariamente celularesy partes de celulares). Luego de dicha categoria, el siguiente renglon
consiste en calzados, que representa generalmente el 10% de las importaciones si promediamos los ultimos cinco anos.

Mas alla de ello, Vietnam representa el tercer superavit comercial bilateral mas grande que tiene Argentina. Detras de
Chile e India, el balance comercial bilateral arrojé un superavit para la Argentina cercano a los US$ 2500 millones en
2024, el mas alto registrado en el comercio Argentino-Vietnamita.

Como bien destaca Cancilleria, y en linea con la relevancia del agro en la canasta exportadora, Vietham es uno de los
paises con los que Argentina tiene mayor cantidad de proyectos de asistencia técnica. A través de la Secretaria de
Ganaderia, Agricultura y Pesca (SAGyP), con el organismo sanitario (SENASA) y el Instituto Nacional de Tecnologia
Agropecuaria (INTA), Argentina trabaja en 4 proyectos de cooperacion con Vietnam: mejoramiento de cultivos de arrozy
de soja, innovacion tecnoldgica para la industria lechera y fruticultura tropical.
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Exportacionesoriginadas en Santa Fe ()
hacia Vietham
@BCRmercados en base a INDEC
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Harina de soja @ Maiz mEResto —Participacidénen las exportaciones argentinas

Vietnam y Santa Fe; una relacion en ascenso y con mucho potencial

Vietnam es el cuarto socio comercial de la provincia de Santa Fe, detras del Brasil, China e India. En este sentido, Vietham
representa el destino del 8% de las exportaciones originadas en la provincia de Santa Fe, por encima del 4% que
representaba en 2014. En este sentido, en la ultima década las exportaciones santafesinas a Vietnam crecieron un 77%.

El agro es primordial en el comercio entre Santa Fe y Vietham: el 87% de las exportaciones originadas en la provincia
hacia este destino son manufacturas agropecuarias, principalmente harina de soja. Mas auin, Santa Fe es la principal
provincia argentina exportadora a Vietnam. El 36% de las exportaciones argentinas en 2024 a este destino se originaron en
Santa Fe. Si bien la harina de soja y el maiz son preeminentes en la canasta exportadora hacia este destino, también se
exporta trigo, fibras de algodon, cueros, quesos, productos farmaceuticos, legumbres, entre otros productos con enorme
potencial para que la Argentina en general y Santa Fe en particular amplien su insercion en este mercado estrategico.
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Consumo de carne vacuna en Vietham
@BCRmercados en base a USDA
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Perspectivas hacia adelante

El crecimiento econdmico de Vietnam viene impulsando sus importaciones y el consumo de una amplisima gama de
productos que la Argentina produce y puede ampliar en exportaciones, como carnesy lacteos. La carne vacuna es uno
de los ejemplos de productos que crecen ano tras ano en Vietnam, no sélo en su consumo sino también en el porcentaje
del consumo que es abastecido con importaciones.

El primer ministro de Vietnam, Pham Minh Chinh, afirmo este ano que buscara un acuerdo de libre comercio entre
Vietnam y Mercosur. Ya tiene fuerte impulso del Brasil, que consiguio abrir el mercado vietnamita para la carne brasilera
en la ultima visita de estado del Presidente de Brasil, hace un mes.
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eEconomia
EL ICA-ARG arrojo una variacion mensual del
-0,1% durante marzo

Centro de Investigacion del Ciclo Economico (CICEC)

El indice Compuesto Coincidente de Actividad Econémica de Argentina (ICA-ARG) tuvo una
variacion mensual negativa en marzo, la primera en doce meses.

El aumento de la inflacion en dicho mes afectd negativamente las series de remuneracion del sector privado registrado y
la recaudacion nacional, en tanto industria e importaciones también traccionaron a la baja.

De todos modos, la variacion interanual muestra un crecimiento del 7,0% en los ultimos doce meses, teniendo como base
de comparacion el valor minimo (valle) de la ultima recesion. En comparacion al ultimo maximo, observado en mayo de
2022, el indice coincidente se encuentra todavia un 1,8% por debajo.

En el Grafico 1 se muestra la evolucion del ICA-ARG mensual de Argentina, con base en el aio 2004, desde enero de 1994
hasta marzo de 2025, Las zonas sombreadas en gris oscuro representan los periodos recesivos.
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Grifico 1 | indice Compuesto de Actividad Econémica (ICA-ARG).
indice, base 2004=100. Ultimo dato disponible: marzo 2025,
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Recesiones Expansiones —ICA - ARG s Cambios de fase del ciclo

Fuente: Centro de Investigacidn del Ciclo Econdmico (CICEc)

1. Losindicadores del ciclo econémico argentino

EL ICA-ARG sintetiza informacion comparable de diez indicadores economicos que abarcan amplios sectores de actividad
y tienen una naturaleza de series coincidentes, a saber: (1) producto de los principales cultivos extensivos, (2) produccion
industrial, (3) actividad de la construccion, (4) importaciones totales de bienes, (5) ventas minoristas, (6) patentamientos de
vehiculos nuevos, (7) recaudacion nacional total, (8) asalariados del sector privado registrado, (9) tasa de entrada al
mercado laboral, (10) remuneracion bruta total real (sector privado registrado). Todas las series mencionadas en el
informe fueron filtradas por estacionalidad y valores irregulares extremos; las series nominales, ademas, fueron
previamente expresadas en terminos reales. Las variaciones mensuales de los ultimos meses de estos indicadores se

presentan en la Tabla 1, la Tabla 2 presenta los datos correspondientes a las variaciones interanuales?’.

Al analizar la Tabla 1, se observa que seis de los diez indicadores tuvieron un desempefno negativo y solo cuatro positivos
durante marzo. Por otro lado, en la Tabla 2, las tasas interanuales se fueron tinendo de verde a medida que nos
acercabamos a los peores meses de la recesion como base de comparacion. En el ultimo mes, ocho de los diez
indicadores mostraron crecimiento con relacion a marzo de 2024.
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En marzo, el producto de los principales cultivos extensivos mostro una caida del 1,2%, mientras que la comparacion con
igual mes del ano pasado evidencia un crecimiento del 20,4%. La caida mensual podria adjudicarse a una ralentizacion de
las labores de cosecha durante el mes de referencia, debido a un elevado numero de dias con precipitaciones.

La serie referida a la produccion industrial muestra un deterioro en los ultimos meses, con una caida en marzo del 0,9%.
Los informes sectoriales senalan algunas interrupciones productivas en las plantas por actualizacion de las lineas de
produccion, sobre todo en la rama automotriz. La tasa interanual, por su parte, muestra una suba del 7,3% en los ultimos
doce meses, debido al nivel historicamente bajo de marzo de 2024.

Por su parte, la actividad de la construccién es uno de los pocos indicadores con movimiento positivo el ultimo mes, con
una tasa mensual del 0,4%. A su vez, continua con tasas interanuales positivas, con un 10,3% en la ultima medicion. De
todas formas, esta serie continlia destacandose como una de las que mayor terreno por recuperar presentan, dado que
fue una de las de peor performance durante la ultima recesion.

Las importaciones totales de bienes conforman otra de las series que vieron interrumpida su recuperacion, con una
variacion mensual de -0,3 en marzo. Sin embargo, el importante crecimiento que se venia observando previamente se
refleja en un incremento del 30,8% en la comparacion con igual mes del ano pasado.

Por otro lado, las ventas minoristas, hilaron la quinta variaciéon positiva consecutiva, aunque no se observa un despegue
significativo. La estimacion para marzo arroja una variacion del 0,4% intermensual, mientras que en el monitor interanual
se observa un decrecimiento de la serie del 0,7% respecto a marzo de 2024. Ello demuestra que la recuperacion no es
clara en este indicador, aunque las tasas de cambio mensuales reflejan un leve proceso de mejora en los ultimos meses.
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Tabla N°1| Tasas de cambio mensuales del ICA-ARG y sus componentes. Ultimos seis
meses.

Monitor mensual de actividad econémica

Variaciones de series ajustadas por estacionalidad e irregulares
extremaos

oct.-24 nov.-24 dic.-24 ene.-25 feb.-25 mar.-25

ICA-ARG 05% 103 1.0% 0.9% 043 0.1%
Producto de los principales cultivos extensivos _ 0.3% -2.9% -1.2%
Produccicn industrial 09% 0.9% 0.6% 0.4% 0.3% 0.9%
Actividad de la construccian 0.4% 0.8% 2.8% 3.0% 1.8% 04%
Importaciones totales de bienes 5.0% 3.4% 3.9% 2.2% 0.1% A.3%
Ventas minoristas * -1.1% 00%s 0.3% 0.2% 0.1% 043
Patentamientos de vehiculos nuevos 0.5% -0.4% 5.9% - 5.8% 03%
Recaudacion nacional total 10% 2% 0.1% 1.9% 1.5% -1.0%:
Asalariados del sector privado registrados ¥ 01% 0u02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.08%
Tasa de entrada al mercado laboral ¥ 0.2% -17% 1.6% 4.2% 3.7 40.3%

(™) Ultimo dato estimado.
Fuente: Centro de Investigacidn del Ciclo Econdmico (CICEC)

Los patentamientos de nuevos vehiculos muestran una continuidad en su crecimiento, aunque con un ritmo mucho mas
leve en la ultima medicion, con una suba mensual de 0,3%. Su variacion interanual fue del 68,5% ubicando a esta serie en
su mejor nivel desde 2018.

La recaudacion total del gobierno nacional tuvo su primera contraccion mensual desde el inicio de la recuperacion, con
una caida del 1,0% en marzo, aunque la comparacion contra igual mes del ano pasado da cuenta de un incremento del
10,5%. La merma mensual proviene de contracciones en casi todas las categorias de recaudacion, con la excepcion de la
recaudacion por impuestos al comercio exterior (DGA) que tuvo una leve mejoria. Es de destacarse que, a pesar de este
deterioro, el resultado primario y fiscal de la administracion nacional continua superavitario, aunque se contrajo en los
ultimos meses. En este sentido, sera importante el seguimiento de la evolucion de los ingresos del gobierno, debido a
que se acota el margen para la recuperacion del gasto publico que se observd en los primeros meses del ano.
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Tabla N°2 | Tasas de cambio interanuales del ICA-ARG y sus com ponentes. Ultimos

seis meses.
Monitor interanual de actividad econdmica
Variaciones deseries ajustadas por estacionalidad eirregulares
Exiremaos

oct.-24 nov.-24 dic.-24 ene.-25 feb-25 mar.-25
ICA-ARG -2.3% 0.1% 2.8% 51% B.6% 7.0%
Produccidn industrial -2.9% 0.1% 3.3% 58% 1.2% 71.3%
Actividad de la construccion - -1B.5% -10.8% 1L7% 5.6% 10.3%
Importaciones totales de bienes -8 2.2% 1209% 21.8% 26.8% 30.8%

Ventas minoristas ¥

Patententamientos de vehiculos nuevos

Remudacion nacional total

Asalariados del sector privado registrados ¥ -2.1% -19% -L6% -1.2% -0.9% -0.5%

Tasa de entrada al mercado kboral ¥ -3.8% -31% 1.8% 13.8% 29.3% 37.2%

Remuneracién bruta total Real Sec. Priv. RQI: _

(*) Ultimo dato estimado.
Fuente: Centro de Investigacion del Ciclo Econdmico (CICECc)

El numero de asalariados privados registrados contintia con un recorrido practicamente horizontal, con variaciones
mensuales positivas pero muy cercanas a cero. La estimacion para marzo muestra una tasa de cambio mensual del 0,03%,
mientras que la comparacion interanual senala una caida del 0,5%. De esta manera, a pesar de que la serie dejo de caer
en agosto del ano pasado, la cantidad de empleos registrados todavia se ubica alrededor de 150 mil puestos por debajo
de su maximo anterior.

Por su parte, la estimacion para marzo de la tasa de entrada al mercado laboral muestra un leve retroceso, del 0,3%, pero
la tasa de cambio interanual refleja una buena recuperacion, del 37,2%, durante los ultimos doce meses. Ello equivale a

una suba de 0,5 puntos porcentuales en el nivel de la tasa (paso de 1,38 en marzo de 2024 al 1,89 del ultimo mes?’)

Finalmente, la remuneracion bruta total de los empleados privados registrados, luego de trece meses consecutivos de
mejora, tuvo una caida del 0,7% durante marzo, en linea con el incremento de la tasa mensual de inflacion observada en
dicho mes. En la comparacion con igual mes del ano pasado, la serie acumula un incremento del 21,2%, alcanzando su
mejor nivel desde agosto de 2018.

2. Sintesisy perspectivas
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En el informe previo se habia destacado una contraccion en el ritmo de crecimiento de varios de los indicadores
coincidentes, que se reflejaban también en un aminoramiento de las tasas mensuales, tanto del ICA-ARG como del ILA-
ARG.

En lamisma linea, el indice Compuesto Lider de Actividad de Argentina (ILA-ARG) (Gréfico 2) tuvo en marzo la primera
variacion mensual negativa desde el valle registrado en marzo de 2024, con un -0,3%. Ademas, los nuevos datos
promovieron una correccion hacia abajo de los datos de febrero, dando como resultado una variacion nula del ILA-ARG
en febrero (0,0%, por debajo de la estimacion previa de 0,2%).

Grafico 2 | indice Compuesto Lider de Actividad Econdmica (ILA-ARG).
indice, base 2004=100, Ultimo dato disponible: marzo 2025,
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Fuente: Centro de Investigacian del Ciclo Econdmico (CICEc)

Durante marzo, de las doce series que integran el ILA, solo tres tuvieron variaciones positivas, lo cual da cuenta de que la
mayoria de los sectores se vieron perjudicados. Estas tres fueron: indice general de la bolsa de comercio de Buenos Aires,
Gasto de Capital del Gobierno nacional (acumula tres meses de incremento, aunque desde un nivel historicamente bajo)
y el sector industrial de Caucho y Plastico.

Para complementar el analisis, resulta interesante mencionar el deterioro que se observa en el indice de difusion de
series lideres, que indica el porcentaje de series lideres que tuvieron variaciones positivas en los ultimos seis meses. Este
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se ubicaba en torno al 83% entre agosto y octubre de 2024 -nivel maximo desde 2011-, luego paso a alrededor del 78%
entre noviembre y enero, y en los ultimos dos meses disminuyo hasta el 62,1% del ultimo mes.

El resultado de marzo refleja el deterioro de los indicadores en respuesta a las inestabilidades surgidas en cuanto al
incremento en la tasa de inflacion y la volatilidad de los mercados internacionales a partir de los anuncios de politica
exterior de la nueva administracion gubernamental de Estados Unidos, entre otras cuestiones. En adelante, sera clave la
respuesta de los agentes economicos a la denominada Fase tres del plan de estabilizacion llevado adelante por el
gobierno nacional. Debe tenerse en cuenta que la contraccion en la actividad que se evidencia en marzo no constituye -ni
mucho menos- un fin de la etapa de recuperacion.

1/ | a tonalidad de colores en las tablas se gradua en base a la mayor tasa de cambio positiva y negativa, respectivamente,
que haya presentado cada serie en su ultimo ciclo completo (valle-pico-valle).

2/ | a tasa de entrada al mercado laboral es un indicador expresado en tasas porcentuales, por lo cual para la
construccion del ICA-ARG la misma se introduce como diferencia, en lugar de tasa de cambio. Sin embargo, en el analisis
presentamos sus variaciones como tasas de cambio porcentual, para facilitar su lectura, en lugar de diferencia de puntos
porcentuales en su nivel.
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eEconomia
El desempeno exportador de carnes y cueros

bovinos: cuanto, como y a donde

Guido D'Angelo - Franco Ramseyer - Emilce Terre

Una mirada al complejo exportador de carnes y cueros argentino, sexto mas importante de la
economia nacional y fuertemente arraigado a la cultura local. Los roles de China, Estados Unidos,
Israel, la Unidon Europea, entre otros destinos.

En el presente articulo se analiza el desempeno exportador de Argentina en el complejo de carne y cueros bovinos.
Dado el contexto internacional, y el creciente ruido que se genero en los mercados a partir del conflicto comercial entre
Estados Unidos y Chinay los anuncios de aranceles realizados por el presidente norteamericano Donald Trump, se dara
especial énfasis a los roles que toman ambos paises en los despachos argentinos de este complejo.

En primer lugar, resulta relevante conocer qué tipo de productos exporta la Argentina dentro del complejo de carne y
cueros bovinos, para ello se tomara de referencia el porcentaje sobre el valor FOB exportado de cada producto en el ano
2024. En dicho ano, las exportaciones del complejo totalizaron US$ 3.672 millones, consolidando al complejo Carnesy
cueros bovinos como el sexto complejo exportador mas importante del pais. De este importe, el 81% es explicado por
exportaciones de carne en diversos formatos.

El producto que alcanzd un mayor valor exportado fue la carne bovina deshuesada y congelada, la cual represento el
48% del total, alcanzando US$ 1.798 M. En segundo lugar, se ubico la carne deshuesada fresca o refrigerada, cubriendo el
25% del total con un monto de US$ 937 M. A continuacion, se encontraron las exportaciones de cuerosy productos
vacunos, que con un valor de US$ 383 M representaron el 10,2%.

Los productos que siguieron en orden de importancia fueron la carne congelada sin deshuesar (7,6%), las harinas, polvos,
pellets de carne y despojos (3,1%), el sebo bovino (2,2%), otras partes de bovinos y carnes frescas sin deshuesar (2,0%), las
preparaciones, conservasy embutidos (1,6%) y, por ultimo, los articulos de cuero (0,4%), que incluyen bolsos, calzados,
accesorios, articulos de talabarteria, entre otros.
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Carne y cueros bovinos: Participacion de cada

producto en el valor exportado
Afio 2024
@BCRMercados en base a INDEC

Carne bovina, deshuesada, congelada 48,0%
Carne bovina, deshuesada, fresca 25,0%
Cueros y pieles de vacunos 10,2%
Carne bovina, sin deshuesar, congelada 7.6%
Harinas, polvo y pellets de carne y despojos 3,1%

Sebo bovino 2,2%

Otras partes de bovinos y canes frescas 2,0%

Preparaciones, conservas y embutidos 1,6%

Articulos de cuero | 0,4%

En cuanto a los destinos de las exportaciones, se observa que el primer puesto del ano 2024 lo ocupd China, que acaparo
el 49,1% de los despachos, excluyendo desde ya el secreto estadistico. En segundo lugar, se encontro Israel con el 7.8%y,

en tercer puesto, se ubico Estados Unidos, responsable del 7,5% de las divisas que ingresan a Argentina por exportaciones
del complejo carne y cueros bovinos.

Este tercer puesto del podio es un dato para tener en cuenta en medio de las crecientes tensiones comerciales entre los
Estados Unidos y el resto de los paises. Un cierre de este mercado implicaria una pérdida de alrededor de US$ 260
millones para Argentina en materia de exportaciones de productos bovinos, tomando los datos de exportaciones de
2024.

Actualmente, Argentina cuenta con una cuota de 20.000 toneladas de cortes vacunos sin hueso, tanto frescos como
congelados, para exportar a Estados Unidos con un arancel preferencial de apenas 40 US$ por tonelada
(aproximadamente equivaldria al 0,5%, en relacion con el precio promedio al que se exportd en 2024). Por fuera de la
cuota se paga 26,4% de aranceles. Consecuentemente, seria positivo poder mantener o incluso ampliar esta cuota con
preferencia arancelaria, y muy perjudicial una reducciéon o quita de la misma.

Pag 32

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde 2 DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
S 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




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

ISSN 2796-7824

ANO XLII - Edicién N° 2193 - 02 de Mayo de 2025

Exportaciones de carne y cueros bovinos a Estados Unidos
EBCRmercados en base a INDEC
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Las exportaciones del complejo carnes y cueros bovinos alcanzaron en el afno 2006 un valor cercano a los US$ 286
millones. En aquel entonces no se exportaba carne vacuna a Estados Unidos, sino que las exportaciones eran
principalmente de cuero y de preparaciones, conservas y despojos. Desde entonces, los despachos disminuyeron
progresivamente en la década siguiente, a partir de la introduccion de los Registros de Operaciones de Exportacion (ROE),
de limitaciones al comercio exterior a partir de la introduccion de cupos -lo que tuvo un efecto perjudicial sobre toda la
cadena ganadera-vy, en el caso particular del cuero, influyo también la caida de la demanda tras la crisis de las subprime
en 2008.

La caida de exportaciones a Estados Unidos encontro su piso en 2019, cuando el valor registro los US$ 46 millones. Desde
2019, sin embargo, Argentina volvio a exportar carne a Estados Unidos luego de 17 anos de haber tenido el acceso
cerrado en ese mercado. Esto fue posible gracias a que el Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA)
considero que nuestra carne tenia un nivel apropiado de proteccion sanitaria, lo que posibilitd que el valor de las
exportaciones volviese a un sendero creciente, hasta alcanzar los US$ 262 millones en 2024, un maximo de 18 anos.

En cuanto a su participacion en el total de exportaciones, Estados Unidos habia perdido terreno entre 2002 y 2019,
pasando del 22% al 1%, como resultado del menor volumen despachado de cueros bovinosy de la perdida de
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participacion relativa frente otros destinos, con predominancia de China, cuyas compras de nuestros productos del
complejo carne y cueros crecieron enormemente durante el mismo periodo. Con la reapertura de las exportaciones de
carne bovina, la importancia de Estados Unidos aumento en los ultimos anos, hasta alcanzar un 7,5% del total exportado
en carnesy cueros en 2024.

En cuanto al ano 2025, durante el primer trimestre el valor exportado por Argentina en el complejo de carne y cueros
bovinos suma US$ 883 millones, un 3,7% por debajo del mismo periodo del afio previo y un 2,1% por encima del promedio
de los ultimos cinco anos.

De este total, el 12% tiene como destino a Estados Unidos, que totaliza exportaciones por US$ 100 millones, duplicandose
respecto al mismo periodo del ano previo y siendo un record absoluto para un primer trimestre, con datos disponibles
desde el ano 2002. Esto permite a nuestro pais sostener sus exportaciones en un contexto de caida de la demanda
proveniente de China, cuyas compras desde Argentina disminuyeron un 30% interanual en el primer trimestre de 2025.

Exportaciones de carne y cueros hovinos en el primer
trimestre de cada ano
@BCRmercados en base a INDEC
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Por otro lado, Israel emerge como un destino cada vez mas estratégico para las carnes argentinas. Ademas de los cupos
tradicionales de carne kosher sin hueso, en 2024 se logro el permiso de este pais para exportar carne kosher con hueso,
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dando un nuevo impulso exportador. Asimismo, el 2024 marco un récord nominal de exportaciones carnicas argentinas
hacia este pais.

Por su parte, en los ultimos afos China ha tenido una fuerte participacion en la exportacion del complejo carnesy cueros
bovinos de la Republica Argentina. A fines del 2014 China representaba menos del 10% del valor exportado por el
complejo. Sin embargo, el fin de las restricciones cuantitativas a la exportacion trajeron una fuerte suba del comercio de
carnes argentino, y China fue un destino importante de este crecimiento exportador.

Para 2024, la participacion de China habia pasado a cerca del 47% de las exportaciones totales del complejo carnesy
cueros bovinos, con picos del 60% de participacion. De esta manera, en 10 anos las exportaciones del complejo a China se
multiplicaron por mas de 7. Mas de tres cuartos de la carne vacuna congelada que exporta la Argentina tiene a la
Republica Popular China como destino.

Exportaciones de carne y cueros bovinos a China
@BCRmercados en base a INDEC
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China —Participacion de China en comercio de carnes y cueros bovinos

La Unidn Europea es también un destacado socio del complejo carne y cueros bovinos de la Argentina. Si consideramos a
los 27 paises del bloque europeo como un solo destino, estamos ante el segundo socio comercial del complejo carnico
argentino. Ademas de su importancia historica, este destino encuentra una insercion estratégica para la carne bovina
refrigerada o fresca, con las cuotas Hilton y 481. El acuerdo Mercosur - Union Europea espera traer un nuevo impulso a
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las exportaciones carnicas argentinas con una nueva cuota de exportacion, como bien fue destacado en este Informativo
Semanal

Dentro de los hitos a destacar de este destino fundamental, es importante remarcar que mas de la mitad de la carne
bovina refrigerada o fresca tiene por destino la Union Europea, con Alemania, Paises Bajos, Italia, Portugal y Espana como
principales clientes. Para el principal destino europeo, Alemania, la Argentina es su principal proveedor de carnes fuera
de la Unién Europea.

Relevancia de socios comerciales del Complejo Carne y Cueros Bovinos
Participacion en exportaciones de cada producto

Ano 2024
Unién Europea China Estados Unidos Resto
Carne bovina congelada 2% 76% 6% 15%
Carne bovina refrigerada 2154  55% 1% 7% 37%
Cueros y pieles BCR 0% 9% 5% 86%
Resto de productos bovinos 4% 0% 0% 96%
Total Carne y cueros bovinos 16% 47% T% 30%

@BCRmercados en base a INDEC

Mas alla de estos socios comerciales, resulta esencial destacar que el complejo carne y cueros bovinos exporté a mas de
50 paises solo en 2024. Ademas de los destinos mencionados, las carnes y cueros argentinos fueron exportados a
destinos tan disimiles entre si como Chile, Tailandia, Vietnam, Rusia, México, India, entre otros.
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eEconomia
Financiacion bancaria: En 2024 el sector amplio
un nivel de endeudamiento bancario

ROSGAN

ANos atras, mostrabamos en numeros, como se financiaba el sector agropecuario en Argentina, en
particular la ganaderia bovina

En esta oportunidad, volvemos a retomar este tema en vistas de comprender los distintos periodos por los que transito la
ganaderia en los ultimos anos, y en qué medida ha estado apalancada por fuentes de financiacion externas al sector.

Basandonos en las series estadisticas que trimestralmente publica el Banco Central (BCRA), desagregadas por
actividades, es posible analizar la evolucion de los saldos de préstamos bancarios otorgados a empresas de ganado
bovino, al 31 de diciembre de cada ano.

De este modo, en el primer grafico se observa que el ano pasado las empresas ganaderas casi duplicaron el nivel de
endeudamiento, al pasar de un saldo de USD 457 millones a fines de diciembre de 2023 a USD 852 millones a fines de
2024. No obstante, medido en dolares, el monto total adeudado a fines de 2024 se encuentra ligeramente por debajo del
promedio de la serie (2007-2024). El afo que mayor endeudamiento registro el sector fue 2017, con USD 1406 millones
mientras que, dentro del periodo analizado, el ano 2007 fue el que registro el menor nivel de endeudamiento, con un
saldo final de USD 378 millones.

Sobre el total adeudado a fines de 2024, el 22% corresponde a saldos de préstamos tomados en moneda extranjera, unos
USD 184 millones, mientras que los saldos restantes provienen de préstamos tomados en pesos que, convertidos al tipo
de cambio de referencia, equivalen a unos USD 668 millones. En efecto, en este ultimo ano, se observa una fuerte
recuperacion del crédito concertado en moneda extranjera, luego de tres a cuatro anos de muy baja participacion.
Durante los anos 2018 y 2019, el sector llegd a registrar un mayor nivel de endeudamiento en moneda extranjera que en
moneda local alcanzando el 54% del total adeudado.
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Saldos en millones de USD al 31 de Diciembre de cada afio
Fuente: Estadisticas Financieras trimestrales publicadas por el Banco Central (BCRA)
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En el caso particular de la ganaderia, estas estadisticas reflejan una gran parte de la financiacion total que ingresa al
sector, puesto que, a diferencia de la agricultura, es muy baja la financiacion comercial que recibe por fuera del sector, en
relacion al capital invertido. En este sentido, la mayor inversion requerida para iniciar un planteo productivo -mas o
menos intensivo- consiste en la compra de la hacienda, algo que, en la mayoria de los casos termina siendo financiada
por otro productor, a través de los plazos comerciales que se otorgan al momento de la venta.

Algo distinto sucede en la actividad agricola, donde el mismo ciclo anual de produccién, sumado a un sistema de
comercializacion a plazo sumamente consolidado, le permite al productor conseguir un mayor fondeo externo no solo
de entidades financieras sino tambien de los mismos proveedores de insumos o, incluso, de fabricantes de maquinarias, a
traves de los que accede a plazos mas largos.

Si bien la actividad ganadera ha logrado trabajar apalancando gran parte de la compra de hacienda a través de esta
autofinanciacion que logra encadenar entre los distintos eslabones de produccion desde la cria a la faena-, lo cierto es
que, muchas veces cuando Lo que se intenta es retener vientres o extender Los ciclos de invernada o engorde, ni los
plazos comerciales, ni los costos de esa financiacion resultan adecuados para esos fines.

En definitiva, esta escasez de instrumentos financieros con los que, en general, ha tenido que trabajar el sector a lo largo
de los anos termina reflejandose en el estancamiento en el que ha ingresado la actividad, tanto en téerminos de cantidad
de cabezas en stock como de kilos de carne producidos.

En el siguiente grafico se observa como, en los periodos en los que el sector recibio un mayor nivel de financiacion, se
redujo ligeramente el nivel de extraccion de animales del stock nacional, aunque sin llegar nunca -hasta entonces- a
plasmar una reduccion lo suficientemente significativa como para lograr una recomposicion plenay posterior expansion
del stock.
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Fuente: Estadisticas Financieras trimestrales publicadas por el Banco Central (BCRA) y SENASA
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Logicamente, a mayor nivel de extraccion, es de esperar un crecimiento en la produccion de carne lograda durante ese
ano. Del mismo modo, aunque sin llegar a asociar plenamente ambas variables dada la coexistencia de otros factores que

afectan este comportamiento, vemos como en anos en los que crece la produccion, el sector tiende a reducir su nivel de
endeudamiento, mientras que, en anos en los que la produccion baja, sus pasivos tienden a crecer.

Fuente: Estadisticas Financieras trimestrales publicagas por el Banco Central (BCRA) y MAGYF.
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En 2024, el sector expandio su pasivo en 395 millones de dolares, lo que equivale a un crecimiento del 86% en nivel de
endeudamiento. Parte de esta expansion de los pasivos ganaderos puede estar orientada a financiar la retencion de
hacienda o, incluso, a nuevas explotaciones, Sera este un punto a responder en los proximos meses, a la luz de los
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indicadores que termine reflejando la actividad.
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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 nAE 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

Pag 41

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccion de PEO DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
- Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

Il_lformac{on.es y ) ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos R ¥ DE ROSARIO ivee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

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




E COMERCIO
E ROSARIO

Informativo semanal

Mercados
ISSN 2796-7824

ANO XLII - Edicién N° 2193 - 02 de Mayo de 2025

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
Mol 1.5 1.4 1.4
Etanol 1.4 1.8 1.8
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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