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En 2024, la produccion de carnes sumo 6,3 mill toneladas,
superando al promedio de los ultimos 5 anos. El consumo
cambia de fisionomia a medida que el cerdo y el pollo
ganan terreno. Las exportaciones de carne vacuna
quebraron un record de 100 anos en 2024
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A dos meses de la implementacion del nuevo esquema
cambiario de libre flotacion entre bandas, el tipo de
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.7\ Reporte del Mercado de Granos

Acelera la comercializacion de soja de caras al
30J

Matias Contardi - Blas Rozadilla - Emilce Terré - Julio Calzada

La soja lidera la actividad comercial antes del fin de la rebaja de retenciones. El maiz argentino gana
competitividad y los precios internacionales se planchan.

El Reporte del Mercado de Granos BCR muestra los temas mas resonantes de la coyuntura agroindustrial con foco en
Argentina. Se acelera la comercializacion de soja ante la inminente suba de retenciones el 30 de junio, alcanzando
maximos semanales de la campana. La anticipacion también se refleja en las DJVE del complejo, con crecientes registros
para embarques post-30J. En paralelo, los precios internacionales se estancan ante la falta de senales creibles en la
guerra comercial EEUU.-China. El maiz argentino se posiciona como el mas competitivo del hemisferio sur, mientras la
safrinha brasilena avanza lentamente. La modificacion en las alicuotas de los derechos de exportacion prevista para julio
tendria un impacto estimado de US$ 227 millones sobre los ingresos de los productores santafesinos, considerando el
volumen pendiente de comercializacion de la campana 2024/2025,.

1. Lacomercializaciéon de soja alcanza niveles maximos para la campafia de cara al 30J.

Avanza la certeza de que la rebaja de las retenciones se terminara en la fecha indicada inicialmente para los granos
gruesos, luego de la extension del beneficio solo para la proxima campana de la fina, el acercamiento a la fecha clave del
30 de junio empez6 a agitar el mercado de la oleaginosa. Este hecho se conjuga con el ultimo sprint de la cosecha, que
volvio a tomar ritmo en los ultimos dias para recortar el atraso causado por los excesos de humedad.

Segun los datos de SioGranos, la semana pasada se alcanzé el mayor volumen de pricing semanal en el afio, con cerca
de 1,47 Mt acumuladas en compras a precio hecho y fijaciones por soja. Esto implica un crecimiento del 30% respecto del
promedio semanal de mayo. En el mes pasado, el volumen de pricing semanal se mantuvo estable entre 1,11y 1,18 Mt.

Este mayor nivel de comercializacion se mantuvo durante esta semana segun los datos parciales de la misma fuente.
Analizando los promedios diarios, tenemos que para la semana pasada este numero fue de poco mas de 290.000,
mientras que en los primeros cuatro dias de esta semana el promedio se ubica en 305.000, un 4% mas que la anterior y
35% por encima de Los niveles de mayo, un ritmo que tiende a alcanzar un nuevo maximo.
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Pricing semanal de soja
@BCRmercados en base a SioGranos
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En el contexto actual, la soja en el mercado de Chicago se encuentra lateralizando dentro de un rango de 10 dolares, en
un marco de gran incertidumbre debido a la indefinicion sobre la politica de biocombustibles en los Estados Unidos y de
negociaciones en medio de una guerra comercial entre el gigante norteamericano y China. A su vez, en el mercado local,
el precio de pizarra presenta una tendencia similar, oscilando entre los 270 y 275 dolares por tonelada.

Sin expectativas para mejoras significativas en los precios internacionales y ante la inminencia del 30J (donde la alicuota
de los Derechos de Exportacion (DEX) para el poroto de soja pasara del 26 al 33% y la de la harina y del aceite se
incrementara del 24,5 al 31%, que reducira significativamente la capacidad de pago de la industria y la exportacion, con el
consecuente impacto en los precios del mercado), el panorama genera incentivos para aprovechar Los precios actuales
por parte de la oferta.

Por otro lado, al igual que se menciond para el caso del maiz en el Reporte de Mercado de la semana pasada, comienza a
observarse un crecimiento en el registro de DJVE del complejo soja con un crecimiento de la participacion de los
embarques posteriores al 30J.

Durante la semana pasada, se alcanzo, lo que era hasta el momento, el segundo mayor volumen de DJVE del complejo
soja para la campafia actual, con casi 1,7 Mt correspondientes a 330.000 toneladas de aceite, 365.000 toneladas de poroto
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y poco mas de 1 Mt de harina de soja. Del total registrado por todo el complejo, 655.000 toneladas correspondieron a
registros con fecha de embarque en el mes corriente, un 39%. EL 61% correspondié a embarques entre julio y noviembre.

En esta semana, los registros acumulados hasta el dia jueves, ya superaron el volumen de la semana pasada, quedando
por ahora como el segundo mayor registro de la campana con 2 Mt De ese total, un 40% se corresponden a ventas para
embarcar durante este mesy el 60% restante para los meses de julio hasta diciembre (poco mas de 1 Mt se concentran
entre julio y agosto).

Registros de DJVE del complejo soja (poroto, harina y aceite)
@BCRmercados en base a SAGyP
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Inicio de semana

2. Cuando laincertidumbre constante deja de mover los precios.

El mercado de Chicago parece inmutable frente a los nuevos anuncios del presidente Trump sobre los acuerdos con
China Hace tres semanas, la tregua estuvo a punto de romperse cuando el lider norteamericano acuso a los asiaticos de
no estar cumpliendo con parte del trato. Sin embargo, una llamada telefonica durante la semana pasada, sumado a la
cumbre de Londres en esta semana, llevo a una aparente solucion y mejora en la relacion de las dos naciones. Fruto del
entendimiento, el miercoles el lider norteamericano anuncio que los aranceles a productos chinos se mantendran en
55%, mientras que las exportaciones estadounidenses a China tendrian un arancel del 10% (mismo nivel previo al
‘Liberation Day").
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Luego de los anuncios, las cotizaciones practicamente no se movieron. La razon es simple: tras meses de amenazas
intermitentes, los cambios en las “reglas de juego” perdieron credibilidad, el mercado necesita mas fundamentos para
‘comprar® un nuevo escenario.

Normalmente, cuando las reglas comerciales son clarasy estables, los operadores se centran en los cambios genuinos
de ofertay demanda para determinar el precio de los commodities. Cuando se esperan cambios en las “reglas de juego’
el mercado evalua sus efectos y las descuenta en precios. Asi ocurrio tras la victoria de Trump en 2024. La expectativa de
una guerra comercial con China, el principal comprador de la soja estadounidense hizo que el mercado descontara
rapidamente un precio menor. Los futuros de la soja se desplomaron desde los USD 440/t en junio de 2024 aun
promedio de USD 365/t entre agosto y diciembre de ese afio.

Sin embargo, la estrategia de la administracion Trump de utilizar los aranceles como un instrumento de negociacion
flexible ha cambiado la dinamica. Al amenazar constantemente a sus socios comerciales, las reglas se volvieron
inestables y poco creibles.

El conflicto con China es el caso emblematico. Tras el "Liberation Day', EE. UU. llegé a imponer aranceles del 145% a
productos chinos. Apenas 31 dias después, una tregua fruto de un acuerdo en Ginebra los redujo al 30%. Pese a que esta
tregua se mantiene, las tensiones no han cesado.

Esta constante incertidumbre generd una fuerte reaccion inicial en el mercado. Entre enero y fines de abril, los futuros de
soja mostraron alta inestabilidad, operando en un rango de +/-10% y alcanzando una dispersién media del 2,3%. Los
precios tocaron los USD 395/t en febrero para luego caer a USD 359/t en abril y volver a subir a USD 395/t semanas
después.
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Soja: evolucion de las cotizaciones y volatilidad en Chicago
@BCRMercados en base a CME
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No obstante, desde fines de abril, la volatilidad ha disminuido drasticamente, y no porque la incertidumbre haya
desaparecido. Al contrario, el mercado ha comenzado a invalidar la credibilidad de estos anuncios. Desde mayo, el precio
de la soja ha operado dentro de un estrecho rango de +/- 3%, con una dispersiéon de apenas el 1%. Inclusive los fondos
especulativos en Chicago mantienen una posicidn casi neutral en futuros de soja. Lo intermitente de las medidas han
dejado precedente. El hecho de anunciar, para luego deshacerlo implica que el mercado necesita mas razones para
efectivamente decidir hacia que lado moverse. En el mientras tanto, las cotizaciones siguen “planchadas" y los fondos
neutrales. Escenario que se conjuga con la agudizacion del “climatico norteamericano”, combinacion que puede ser
explosiva.

3. El Maizargentino: el mas competitivo en el sur

La cosecha de la safrinha en Brasil viene avanzando a paso de hombre. A nivel nacional se cosechd el 2% de la superficie
objetivo, la mitad del avance promedio a esta altura y un cuarto de la superficie cosechada el afio pasado. Sobre Mato
Grosso, principal estado productor, el avance es del 2,5%, 9 p.p. por detras del ano pasado. El retraso de la cosecha era
algo esperado por el mercado, que ya viene descontando desde la siembra de soja, cuando las labores se retrasaban por
la falta de humedad en los perfiles. Sin embargo, en algunos estados, como el de Parana, las lluvias de las ultimas
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semanas habrian dilatado aun mas el proceso. Mas alla de esto, las condiciones de los cultivos parecen favorablesy se
han registrado valores elevados de densidad de vegetacion sobre el centro oeste de Brasil, dando buenos indicios para
lo que seria la segunda mejor safrinha de la historia.

En nuestro pais, estamos adentrandonos ya en la ventana de cosecha del maiz tardio. A nivel nacional el avance es del
52%. Las labores aceleraron desde junio y durante las ultimas dos semanas ya se avanzo sobre 800.000 hectareas.

La safrinha brasilera 'y el maiz argentino se combinan para abastecer al mercado internacional antes de que llegue la
cosecha norteamericana a partir de septiembre. Es justamente la expectativa de una cosecha récord en EEUU. lo que ha
estado empujando las cotizaciones internacionales a la baja luego de alcanzar maximos en mas de un ano durante
febrero.

Maiz: precios FOB
@BCRMercados en base a J.J. Hinrichseny LSEG
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EL FOB argentino para embarques desde julio se negocia en torno a los USD194/t, un descuento del 5% con respecto al
maiz brasilero. Aunque se espera que la safrinhabrasilera sea de 101 Mt, la presion del mercado interno brasilero es
fuerte y ultimamente la demanda para produccién de etanol ha absorbido varias toneladas que antes se destinaban a
exportacion. En este escenario, se espera que Brasil exporte menos maiz inclusive que los ultimos 4 anos. Por el otro lado,
la oferta argentina es abundante y aun quedan muchas toneladas sin comprometer, lo que presiona aun mas sobre las
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cotizaciones. Siguiendo las estimaciones de oferta para esta campana 2024/25 en Argentina, aun resta comprometer 28
Mt, el 54% de la oferta total 12 p.p. por delante de la media a esta altura.

4. "Lamodificacion en las alicuotas de los derechos de exportacién prevista para julio tendria un impacto estimado de
US$ 227 millones sobre los ingresos de los productores santafesinos, considerando el volumen pendiente de
comercializacion de la campafia 2024/2025.

Ingreso no percibido por DEX de la produccion de Santa Fe

Saja Triga Maiz Girasol Sergo Tedal
Production 22/25 Zanta Fe (1] 11772685 4.072.824 4,545,552 H49.813 786.279 22135153
Waridida coma % de la praduceida [2) 3T ol 38% 5% 153
Toneladas vendidas (3] [ 1:2) 4. 355,855 2733482 1.579.650 325,885 117942 2.416.855
FOB (promedio ler semestre} (d] 35 235 213 425 217
Valar de la produccidn ya vendida (3] [3xd} Li0G.15d4. 348 G2 365.235  d0ATTZA02  LAD20Z306 25093383 Z9ZL.0%0.476
Alicuotas [EX ler Samesine |B) 2% 5.40% 5.50% 5.¥0% 9,30%:
Ingreso na pergibide por el productor de Lo ya vendide |A)=|5x6] 442.820.131 G1.024.982 5.938.978 771137 14314712 052,915,989
Sinwender coma % de la produccion (7] B3t 3% 625 40% B
Taneladas sinvender [8)=(1:7) TALG 52 1346342 3,066,862 25925 566,337 12718256
FOB (fumana] (9] A00 32 193 435 210
Valor de la produccitn sinvender | 10)= (B3] 2966716636 235129 BOLS0MAEE 55667456 140.350.820 4106550673
Alicuotas [HEX % Vigentes (6] X% .50 % 5.50% 5.50% 9,50%
Ingreso Bruto no percibldo por DEX con % reducidas de lo restante por vender | Bl=(10:x6) TTL346.32% 19673373 85230514 5260710 13333338 B7S.B45.66L
Alicuotas DEX & partir 177 (11) % .50 % 12% 1% 12%
Ingrese Bruto no perclbldo por DEX con % & partir del 10T de Lo restante por vendar (C)=(10x=11) 975.016.490 29673373 T1.038.535 BHSG.72F 168420808  1.103.257.21%
Diterencia [C}-B) 207470165 - 14,757 612 1435012 1508.700 227411558

[WECRmercados an baze a GEA, SAGF yest Froplas

Se estimo cuanto impactaria el retorno de las alicuotas anteriores al 27/1/2025 de DEX en los ingresos de los productores
de la provincia de Santa Fe a partir del 1/7/2025 por lo que resta de la campana 2024/2025;:

Los supuestos adoptados son:

A)  Se estimo la produccion de cada uno de los principales granos con origen en la provincia de Santa Fe de la campana
2024/25, tomando el precio FOB promedio del primer semestre para cada uno de esos productos y el porcentaje de lo ya
vendido (segun datos de la SAGyP).

B) Se calculd el valor bruto de la produccion de los 5 principales granos de lo ya vendido, lo cual alcanza a US$ 2.921
millones.

C) Imputando al valor anterior las alicuotas que rigen hasta el 30 de junio para cada grano, aproximadamente los DEX
pagados por los productores santafesinos fue de U$S 552 millones.

D) Elvalor bruto de la produccion santafecina que resta vender entre los 5 principales productos, tomando el precio
FOB Oficiales forward a partir de julio para cada producto, alcanza US$ 4.106 millones.

E) Bajo el esquema de alicuotas temporarias vigentes hasta el 30/06, los DEX que deberian pagar tedricamente los
productores santafecinos suma US$ 876 millones.

F) No obstante, con la reversion de alicuotas a las originales que tendra lugar a partir del 1/7, los DEX que
aproximadamente podrian llegar a pagar los productores asciende a US$ 1.103 millones.

G) "En consecuencia, la modificacion en las alicuotas de los derechos de exportacion prevista para julio tendria un
impacto estimado de US$ 227 millones sobre los ingresos de los productores santafesinos, considerando el volumen
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pendiente de comercializacion de la campana 2024/2025.
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Una nueva baja de aranceles mejora las
condiciones para la exportacion de aceites hacia

la India

Guido D'’Angelo - Emilce Terre

Novedades en el principal destino de los aceites de soja y girasol de la Argentina, ademas de primer
socio comercial de la provincia de Santa Fe. EL 2024 cerrd con un réecord historico de exportaciones
de aceites hacia la India.

Segun informacion remitida por la Embajada Argentina en la India, ya esta vigente un nuevo regimen de aranceles de
importacion para los aceites vegetales hacia este pais desde el 31 de mayo pasado. Este nuevo régimen implica una
reduccion de los aranceles para los aceites crudos de soja, girasol y palma en 10 puntos porcentuales. De esta manera, y
considerando otros tributos adicionales, el arancel efectivo a la exportacion de aceites de soja y girasol hacia India pasa
del 27,5% al 16,5%.
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Aranceles al aceite de soja para su exportacion a la India
@BCRmercados en base a Gobiemo de India y Solvent Extractors Association of
India
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Esto resulta de gran importancia para el comercio exterior argentino. En 2024 la totalidad de la exportacion de aceite de
soja hacia la India fue de aceite en bruto, una situacion que repite lo sucedido en anos anteriores para este mercado
estratégico. La misma situacion se da para el caso del aceite de girasol. De esta manera, esta decision repercute de
manera muy positiva en la dinamica de insercion de los aceites vegetales en la India.

Resulta importante destacar que los cambios en los aranceles de importacion que lleva adelante la India para sus aceites
vegetales obedecen a las oscilaciones de los precios internacionales de los aceites como principal factor. Como bien
destaca el propio gobierno de la India, el ultimo cambio de politica de aranceles busca “garantizar la disponibilidad de
aceite para los consumidores”. Al reducir estos aranceles, se busca “reducir el costo en destino y los precios minoristas de
los aceites comestibles, brindando alivio a los consumidores y ayudando a frenar la inflacion general”.

Todo esto tiene especial preponderancia en tanto la India es el principal importador mundial de aceites vegetales Mas
aun, dicha medida se da en un contexto de creciente comercio entre Argentinay la India. Con mas de 3,5 millones de
toneladas de aceites exportados en 2024, el volumen de aceites embarcado al gigante asiatico crecié un 83% interanual y
toco un maximo historico. De esta manera, los volumenes exportados hacia la India no solo dejaron atras la sequia del
2023, sino que se ubicaron un 16% por encima del récord anterior, en el aio 2020.
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Ademas, vale recordar que la India es el principal socio comercial de la provincia de Santa Fe, siendo el quinto socio
comercial de la Argentina. No conforme con ello, representa el segundo superavit bilateral mas importante del comercio

exterior argentino.

Exportacionesde aceites de soja y girasol a la India
@BCRmercados en basea INDEC
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Con mas de US$ 3,900 millones de exportaciones hacia India en 2024, el protagonismo de los aceites vegetales es
destacado: cerca del 83% de las exportaciones totales a este destino consisten en aceite de soja o aceite de girasol, una
participacion alineada al promedio de los ultimos cinco anos.

En 2024 el 48% del aceite de soja exportado por Argentina tuvo destino a la India, 10 puntos adicionales de participacion
respecto al 2023. En contraposicion, el 31% del aceite de girasol exportado se dirigio a la India en el mismo ano, 23 puntos
menos que en 2023,
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Exportacionesargentinas ala India
Enbase a datos de INDEC
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India presenta una perspectiva formidable para los proximos anos. Sus proyecciones de crecimiento economico y su
creciente poblacion urbana buscan desarrollar y diversificar Los mercados en un pais que espera consolidarse como la
tercera economia mas grande del mundo para 2030. Este panorama abre sin dudas grandes oportunidades para
consolidar la insercion externa de la economia argentina.

Otras lecturas ampliatorias

¢Qué se espera para la demanda india de aceites en la préoxima década?

¢Por qué India podria comprar cada vez mas aceites argentinos?
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@) Economia
Radiografia del complejo carnico argentino: entre
records y cambios de habitos

Franco Ramseyer - Patricia Bergero

En 2024, la produccion de carnes sumo 6,3 mill toneladas, superando al promedio de los ultimos 5
anos. El consumo cambia de fisionomia a medida que el cerdo y el pollo ganan terreno. Las
exportaciones de carne vacuna quebraron un record de 100 anos en 2024

La dieta carnica de los argentinos ha cambiado de fisionomia durante los ultimos anos. Aunque Argentina sigue siendo
uno de los paises con mayor consumo de carne del mundo en términos per capita, la historica supremacia de la carne
vacuna ya no es lo que era en el siglo pasado. El consumo de pollo ha ganado terreno hasta equipararse con el de carne
vacuna, mientras que el cerdo se encamina hacia el decimoquinto ano consecutivo de aumento en produccion y
consumo.

Produccién: por encima del promedio de los ultimos afios

Durante 2024, la produccion total de carne vacuna fue de 3,2 millones de toneladas, un volumen que, si bien represento
una baja del 3,3% respecto al ano anterior (2023 registro niveles récord como resultado de la sequia), se ubico un 1,1% por
encima del promedio de los ultimos cinco anos. Cuando se alcanzaron niveles récord fue como resultado de sequias,
fenomeno que acelero el ritmo de faena debido al del deterioro en las pasturas. Estos anos de produccion y faena por
encima de los valores promedio generaron una caida en el rodeo nacional: de acuerdo con SAGyP, el stock de bovinos
habria descendido en 2,6 millones de cabezas entre 2022 y 2024, cerrando este ano en 51,6 millones, el menor nivel en 14
anos.

En los primeros cinco meses de 2025, en tanto, se estima en base de SAGyP y SENASA una produccion de 1.245 toneladas
de carne vacuna, un 1% por debajo del mismo periodo del ano pasado y del promedio de los ultimos cinco anos a la
misma altura. A este ritmo de faena, el stock nacional de bovinos podria seguir retrocediendo este ano, a menos que se
inicie una fase de retencion, algo que todavia no se observa en los indicadores.

Por su parte, la produccion de carne aviar se ubico en 2,3 millones de toneladas en 2024, un volumen alineado con el
promedio de los ultimos cinco anos. Si bien la produccion aviar se ha mantenido estable desde el ano 2019, dando
senales de haber alcanzado niveles de madurez, es notable como ha crecido en las ultimas décadas. En este sentido, la
produccion de 2024 fue 2,6 veces superior a la de 2004, lo que se logro tanto por una mayor faena como por mejoras de
productividad, lo que se analiza en profundidad en esta nota
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En los primeros cinco meses de 2025 se estima, en base a datos de SAGyP y de SENASA, que la produccion rondaria las
958.000 toneladas, un 1,9% por encima del mismo periodo del ano pasado y muy cerca de la produccion récord del ano
2020.

El cerdo, por su parte, mantuvo su senda ascendente por décimo cuarto ano consecutivo. En 2024 se faenaron mas de 8,3
millones de cabezas, lo que se tradujo en mas de 785.000 toneladas producidas, consolidando su posicion como la
tercera fuente de proteina animal del pais. En los primeros cinco meses de 2025, la faena ya muestra un incremento del
2,2 % interanual, anticipando otro ano récord para el sector porcino.

Sumando la produccion de los tres tipos de carne, en 2024 se alcanzo un volumen de 6,3 millones de toneladas, siendo el
segundo mayor registro historico y ubicandose un 1% por debajo del ano previo, que fue un récord productivo.

Produccion anual de carnes en Argentina
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Consumo: aumento del protagonismo del pollo y el cerdo

Los datos de consumo interno revelan un cambio estructural. De acuerdo con los datos de SAGyP, en 2024, el consumo
per capita de carne aviar fue de 45,2 kg por habitante, posicionandose muy cerca del consumo de carne vacuna (47,8 kg /
h). Esto ubica a la Argentina entre los seis paises con mayor consumo de pollo del mundo, y marca un punto de inflexion:
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el pollo ha pasado de ser un complemento econdmico de la carne roja a ocupar el centro del plato en millones de
hogares. La carne porcina, si bien todavia lejos en volumen, muestra una tendencia creciente y sostenida. Con un
consumo per capita de 16,8 kg anuales, el cerdo se consolida como una opcion valorada en el mercado, mas accesible
que la carne vacuna.

La composicion del consumo carnico promedio en Argentina muestra una participacion del 44% para la carne bovina, 41%
para la carne aviar y 15% para la carne porcina. Esto implica una caida de 2 puntos porcentuales en la participacion de la
carne vacuna respecto a 2023, revirtiendo parcialmente el leve repunte observado en anos anteriores,

Una forma util de analizar la evolucion del consumo de carnes es comparar la proporcion de carne bovina con la de sus
principales sustitutos: pollo y cerdo. Tal como se observa en el grafico, desde 2002 la carne vacuna ha venido perdiendo
participacion en la dieta argentina, en favor de las carnes aviar y porcina. Este proceso se consolido en 2016, cuando
ambas categorias igualaron su participacion. Desde entonces, el consumo combinado de carne de pollo y cerdo ha
superado sistematicamente al de carne vacuna.

En los ultimos anos esta tendencia se mantuvo, y en 2024 el conjunto de las carnes aviar y porcina alcanza el 56% del total
consumido, su punto mas alto en la serie. Asi, el perfil del consumo carnico argentino continua desplazandose hacia
fuentes de proteina animal alternativas, con implicancias significativas tanto a nivel productivo como en los habitos
alimentarios de la poblacion. Los datos disponibles para los primeros meses de 2025 muestran que esta tendencia de
sustitucion continua vigente, acercandose el consumo de pollo y cerdo al 57%.
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Participacion de cada tipo de carne en el consumo total
@ECRmercados en base a datos de SAGyP
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Exportaciones: volumen de carne bovina en récord de 100 afos.

En el plano internacional, Argentina sigue siendo un actor relevante en exportaciones de carne bovina. En el ano 2024 se
exportaron 934.866 toneladas de carne vacuna, lo que constituyd el mayor registro desde el récord historico de 981.000
toneladas alcanzado en 1924, este ultimo dato de fuentes oficiales. En dolares, y sumando todo el espectro de productos
que conforman el complejo de carne y cueros bovinos, en 2024 se exporto un valor de US$ 3.672 millones, consolidando
al complejo carnesy cueros bovinos como el sexto complejo exportador mas importante del pais. Los principales
destinos fueron China (49%), Israel (8%) y Estados Unidos (7%).

Por el lado del sector aviar, en el ano 2024, se exportaron 185.000 toneladas de productos avicolas comestibles por un
total de US$ 222,2 millones. Este monto representa apenas un 6% de las divisas que ingresaron al pais por exportaciones
del complejo de carne y cueros bovinos. En volumen, las exportaciones en 2024 aumentaron un 15,7% interanual, pero
estuvieron un 15,9% por debajo del promedio de los ultimos cinco anos, lo que se debe a un saldo exportable cada vez
menor como resultado de una produccion que se mantuvo constante en el ultimo lustro frente a un consumo interno que
fue creciendo a medida que la poblacion aumentaba (aunque constante en términos per capita). Los principales destinos
fueron Vietnam (17%), Brasil (14%) y Sudafrica (11%).
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La carne porcina aun tiene una insercion externa marginal, de apenas el 2% de la produccion, pero con potencial de
crecimiento si se consolida una estrategia exportadora enfocada en la apertura de nuevos mercados y profundizacion de
los existentes. En este sentido, recientemente se abrieron los mercados de Filipinas y Paraguay, lo que resulta muy
positivo para el sector. En volumen, las exportaciones fueron de 14.526 toneladas en 2024 (+30%i.a), por un valor de US$
14,9 millones (+46% i.a). Los principales destinos fueron Costa de Marfil (45%), China (21%) y Uruguay (18%).

Exportaciones de Complejos
Carnlcos Argentinos - 2024
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En el primer cuatrimestre del ano en curso, en tanto, las exportaciones del complejo de carne y cueros bovinos suman
US$ 1.209 M, creciendo 0,8% interanual por mayores precios, dado que en volumen caen un 9% tras el récord del afio
previo, las de alimentos aviares US$ 65 M (-13%i.a.) y las del complejo porcino US$ 2,2 M (+7.2% i.a).

Si se considera tambiéen al sector lacteo, que se analiza en profundidad en otra de las notas de este informativo semanal,
se observa que el mismo en el ano 2024 exporto productos por un valor de US$ 1.222 millones (+9,3% ia). Sumando los
cuatro complejos, se llega al resultado de que, en 2024, los sectores ganadero y lacteo sumaron exportaciones por un
valor de US$ 5131 millones. Esto representé el 6,4% de las exportaciones totales de Argentina en dicho afo.

Ganaderia Argentina 2024

@BCRmercados en base a SAGyP, INDEC y OCLA

de [as exportaciones nacionales

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde BOLSA DIRECTOR: Dr. Julio A. Calzada
. Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG
Informaclones y DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330

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

’ @BCRmercados

Estudios Econémicos

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. ISSN 2796-7824



BOLSA
DE COMERCIO
DE ROSARIO

Sector Bovino

Produccion: 3.178.044 t
Exportaciones: USD 3.672 M

Sector Porcino

Produccion: 785.593 t

Exportaciones: USD15 M

Direccién de BOLSA
Informacionesy DE COMERCIO
Estudios Econémicos DE ROSARIO

Informativo semanal

Mercados
ISSN 2796-7824

ANO XLIV - Edicion N° 2199 - 13 de Junio de 2025

Sector Aviar
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eEconomia
Panorama del sector lacteo en Argentina

Belén Maldonado - Emilce Terre

En los primeros cuatro meses del ano, la produccion nacional de leche crecio 11% interanual
mientras que la elaboracion de lacteos se incrementd un 13%. La mejora en la relacion insumo-
producto y la recuperacion del consumo interno impulsan al sector.

Durante 2023 y parte de 2024, el sector lacteo en Argentina atraveso diversos problemas debido a una combinacion de
factores adversos que impactaron en su desempeno. Entre ellos, se destaca una de las sequias mas severas del ultimo
siglo y un contexto macroeconémico complejo.

Desde mediados de 2024, sin embargo, el sector lacteo comenzo a recomponerse, de la mano de un reordenamiento de
la macroeconomia, una mejora en los precios internacionales y una relacion de precios mas favorable entre la leche y
sus principales insumos. Sumado a ello, la suspension de las retenciones a los productos lacteos en octubre de 2023 y su
posterior eliminacion en agosto de 2024 contribuyd a mejorar las condiciones de competitividad en el sector externo,
impulsando la demanda de leche de Argentina y ayudando a recomponer el precio percibido por los productores.

Como consecuencia, los datos de la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca (SAGyP) muestran que la produccién
nacional de leche en los primeros cuatro meses del afo totalizé casi 3.300 millones de litros, registrando un incremento
del 11% respecto de igual periodo de 2024 y ubicandose en linea con el promedio de los ultimos cinco anos.
Adicionalmente, el Observatorio de la Cadena Lactea Argentina (OCLA) estima que para 2025 la produccion nacional de
leche ascenderia a casi 11.200 millones de litros, mostrando una recuperacion interanual del 6%. Entre los factores que
explicarian esta mejora, la entidad destaca relaciones insumo-producto mas favorables, mayor disponibilidad en cantidad
y calidad de reservas forrajeras, y mejores condiciones meteorologicas.
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Produccion de leche en Argentina
@BCRmercados en base a SAGyPy OCLA
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* Datos estimodos para mayo - diciembre.

La recuperacion de la produccion primaria de leche impulsa una mayor elaboracion de productos lacteos. De acuerdo
con datos de SAGyP, la produccion conjunta de queso, yoguresy leches fermentadas, leche en polvo, dulce de leche,
cremay manteca totalizd 389.700 toneladas en el primer cuatrimestre del afio, lo que implica un crecimiento del 13%
respecto al mismo periodo de 2024.

Entre estos productos, se destaca un importante aumento en la produccion de yogures y leches fermentadas, que paso
de 101100 toneladas en los primeros cuatro meses del ano pasado a 124.600 toneladas este ano, un incremento
interanual del 23%. La elaboracion de crema tambien registro un fuerte impulso, pasando de 17700 a 20.900 toneladas en
el periodo de enero a abril de 2025, lo que implica un crecimiento del 18% respecto a igual periodo del ano anterior. La
manteca, por su parte, registro un aumento en su produccion del 14% respecto al ano previo, pasando de 8.400 a 9.500
toneladas. Finalmente, el dulce de leche, el queso y la leche en polvo repuntaron un 11%, 7%y 4% interanual,
respectivamente, alcanzando una produccion de 33500, 149.200 y 51.900 toneladas en los primeros cuatro meses de
2025,
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Produccion de lacteos en Argentina

en el primer cuatrimestre de cada aino
@BCRmercados en base a SAGyP
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Tal como se menciond anteriormente, entre los factores que explican el impulso en la produccion se destaca una
relacion insumo-producto mas favorable que la observada en anos previos. En este sentido, dada la reciente evolucion
de los precios pagados al productor por litro de leche y las cotizaciones locales por soja y maiz, la relacién entre litro de
leche y kilo de grano ha mejorado considerablemente.

Segun el relevamiento de precios en el mercado interno de la Direccion Nacional de Lecheria y los precios pizarra
publicados diariamente por la Camara Arbitral de Cereales (CAC) de Rosario, se estima que un litro de leche, en
promedio, podria comprar 2,2 kg de maizy 1,5 kg de soja. En el caso del cereal, la relacion de referencia suele ser de 2, es
decir, un litro de leche deberia poder comprar 2 kg de maiz, por lo que se advierte que el valor actual se ubica por encima
de dicho umbral, lo que resulta un dato positivo considerando que esta relacion se mantuvo por debajo de ese nivel
durante la mayor parte de los ultimos ocho anos. En lo que respecta a la soja, la relacion de referencia suele serde 1,y
actualmente se encuentra por encima de ese parametro. De hecho, a precios actuales, el poder de compra de soja de un
litro de leche es el mas elevado desde julio de 2019, y dentro de los ultimos ocho anos, solo en tres ocasiones el precio
promedio mensual recibido por el productor por litro de leche tuvo un poder de compra de soja mayor al de mayo del
2025,
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Evolucion del precio relativo

del litro de leche por Kkilo de soja y maiz
@BCRmercado en base a SAGyPy CAC
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Otro indicador clave que impacta en la rentabilidad del sector es el precio de la leche expresado en dolares. En este
sentido, la estabilidad cambiaria del ultimo ano y medio, junto con la mejora de los precios en el mercado interno, derivo
en un aumento del precio en dolares por litro de leche en Argentina desde fines de 2023. Tomando los datos mas
recientes de precios para el mes de mayo y la cotizacion promedio del tipo de cambio financiero, se estima que el precio
en ddlares por litro de leche es actualmente de U$S 0,40. Este valor supera lo que ha sido el promedio historico durante
muchos anos en Argentina, considerando que el precio promedio entre 2017y 2024 fue de U$S 0,24 / litro.
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Evolucion del precio de la leche pagado al

productor en el mercado interno en délares
@BCRmercados en base a SAGyPy Refinitiv
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Respecto al consumo de leche, se advierte una progresiva recuperacion en el ultimo ano. De acuerdo con datos provistos
por OCLA, el consumo per capita anualizado de leche en Argentina alcanzé un minimo de 155,8 litros en mayo de 2024, y
desde entonces comenzo a recuperarse progresivamente, con la unica excepcion de una leve caida mensual en enero,
siendo este un mes estacionalmente bajo de consumo. El dato mas reciente es de abril de 2025y muestra que el
consumo per capita de leche anualizado alcanzo 194,1 litros, marcando una recuperacién interanual del 20%. EL consumo
de este alimento aun podria seguir creciendo, considerando que el maximo historico fue de 232 litros por habitante por
ano en 1999.
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Evolucion del consumo de leche per capita
@BCRmercados en base a 0CLA
[ Consumo per cdpita anualizado === Promedio
200
190
180
170
160
) _
£ 150
140
130
120
110 =
L]
Lo
100
= =3 = = e e o = = =3 =¥ e ] wy wy w
s 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
S § 3 I s ¢ S ¥ g SIS TS 33
=1 (=1 (=] 3 =1 =1 (=] (=] =1 L] — — =] (=] (=1 E

Finalmente, otro punto interesante para destacar desde el lado productivo tiene que ver con la reciente disponibilidad de
créditos al sector lechero, siendo este un sector que histéricamente ha tenido dificultados en el acceso al financiamiento.
En este sentido, en julio del afio pasado, el Banco de Inversién y Comercio Exterior (BICE) lanzo una linea de créditos
especial a valor producto permitiendo que las cuotas de devolucién se fijen en litros de leche. En otras palabras, al
solicitar un créedito, se fija el monto total en cantidad de litros de leche y al momento del pago de cada cuota se
transforma en el equivalente en pesos, segun el precio promedio nacional determinado por el Sistema Integrado de
Gestion de la Lecheria Argentina (SIGLeA), con una tasa fija anual del 5%. La Bolsa de Comercio de Rosario cuenta con un
sistema de registracion digital de contratos de compraventa de leche entre tamberos y fabricas, que permite viabilizar
estas operatorias de financiamiento y esta a disposicion de todo el sector.

La modalidad de crédito a valor producto que podria instrumentarse con estos contratos que ofrece la Bolsa de Comercio
de Rosario brinda previsibilidad a los productores, dado que les permite saber cuanto deben producir para devolver el
financiamiento. Estos creditos pueden estar destinados a inversion en tecnologia y a la compra de equipamiento
tecnologico, como sistemas de ordeno roboticos, automatizacion, tanques de refrigeracion, pasteurizadores y mejoras de
instalaciones. Segun informo recientemente SAGyP, desde su lanzamiento se asignaron casi $20.000 millones en créditos
en valor producto, lo que posibilitd un aumento del 20% en sistemas rotativos y mas del 30 % en robots de ordefie,
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constituyendo un paso significativo en la incorporacion de nuevas tecnologias en la lecheria. De esta manera, se impulsan
mejoras en la capacidad productiva de los tambos, generando grandes perspectivas hacia futuro.
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eEconomia
Consideraciones sobre el Mercado Ganadero
argentino

ROSGAN

A dos meses de la implementacion del nuevo esquema cambiario de libre flotacion entre bandas, el
tipo de cambio parece haber encontrado su nivel de equilibrio.

Desde entonces el tipo de cambio oficial se estabilizd muy rapidamente marcando un techo en torno a los $1.200. Esto
supone una depreciacion del peso de menos del 9% desde el cambio de régimen y del 14% en lo que va del ano.

En efecto, al llevar este analisis a los ultimos 12 meses vemos que el tipo de cambio oficial se aprecié en un 26% pasando
de un promedio de $928 en mayo de 2024 a los $1.167 que marcaba al cierre del mes pasado. En el mismo lapso, la
inflacion en pesos -estimando mayo en un 2%, segun ultimo REM- se situaria en torno al 44% interanual.

El analisis resulta aun mas elocuente si tomamos como referencia alguno de los dolares libres hasta el levantamiento del
cepo. Por ejemplo, si tomamos el dolar MEP esta misma evolucion promedio marca una apreciacion de apenas el 4%
interanual mientras que en el paralelo (‘Blue’) ya se observa un cambio de signo con un 3% de caida.

Esto muestra que, el ultimo ano la suba del dolar resulto inferior a la inflacion en pesos. Conceptualmente, cada vez que
la moneda se fortalece respecto del dolar, los costos internos -medidos en dolares- tienen a subir. En teoria, con bajas
tasas de inflacion en pesos, esto deberia pesar mucho mas sobre aquellos productos que se comercializan internamente
que sobre los bienes exportables.

En el caso de la carne vacuna, donde mas del 70% de lo que se produce localmente se vuelca al consumo interno, este
encarecimiento de costos en dolares deberia pesar mas, en la medida que los precios internos en pesos tiendan a
estabilizarse.

Pero, llamativamente, el consumo domeéstico viene dando senales de un fortalecimiento notable. En lo que va del ano,
con practicamente el mismo nivel de produccién el ano pasado, 993 mil toneladas de enero a abril, se exportd un 26%
menos en volumen, por lo que el consumidor local absorbid un 13% mas, es decir, unas 761 mil toneladas en cuatro
meses. Sin embargo, a pesar de mayor volumen ofertado en el mercado interno, los precios de la carne al mostrador
subieron -segun el IPCVA- un 27,5% en el cuatrimestre superando ampliamente el 11,6% que registro la inflacion en esos
meses. Del mismo modo, si lo llevamos a los ultimos 12 meses, la carne al mostrador aumento un 60% contra una inflacion
del 42,2% interanual.
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Sucede que si bien, en el mismo lapso, la materia prima (precio de la hacienda gorda) aumentd un 56%, el transporte de
carga un 48%, las tarifas de gas, luz, agua entre un 30% Yy 50% por mencionar los principales costos, los salarios
aumentaron un 71% interanual. Si bien estos también forman parte del costo para la mercaderia vendida, el aumento de la
capacidad de compra que genera esta apreciacion para el consumidor (contra una inflacion de 42%), es lo que en
definitiva esta sosteniendo estos niveles de consumo, sin rescindir precio.

Ahora bien, otra lectura se debe hacer respecto del llamado ‘saldo exportable’ Ese 25% a 30% que se comercializa en el
exterior y que depende fundamentalmente de la competitividad que pueda ofrecer no solo el tipo de cambio sino
tambien otros factores mas endémicos de la competitividad en los que se apoya el sector exportador para producir y
comercializar sus productos. En este punto nos referimos por supuesto al costo laboral y previsional (no solo mano de
obra sino todo lo que implica una contratacion laboral), al costo de transporte y logistica en un sentido integral, a las tarifas
y servicios vinculados a los recursos energeéticos, al costo financiero en general -hoy con tasas reales positivas- y por
supuesto a la elevada carga impositiva, tanto de tributos internos comunes a cualquier actividad como aquellos que
gravan de manera directa el valor de los bienes exportados.

En este sentido, en el caso de la carne vacuna, las retenciones a la exportacion —a excepcion de los cortes provenientes
de vacas- representan un costo adicional del 6,75% que genera una clara desventaja respecto de nuestros competidos,
sumado a los ya abultados costos internos de operacion.

En definitiva, si bien la estabilidad conseguida en materia cambiaria sin dudas representa un aspecto fundamental para
poder proyectar cualquier programa de produccion de mediano plazo, no es todo en materia de competitividad, mas aun
cuando esa estabilidad nos encuentra en un nivel de equilibro mas desafiante respecto de nuestros principales socios
comerciales.

En este punto, uno de los indicadores que Ultimamente esta siendo centro de muchos andlisis es indice de Tipo de
Cambio Real Multilateral (ITCRM) que publica el Banco Central (BCRA). Se trata de un indicador que mide -de manera
ponderada- el precio relativo de los bienes y servicios de la economia argentina con respecto al de los principales 12
socios comerciales del pais, constituyendo asi ‘una de las medidas mas amplias de competitividad de tipo precio’, segun
senala el propio BCRA.

En concreto, en el ultimo ano, el tipo de cambio real multilateral se deprecio en mas de 10% para alcanzar practicamente
los mismos niveles de noviembre de 2023, previo a salto registrado en diciembre de ese mismo ano. En definitiva, esta
performance exige realizar un mayor esfuerzo en aligerar los costos internos a fin de lograr esa competitividad en el
precio de los productos puestos en el exterior.
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Fuente: Banco Central (BCRA)
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Paralelamente, no podemos dejar de mencionar que la carne vacuna en el mundo esta registrando un momento
excepcional en materia de precios. Esto lo vemos plasmado en el indicador que elabora mensualmente la FAO
(Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura) tomando como referencia los precios FOB de
los principales proveedores de carne en el mundo, en el caso de la carne vacuna: Brasil, Australia y Estados Unidos.

Indice de precios de la carne vacuna de la FA

Fuente: FAQ Meat Index, mayo 2025

160 Mayo 25
1382
140 136.4 3
120
100
80
-14]
40
20
4]
P~ = B= = e — =
e R - R S -y - = = b= i~ = =
S 5 55558588 sFeEssE5ss5ss58835 %
® 2 8 % 92 % $§ 3 888 8838858554888 8 8§ 8
oon g 2 2 2 2 /8 &8 A4 A A A8 8 &6 @8 @8 @8 6@ @4 @8 @ & @

De acuerdo a estas referencias, los valores internacionales de la carne vacuna estan marcando actualmente nuevos
maximos, desde que se disponen de estos registros. Con un indice equivalente a 138,2 puntos basicos alcanzados en el
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mes de mayo, el precio promedio de la carne vacuna en el mundo muestra casi un 12% de incremento respecto de los
niveles registrados un ano atras, superando incluso la ultima marca récord de 136,4 puntos de marzo de 2022. Un
momento sin precedentes que como pais ganadero por excelencia no deberiamos dejar pasar.
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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
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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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