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El maiz tira del carro: el cereal argentino mantiene su presencia en el

mercado internacional
Matias Contardi - Blas Rozadilla - Julio Calzada

El maiz argentino gana espacio por la demora de la safrinha brasilena y mayor consumo

Trigo: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Maiz: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

interno en Brasil. La soja proyecta su mejor campana exportadora desde 2018/19, mientras

el trigo enfrenta menor dinamismo comercial y presion sobre los precios.

0 Transporte

Crecen los embarques agroindustriales en el

primer semestre de 2025
Belén Maldonado - Julio Calzada

Entre enero y junio, se despacharon 48,4 Mt de granos,
subproductos y aceites desde los puertos de Argentina, lo
que represento un incremento interanual del 5%. Estos
productos tuvieron como destino 93 paises, siendo Asia el
principal continente receptor.

e Economia

Evoluciéon de los créditos y depdsitos del

sistema bancario argentino
Franco Ramseyer - Julio Calzada

El crédito y los depdsitos comienzan a recuperarse en la
Argentina, tanto en moneda local como extranjera. La
mejora coincide con mayor estabilidad nominal, blanqueo
de capitales y un entorno macroeconomico mas
previsible.
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Soja: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Economia

Evolucion del consumo en Argentina
Belén Maldonado - Tomas Rodriguez Zurro - Julio Calzada

Los datos oficiales muestran que el consumo privado
medido por las cuentas nacionales fue relevante en el
primer trimestre del aho. Sin embargo, las ventas
minoristas vienen rezagadas y la recuperacion del
consumo difiere segun los tipos de bienes.

Economia

El vinculo comercial entre Santa Fe y Estados
Unidos

Guido D'Angelo - Emilce Terre

La relacion comercial entre la provincia invencible de
Santa Fe y los Estados Unidos de America ;Como se

relacionan las otras provincias argentinas con el pais
norteamericano?
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e Economia

Guerra de aranceles: ;Como podria quedar posicionada Argentina en un nuevo escenario?
ROSGAN

Cuando parecia que las principales cartas ya estaban echadas EEUU. vuelve a sorprender al endurecer su postura frente a
una decena de paises, a los cuales anuncio la imposicion de alicuotas de ingreso adicionales a las informadas en abril.
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.7\ Reporte del Mercado de Granos

El maiz tira del carro: el cereal argentino mantiene
Su presencia en el mercado internacional

Matias Contardi - Blas Rozadlilla - Julio Calzada

El maiz argentino gana espacio por la demora de la safrinha brasilena y mayor consumo interno en
Brasil. La soja proyecta su mejor campana exportadora desde 2018/19, mientras el trigo enfrenta
menor dinamismo comercial y presion sobre los precios.

El Reporte del Mercado de Granos BCR muestra los temas mas resonantes de la coyuntura agroindustrial con foco en
Argentina. ELl maiz argentino extiende su ventaja competitiva ante la demora de la safrinha brasilenay consolida su
presencia en el mercado internacional. La recuperacion del consumo interno de maiz en Brasil —impulsada por el etanol
— limita su oferta exportable, dandole aire al cereal argentino, que ya embarco el 38% del total estimado para la campana.
El trigo, en cambio, muestra un menor dinamismo comercial y podria enfrentar mayores stocks, con presion adicional
sobre los precios. En soja, el complejo proyecta su mejor campana exportadora desde 2018/19, aunque el avance es mas
lento que en ciclos anteriores. La oleaginosa se sostiene en Chicago gracias a la fortaleza del aceite, respaldada por la
politica de biocombustibles en EE.UU.

1. Todavia no llega la safrinhay se extiende la ventana de competitividad argentina en maiz

Llegando al tramo final de la cosecha del tardio, para terminar de levantar todos los maices de la 2024/ 25, la oferta local
del cereal posiciona al maiz argentino como el mas competitivo del mercado FOB sudamericano. Durante la semana, el
FOB UPR argentino se negocié con un descuento promedio de 9 USD/t respecto al FOB brasilero embarcando desde
Paranagua para la posicion mas cercana.

La mayor competitividad argentina en precio no es algo extraordinario. Estacionalmente, la presion de cosecha local,
sumado a la ventaja comparativa de Brasil en terminos logisticos, hace que los granos argentinos se hegocien con un
descuento con respecto a los de origen en el norte. Sin embargo, el FOB brasilero esta mas caro que Lo normal, inclusive
teniendo en cuenta lainminente llegada de una safrinharécord.

Las primas FOB que se negocian sobre el mercado de futuros de Chicago (CBOT) para embarcar desde Brasil son las mas
caras en por lo menos 8 afos. Los embarques en agosto se negocian con un premio del 30% sobre CBOT, 10 p.p. mas que
durante el ano pasado. Detras de la fortaleza del mercado FOB brasilero se combinan factores de oferta y demanda que
explican lo circunstancial de este “nivel” de precios, pero también la tendencia al alza de largo plazo de las cotizaciones
brasileras.
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Maiz Brasil: Prima FOB / Chicago para embarques a Septiembre
@BCRMercados en base a LSEG y CME
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En primera instancia, aun tenemos “poca’ oferta en Brasil. Las estimaciones oficiales hablan de 104,5 Mt, aunque
estimaciones privadas llegaron a pronosticar arriba de 120 Mt para la segunda cosecha de maiz, en cualquier caso, seria
récord. Sin embargo, el avance de la cosecha va muy por detras de afios anteriores. Con solo el 42% de la superficie
nacional, el avance de labores esta 33 p.p. por detras del afo pasado a esta altura 'y 10 p.p. respecto al promedio del ultimo
quinquenio. En Mato Grosso, estado que explica el 50% de la cosecha de la safrinha, las labores aun no alcanzan el 60% de
la superficie esperada, cuando el ano pasado ya estaban practicamente finalizadas a esta altura. La dilatacion de la llegada
del maiz de segunda, el mas exportado, le brinda soporte y empuja al alza las cotizaciones para los embarques en agosto.

Sin embargo, un factor de demanda, de caracter mas estructural, explica en parte esta tendencia. La demanda interna en
Brasil ha ido creciendo a pasos agigantados. Segun CONAB, el consumo de maiz esta camparfia seria un 7% mayor al de la
pasada y un 52% mas alta que hace siete afios. El aumento de la participacion del maiz en la elaboracion de bioetanol le
ha dado driver de demanda interna muy importante, que potencia el consumo domeéstico de maiz, quitandole excedente
exportador.

Esta dinamica es la misma que funciono durante el ano pasado y que provoco el “apreton” de oferta sudamericano entre
finales del 2024 y comienzos de este ano. Dejando a la Argentina virtualmente como el unico origen disponible de maiz
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en Sudameérica. Proceso que se ve potenciado alin mas este 2025 con el aumento en la tasa de corte obligatoria de etanol
en Brasil desde 27,5% hasta el 30% a partir del primero de agosto.

El efecto absorcion del mercado interno queda en evidencia al graficar la evolucion del nivel de exportaciones relativo a
la produccion. Ya la campana pasada Brasil exporto el 33% de su cosecha, 8 p.p. menos que la anterior, y segun CONAB,
esta campafia exportaria solo el 27% de la cosecha, 6 p.p. menos que en la 2023/24 y 14 p.p. menos que en las dos
anteriores. Es decir, aunque la safrinha 2024/ 25 sea un 16% mayor que la del ano pasado, la intensidad de la demanda
interna es tanta que se espera menos exportaciones durante esta campana.

Brasil: exportaciones de maiz como % de la produccion
@BCRMercados en base a COMEXStats, CONABy estimaciones propias
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2. ¢Como viene el programa exportador argentino?
21. Maiz

Si bien se espera que las exportaciones de maiz argentino durante esta campana sean menores a las del ciclo pasado,
fruto de la caida en la produccion debido a la disminucion de la superficie sembrada, el ritmo del programa exportador
viene completamente alineado con la mediay mas de 1 p.p. por encima del afo pasado a esta altura.
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En base a la reciente publicacion del Informe de Intercambio Comercial Argentino (ICA) para el mes de junio, las
exportaciones de maiz acumuladas en el primer tercio de la campafa 2024/ 25 totalizan 13.069.203 toneladas, lo que
representa un 39,0% del total estimado para la campania, que se ubica en 33,5 Mt

Avance del programa exportador de maiz al primer

cuatrimestre de cada campana
@BCRmercados en base a INDECy estimaciones propias
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El maiz argentino mantiene un buen ritmo exportador y en parte se beneficia de la caida en la oferta exportable brasilera.
El cambio en el balance del maiz en Brasil, con el fuerte aumento del consumo interno a partir de la produccion de
etanol para el corte con combustible, hizo que Argentina fuera la referencia de originacion para Medio Oriente, Norte de
Africa'y Sudeste Asiatico durante el ultimo trimestre de la campana pasada. Superando ampliamente el récord de
exportaciones del cereal para el trimestre dic-feb con mas de 7,5 Mt, un 27% mas que el mejor registro previo
correspondiente a la campafia 2020/21. Se espera que esta situacion continue durante el 2025, sumandole optimismo al
mercado maicero.

22 Trigo

Continuando el analisis con el segundo cereal en importancia para nuestro pais, los datos reflejan una situacion diferente
al maiz Las 8.238.650 toneladas exportadas de trigo entre diciembre y junio representan un 78,5% de las 10,5 Mt estimadas
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para el total de campana. Este porcentaje de avance se ubica 1,2 p.p. por detras del de la campaia pasada a igual fechay
muestra un rezago de 4,9 p.p. respecto del promedio de las ultimas cinco.

Avance del programa exportador de trigo entre diciembre y
junio de cada campana
@BCRmercados en base a INDECy estimaciones propias
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El panorama se oscurece cuando traemos a colacién que, al inicio de la campania, las estimaciones para las ventas al
exterior eran de 13,3 Mty estas fueron siendo recortadas en sucesivas ocasiones tras datos de exportaciones mensuales
que no cumplian las expectativas. Ademas, en el mes de mayo, GEA-BCR realizo una actualizacion en el area sembrada a
partir de imagenes satelitales y las estimaciones de produccion pasaron de 19,3 a 20,1 Mt.

Sin una gran dinamica comercial en el mercado local del cereal ni en el internacional, con declaraciones de ventas
externas en niveles minimos, no seria una sorpresa que se realicen nuevos ajustes a la baja en la estimacion. Esto dejaria
mayores stocks para el proximo ciclo comercial, presionando aun mas los precios.

23 Soja

Por el lado del principal complejo exportador argentino, al cierre del primer trimestre de la campana comercial, los
volumenes despachados al exterior acumulan 2.390.338 toneladas de porotos, 7.401.232 toneladas de harina'y 1.628 556
toneladas de aceite. Estas cifras representan 29,9%, 25,1% y 26,0% del total estimado para cada producto, respectivamente.
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En el caso del aceite, el avance es equivalente al que se observaba a esta altura del ano pasado. A su vez, las estimativas
para las exportaciones de este producto durante esta campana estan a la par de lo efectivamente comercializado
externamente en la anterior.

Por su parte, la harina corre por detras respecto del ciclo pasado y del promedio de los ultimos cinco, donde al mes de
Jjunio se habian exportado 28,2% y 30,2% del total, respectivamente. Este rezago responde a las complicaciones que el
clima ocasiono para finalizar con la cosechay a las interrupciones en la actividad de una de las plantas de crushingy su
respectiva terminal portuaria que no proceso soja en el mes de mayo. Los aumentos en los volumenes procesados en
Estados Unidos y Brasil tambien han generado una mayor competencia en el mercado de exportacion.

La situacion del panorama exportador del poroto es un tanto atipica. La estimacion de las ventas externas para la actual
campana fue incrementada en gran medida tras la gran cantidad de DJVE registradas en la previa al 30J. En la ultima
actualizacidn se llevo hasta 8 Mt, cuando en la previa al inicio del ciclo comercial era de 4,5 Mt. Por esto, el 28,6% de
avance en el programa queda muy por detras del 68% a igual fecha del afo pasado y del 42,8% del promedio de las
ultimas cinco campafias.

Este fuerte crecimiento en las ventas externas declaradas del poroto se da en el marco de la renovada guerra comercial
entre Estados Unidos y China, que incrementé la demanda del gigante asiatico por los suministros de nuestro pais. A su
vez, la anticipacion de las DJVE aprovechando una alicuota de Derechos de Exportacion reducida, con un esquema en
que el diferencial entre la carga impositiva de porotos y subproductos era menor a lo habitual, permite mejorar los
margenes para los embarques durante los meses previos al ingreso de la cosecha estadounidense (hay mas de 1,5 Mt de
DJVE con inicio de embarque declarado en septiembre), cuando los precios tienden a mejorar.

En términos generales del complejo, para esta campana se esperan exportaciones totales por 43,8 Mt, lo que seria lade
mejor desempefio desde la 2018/19. El avance agregado es de 26,1%, lo que marca un ritmo mas lento respecto al 32%
del ano pasado y del promedio de los ultimo cinco.
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Avance del programa exportador del complejo soja al

primer trimestre de cada campana
@BCRmercados en base a INDECy estimaciones propias
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3. El precio de la soja, sostenido por la fortaleza del aceite en Chicago

Durante la semana, los cereales se mantuvieron estables entre puntas. En la rueda del viernes se opera apenas un 1% por
encima de la semana pasada, aunque acumulando pérdidas del 6% mes a mes, negociandose un 20% por debajo del
maximo de febrero. Sacandole el efecto de la inflacién, el maiz se encuentra en minimos desde el afio 2006. EL trigo no
corrio mejor suerte en la semanay se negocia practicamente igual que durante el viernes de la semana pasada, cerca de
los USD 200/t, acumulando ganancias del 1% intermensual.

Mientras tanto la soja se posiciona para terminar en verde la semana, llegandose a operar por encima de los USD 380/t
marcando ganancias que superan el 3% semanal. La fortaleza de las cotizaciones por el aceite le ha estado dando soporte
a los precios de la oleaginosa, ayudando a evitar el embate bajista.

Estas ultimas semanas, el aceite de soja ha ganado fundamentos alcistas, que hacen que opere en niveles maximos
desde octubre del 2023 en Chicago. El aumento en la mezcla obligatoria de biomasa con combustible fosil en USA,
sumado al desincentivo a la elaboracion de biodiesel con materia prima foranea, empuja hacia arriba la demanda interna
por el aceite vegetal. Estas perspectivas se confirman con las ultimas proyecciones del USDA, que en el reciente Informe
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Mensual de Oferta y Demanda (\WASDE) proyectan un aumento del 30% para la demanda de uso industrial de aceite de
soja para la campafia proxima a comenzar.

(%5, USA: Consumo interno de aceite de soja

il ral

(sl @BCRMercados en base a USDA PSD
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OTransporte
Crecen los embarques agroindustriales en el
primer semestre de 2025

Belén Maldonado - Julio Calzada

Entre enero y junio, se despacharon 48,4 Mt de granos, subproductos y aceites desde los puertos
de Argentina, lo que represento un incremento interanual del 5%. Estos productos tuvieron como
destino 93 paises, siendo Asia el principal continente receptor.

Durante la campana 2024/25, la combinacion de un area sembrada récord en Argentina junto con condiciones climaticas
favorables resultod en una produccion de granos de 135,8 Mt, la segunda mas alta registrada. En paralelo, durante gran
parte del primer semestre -precisamente, desde el 27 de enero hasta el 30 de junio-, estuvo vigente una reduccion
temporal en los derechos de exportacion, que propicio un entorno mas favorable para la concrecion de negocios y
estimulo la dinamica exportadora del sector.

En este contexto, los datos oficiales indican que, durante el primer semestre de 2025, se despacharon desde los puertos
de Argentina 48,4 Mt de granos, subproductos y aceites, un incremento del 5% en los embarques agroindustriales con
respecto a igual periodo del ano anterior, y del 18% en comparacion al promedio de los ultimos tres anos. Cabe
mencionar, no obstante, que el promedio 2022-2024 resulta afectado por el atipico ano 2023, singado por una brutal
sequia que recorto la produccion en mas de 50 Mty, por ende, las exportaciones.

En téerminos interanuales, el crecimiento en los despachos de productos agroindustriales se explico principalmente por
un mayor volumen en el embarque de granos: de enero a junio, se despacharon 30 Mt, un incremento del 5% con
respecto a igual periodo de 2024. Por su parte, los envios de subproductos desde puertos argentinos ascendieron a 14,7
Mt, posicionandose asimismo un 5% por encima de lo registrado el ano anterior, mientras que los embarques de aceites
totalizaron 3,6 Mt, 10% por encima de los primeros seis meses de 2024.
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Evolucion de embarques agroindustriales desde puertos argentinos IR

de enero a junio de cada aio. En toneladas.
Variacidn % Variacion %

2025 2025 - 2024 2025 - pmmedia
Granos - total 32.704.937 14.510.086 28.548.308 30.035.814] | 5% 19%
Granos argentinos 32704537 14291451 28412515 30035814 [0 6% ] 19%
subproductos - total 15.487.215  9.251.894 14.081.888 14.743.444[ ] s% [ 14%
Subproductos argentings  14.504.458 8978985 12453017 14102629 | 13% | | 18%
Aceites - total 2.997.825  2.412.808  3.274.063  3.609.305| | 10% | | 25%
Aceites argentinos 2663860 2118166 3005231 3485418 | 165 | 34%)
Total embarques 51.190.077 26.174.788 45.904.250 48.388.563 | | 5% | | 18%

Hota: los totales incluyen mercaderia originada en Argentina, Bolivia, Paraguay y Uruguay.
Fuente: @BCRmercodos en base o SAGyFP v NABSA

Abriendo el analisis hacia el interior de cada una de las categorias, se advierte un incremento en el embarque de la
mayoria de los granos argentinos, totalizando casi 1,5 Mt adicionales en el volumen de despachos con respecto al mismo
periodo del ano anterior. En términos absolutos, el crecimiento se explica principalmente por los mayores envios de trigo
y maiz.

En cuanto al trigo, se registré un ascenso del 46% interanual en los embarques del primer semestre del ano, lo cual
representa un incremento de 2,2 Mt en volumen. Este crecimiento se enmarca en un ciclo comercial donde el cereal
logro recuperarse un 39% interanual en terminos productivos, dejando atras dos campanas magras y logrando una
cosecha de 20,1 Mt. De hecho, la oferta total de trigo para el ciclo 2024/25 resulto la segundo mas alta de la que se tiene
registro. En el caso del maiz, los envios del cereal al exterior ascendieron un 1% interanual en la primera mitad del afo, lo
que implico un crecimiento de 140.300 toneladas en volumen. Un punto interesante a destacar, en este caso, es que este
incremento se explico principalmente por un mayor volumen de embarques en los meses de enero y febrero, previo al
inicio de la campana actual, la cual registro una contraccion interanual del 8%.

Por su parte, la cebada marcéd un aumento del 5% en los embarques, lo que significo un incremento de 111.600 toneladas,
mientras que los envios de girasol desde puertos argentinos se dispararon en los primeros seis meses del ano,
registrando un aumento de 84.600 toneladas en el volumen total de despachos. Este solido crecimiento guarda relacion
con una gran campana de la oleaginosa, que elevo su produccion a 4,7 Mt, la segundo mas alta del siglo en curso.

Por el contrario, los embarques de soja'y sorgo evidenciaron una caida del 24% y 22% interanual, respectivamente, lo que
advierte una disminucion de 687600 y 180.000 toneladas en volumen. Con respecto a la soja, si bien es cierto que la
produccion de la oleaginosa registrd un leve recorte respecto a la campana previa, parte de esta contraccion en los
embarques también se explica por un incremento en el despacho de subproductos de soja, siendo que la mayor
proporcion de exportaciones de este complejo oleaginoso en nuestro pais corresponden a productos industrializados.
Finalmente, no se registraron despachos de canola, los cuales habian totalizado 10.000 toneladas un aho atras, ni
tampoco de granos de origen extranjero.
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Embargues de granos por puertos y por tipo en el primer semestre de 2025 i
En toneladas a5
Granos Var. % var. %
Girasol Trigo tlaie soja tebada  Sorgo Canola T e e
Bahila Blanca 1L272.47% 2566280 426 985 954,130 223820 |' % | Fa
Mecachea 23,555 1032019 627310 819423 1.341.084 3.703.531 |: 1% L 1%
Ramallo 162.500 311687 14530 17.960 S07.037 m L 5%
Resario 1479338 5013805 281520 053 352602 zassass | s aw
San Lovento 1512609 BB6LA01 484471 99178 12.120.556 sl s
San Pedro £060 15L& 110,820 56,104 324,504 eo%| | wx
villa Constitucion 101090 36.200 wrzn | -ax] 1%
Zirate 15618 35633 9851 gazara [ sl 15%
Tatal Up-River 1991547 1RETR.I06 725991 WIH ESLITE wasessz | s | 5%
Total B1.755  GAMRIN ALBAZET] 106671 LAIBA09 5LV (] 0 ooassd | sw| | 1e%
Var, % 2005 - 2004 L% 6% 1% % N 2% -100r% -100% 5
_\far.‘)im = pRoamL. 250% 19% 200 515 % 0,4% 100 100%: 19%

Fuende DECEmercodor e bose @ RAOYF ¥ NagLd

Analizando los despachos por puerto, se observa que la mayor cantidad de granos partieron desde el Gran Rosario
durante los primeros seis meses del ano, con un volumen de 12,1 Mt desde los puertos del departamento de San Lorenzo
y de 7.1 Mt desde los del departamento Rosario. De esta manera, los puertos del Up-River representaron el 64% del total
de embarques de granos durante el periodo bajo analisis, marcando un incremento de 2 p.p. respecto de igual periodo
del ano anterior, y de 4 p.p. respecto del promedio. En cuanto a los demas puertos, se destaca un marcado incremento
interanual en el total de embarques desde los puertos de Ramallo y San Pedro, y menores despachos de granos desde
los puertos de Villa Constitucion y Zarate en la primera mitad del ano.

Respecto a los subproductos, se advierte un incremento interanual de 661,500 toneladas en el volumen embarcado
durante los primeros seis meses del ano. En términos absolutos, casi la totalidad de ese incremento se explica por el
mayor volumen despachado de pellets de soja, que se incrementé en 1,5 Mt, esto es, un crecimiento del 13% con
respecto a igual periodo del afno anterior. Con relacion a los envios de pellets de girasol, se observa un aumento
interanual del 44%, equivalente a 201.300 toneladas. En cambio, los envios al exterior de pellets de trigo y malta
registraron una caida interanual del 41% Yy 4%, respectivamente, aunque en términos absolutos representaron en conjunto
apenas 56.000 toneladas menos. Se advirtié asimismo una menor cantidad de envios de subproductos de origen
extranjero.
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Embarques de subproductos por puerto y por tipo en el primer semestre de 2025

En toneladas

Pellets de Pellets de Pellets de Malts Subprod. Total War. % Var. %
girasol trigo sofa extranjeros 2025 - 024 H025-prom.
Bahia Blanca 97.108 T.850 120.108 125,066 i -3% 2%
Necochea 124.195 6.770 6.830 137.795 l | 19% ] 16%
Rarnallo 14.650 71.590 5.700 91.940 . -39% - -41%
Rosario 2.200.953 2,200,953 i A% _. 1T%
San Lorenzo 427.001 10.977.144 4.270 530,815 12.049.230 l % | 14%
Zdrate 10.960 0960 | 83% (e
Total Up-River 427001 13.178.097 4.270 640,815 14.250.183 [ 5% _i 15%
Total 662.954 T1.590 13.209.377 158. 708 640.815 14.743.444 E 5% :l 14%
Var, % 2025- 1024 an% -41% 13% -4% -61% 5%
Var. % 2025 - prom. % 5% 17% 4% 13% 14%

Fuenile: @BIRmercadas én base o S40wP v NABSA

Respecto al origen de los embarques de subproductos, los puertos de San Lorenzo fueron responsables del embarque
de 12 Mt, en tanto los puertos de Rosario despacharon 2,2 Mt. De esta manera, en conjunto, las terminales del Gran Rosario
dieron cuenta del 97% de los despachos de subproductos en la primera mitad del afo, levemente por encima del 96% del
ano previo y del promedio de los ultimos tres anos.

Finalmente, se observa también un incremento en los embarques de aceites vegetales durante los primeros seis meses
de 2025 en relacion con igual periodo del ano anterior, que equivale a 335200 toneladas adicionales. La mayor parte de
este crecimiento, en términos absolutos, se explica por el aumento en los despachos de aceite de soja, los cuales se
incrementaron en 348.200 toneladas, marcando un ascenso del 13% con respecto al mismo periodo del ano previo.
Asimismo, se advirtio un crecimiento del 36% en los embarques de aceite de girasol, representando un volumen adicional
de 141.000 toneladas. Con respecto al aceite de cartamo, se registraron embarques por 2.600 toneladas en los primeros
seis meses de 2025, un incremento interanual del 13%, aunque insignificante en términos absolutos. En sentido opuesto,
los embarques de aceite de maiz retrocedieron 91%, pero en volumen la caida resultd de apenas 6.300 toneladas.
También se registraron menores despachos de aceites vegetales de origen extranjero.
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Embarques de aceites vegetales por puerto y por tipo en el primer semestre de 2025 M:_ :
En toneladas 2
Aceite de Aceite de Aceite de Aceite de Aceites Total War. % WVar. %
“oja girasal male chrtamo extranjeros 2025 - 2024 2025 - prorm.
Bahia Blanca 85.959 85.959 | B1% 18%
Necoches 140,510 140,510 [ 12% | ] %
Rosario 572,359 20475 592,874 | | 2%l [
san Lorenzo 2.375.735 301065 650 2.600 100.412 2.780.462 [ a% ] 19%
Zérate 9,500 9,500 [| a% | | 3a%
Total Up-River 2948134 01,065 650 2.600 120,887 3.373.336 | | ok | %
Total 2.957.604 527.534 650 2,600 130,887 3.609.305 | | wh | %
Var. % 2025-2024 13% 6% 1% 13% £5% 10%
Var. % 2025-prom. 13% A% -T8% 156% 60% 5%

Fuente: @8CAmencodos en base o SAGYP v NABSA

Con relacion a los puertos de embarque de aceites vegetales, se advierte que el Gran Rosario resulté el origen del 93%
de los despachos durante el primer semestre de 2025, 1 p.p. por detras del guarismo del afo previo y en linea con el
promedio de los ultimos tres anos. Considerando la importancia de la region del Up-River en la concentracion de la
capacidad de crushing de nuestro pais, resulta razonable que mas del 90% del despacho de subproductos y aceites
vegetales tenga como origen los puertos del Gran Rosario.

Otro aspecto interesante para analizar tiene que ver con el destino de los embarques agroindustriales que parten desde
las terminales portuarias argentinas. Teniendo en cuenta los despachos de granos, subproductos y aceites en conjunto, se
advierte que los productos agroindustriales argentinos llegaron a 93 paises del mundo en los primeros seis meses del
ano. Del total de despachos, casi la mitad (48%) tuvo como destino el continente asiatico, en tanto le siguen, en orden
decreciente de importancia, los embarques destinados a América (20%), Africa (18%), Europa (13%) y Oceania (1%).
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Destino de los embarques agroindustriales desde los

puertos argentinos en el primer semestre de 2025
@BCRmercadosen base a SAGyP
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Desagregando la informacion por paises, Vietnam aparece como el principal destino de los envios totales que se hicieron
entre enero y junio del afo en curso, alcanzando un volumen de 5,4 Mt de embarques de granos, subproductos y aceites.
Este guarismo implica un incremento interanual del 4%, y del 15% respecto al promedio de los ultimos tres anos. El
segundo principal destino de nuestros embarques fue Arabia Saudita, hacia donde se enviaron 3,4 Mt de productos
agroindustriales en los primeros seis meses del ano, esto es, 62% mas que el ano anterior y 16% por encima del promedio
de envios de los ultimos tres anos. En tercer lugar, se destaca Brasil, con un volumen de despachos de 3,12 Mt de enero a
Jjunio, un ascenso del 19% respecto al ano previo y del 26% con respecto al promedio de los ultimos tres anos.

Un dato interesante para destacar es que se evidencio una caida del 40% en los despachos de productos agroindustriales
con destino a China, que totalizaron apenas 3,1 Mt, frente a las 5,2 Mt registradas en los primeros seis meses del ano 2024.
De esta manera, el gigante asiatico perdio su puesto en el podio de los principales destinos, posicionandose como el
cuarto receptor mas importante.

Pag 16

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccién de
Informacionesy
Estudios Econémicos

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pue
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢

o/ i
Ly
‘%"9-:_‘_

\2

%5

DE COMERCIO
DE ROSARIO

DIRECTOR: Dr. Julio A. Calzada

Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG
Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
26-7824



Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XLIV - Edicién N° 2203 - 18 de Julio de 2025

Principales destinos de los embarques de granos, subproductos y aceites desde terminales portuarias argentinas .
en el primer semestre de cada ao. En toneladas, 25

G Subproductos Aceites Total

2024  Proem 3afos 2025 024 Prom. 3 sfied 2034 Prom.3afies 2025 2034 Prom, 3 afo
Vigiram 3148926 3536814 LT7RI0H0 1216963 1602664 LTIV.1LG 200 41761  LATLIIR 5376089 5.181.349 469038+
Arabis Saedite | 2564412 1317567 1725.447 B36.482 808858 | 1.063.218 - - 193.706 3450894 1126435 | 1081381
Brazil 3013082 2474028 1041580 105657 150983 BTT.6T0 6,000 BODD 555.191 (3024739 1633011 @ 14744241
Ching 2969951 4935636 1027584 33000 i 1.588.294 TR.800 40951 L165151 3082751 5176387 4781028
Peru 2131 318 1.167.506 S00. 206 375148 414336 936.148 154,153 116602 633563 2700619 1808 444 2460917
argelin 1921852 1.787.403 T4 336 352436 370820 711.408 18710 G000 461349 2293008 21642113 @ 18947.093
Yalasia 168192 1.5B0468 750470 597 669 557 266 T21.208 24550 15891 751000 2350511 E163.625 | 2222 3B
India 169 525 48773 T17.851 43.000 5000 S12177 (1841228 1482757 | 1086455 2153553 1536530 @ 22E6.483
Indanesia 1014637 1525131 B4T.675 | GADLTLS 470 446 S97.789 = = 650940 1695350 1995577 2496403
Chile 1.195 859 917 645 824599 53 298 419902 447571 - 4 565 457984 1849197 (1342112 | 1729953

Fuente: @B Rmercodos en biie & SA0P y NAREL

Observando el interior de cada una de las categorias, Vietnam se destaca como el principal receptor de embarques
argentinos de granos. En el primer semestre del afo, el volumen de granos despachado al pais asiatico totalizo 3,1 Mt,
representando el 10% del volumen total. Esta cifra muestra una caida del 11% con respecto a igual periodo de 2024,
cuando los envios de granos ascendieron a 3,5 Mt, aunque un aumento del 76% en relacion con el promedio.

EL mayor volumen de subproductos que partié desde puertos argentinos también tuvo como destino a Vietnam,
alcanzando 2,2 Mty representando el 15% de los envios totales de subproductos. Esta cifra muestra un incremento del
38% con respecto a los despachos para igual periodo del ano previo, y un aumento del 28% respecto al promedio.

Por ultimo, India se posicioné una vez mas como el principal destino de los aceites vegetales de nuestro pais, con una
recepcion total de 1,9 Mt en lo que va del ano, lo cual representa mas de la mitad (54%) del volumen total de aceites
despachado desde puertos argentinos. En este caso, la cifra muestra un crecimiento del 31% con respecto al ano anterior
y del 84% en relacion con el promedio.
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eEconomia
Evolucion del consumo en Argentina

Belén Maldonado - Tomas Rodriguez Zurro - Julio Calzada

Los datos oficiales muestran que el consumo privado medido por las cuentas nacionales fue
relevante en el primer trimestre del ano. Sin embargo, las ventas minoristas vienen rezagadas y la
recuperacion del consumo difiere segun los tipos de bienes.

Desde el segundo trimestre de 2024, la economia argentina logro un punto de inflexion, cambiando de fase de ciclo y
dejando atras la recesion. Segun datos del Centro de Investigacion del Ciclo Econdmico (CICEc), entre abril de 2024 y
mayo de 2025, el nivel de actividad economica registro una recuperacion del 7,1%. Este impulso en la economia se refleja
en la mejora de los distintos agregados macroecondmicos.

Concretamente, el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) dio a conocer recientemente que el consumo
privado desestacionalizado en los primeros tres meses del ano 2025 se elevo a $ 551.871 millones, medido en pesos
constantes de 2004, registrando un incremento del 11% interanual y del 13% desde el piso alcanzando en el segundo
trimestre de 2024. De esta manera, el consumo privado total alcanzé un maximo en la serie en el primer trimestre de 2025,
No obstante, resulta importante mencionar que parte de este importe es explicado por un crecimiento en la poblacion,
dado que en términos per capita el maximo valor se alcanzo en el tercer trimestre de 2013, ubicandose actualmente 7,6%
por debajo de aquel pico.
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Evolucion trimestral del consumo privado en Argentina
@BCRmercados en base a INDEC
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Estos numeros del componente de consumo privado de Cuentas Nacionales contrastan con los indicadores de ventas
minoristas que publica INDEC. Segun la metodologia publicada por el organismo gubernamental, el consumo privado
comprende tanto el gasto final efectivo de los hogares como el de las instituciones sin fines de lucro que los asisten.
Especificamente, incluye gastos en bienesy servicios que provienen de diversos sectores de produccion de la economia,
tales como gastos en alimentos y bebidas, indumentaria y calzado, propiedades, combustibles, agua y electricidad,
equipamiento y mantenimiento del hogar, salud, transporte y comunicaciones, esparcimiento, ensenanza, entre otros. Se
incluye también las compras de productos importados y los vigjes al exterior, tal como se analizara posteriormente. De
esta manera, las ventas minoristas, que en el presente analisis incluyen las ventas en supermercados, centros de
compras, autoservicios mayoristas y electrodomesticos y articulos para el hogar, representan un subconjunto del
consumo privado, siendo este ultimo una variable mucho mas amplia.

En este marco, los datos publicados por el CICEc relacionados a las ventas minoristas en base a la informacion de INDEC,
muestran que las mismas tuvieron un comportamiento erratico durante el ultimo afio, con oscilaciones entre variaciones
mensuales positivas y negativas a partir de mayo de 2024, y alcanzando un total de $ 3.047 millones, medido en pesos
constantes de 2004, en el reciente mes de abril. De este modo, entre mayo de 2024 y abril de este ano, las ventas
minoristas totales acumularon un incremento del 3%. Gran parte de esa recuperacion se registro, precisamente, a partir de
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noviembre de 2024, destacandose que desde entonces las ventas encadenaron seis meses de variaciones mensuales
positivas consecutivas. Mas alla de este repunte, las ventas minoristas aln continuan rezagadas respecto a sus niveles

historicos.
Evolucion mensual de las ventas minoristas en Argentina
@BCRmercados en base a CICEc
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Al observar el comportamiento de las distintas subcategorias dentro de la serie, se advierte que las mismas han mostrado
una evolucion dispar en el ultimo ano, lo que podria dar indicio de un cambio en Los patrones de consumo. Asi, la serie de
ventas minoristas puede dividirse en cuatro subcategorias, tal como se menciond anteriormente: (1) ventas en

supermercados, (2) ventas en centros de compras, (3) ventas en autoservicios mayoristas y (4) ventas de
electrodomeésticos y articulos para el hogar.

Por un lado, las ventas en supermercados son las que mayor peso tienen dentro de la serie total, representando
histéricamente el 63% de las ventas minoristas. Esta serie incluye las ventas realizadas en lo que se denomina “grandes
superficies’, tanto en los locales comerciales como a traveés de canales online, pero no contemplan negocios de cercania.
Al analizar esta serie en detalle, se advierte que las ventas en supermercados fueron de $ 1.794 millones en abril de 2025,
ubicandose en valores comparables a enero de 2007, e incluso inferiores al periodo de pandemia. Este nivel es
consecuencia de que la serie registro una contraccion del 11% entre diciembre 2023 y octubre de 2024. Sin embargo, a
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partir de noviembre comenzo un periodo de recuperacion y logré recomponerse un 2%, aunque continlia rezagada en
términos interanuales.

Por su parte, las ventas en autoservicios mayoristas, que contemplan las ventas realizadas a consumidor final (factura tipo
B), fueron las que peor desempeno registraron durante la ultima recesion, e incluso no muestran senales de
recuperacion habiendo transcurrido ya mas de un ano desde el comienzo de la fase de expansion. A pesar de ello, su
impacto en la serie de ventas minoristas totales resulta reducido ya que representa apenas el 10% del total, habiendo
totalizado $ 272 millones en abril de 2025,

El magro desempeno de los indicadores relacionados al consumo masivo puede responder a un cambio en el
comportamiento de los consumidores. Segun algunas consultoras especializadas en consumo masivo, se esta
observando un mayor consumo en comercios de barrio o de cercania, en detrimento de las grandes superficies, que son
las que estan relevadas en las series de ventas en supermercados e hipermercados mayoristas.

En lo que respecta a las ventas en centros de compra, las mismas representan aproximadamente el 15% de las ventas
minoristas totales. Su contraccion durante la ultima recesion fue incluso mas marcada que en las ventas de
supermercados, siendo que no representan un consumo de primera necesidad, por lo que suelen tener una elasticidad
ingreso mayor. De esta manera, entre abril de 2023 y febrero de 2024, las ventas en centros de compra sufrieron una caida
del 32%. Desde aquel mes, lograron recomponerse un 20%, de manera que en abril de 2025 totalizaron $ 511 millones,
registrando un crecimiento interanual del 13%.

Finalmente, las ventas de electrodomésticos y articulos para el hogar, que representan una proporcion del consumo de
bienes durables, han sido las que registraron una mayor recuperacion durante Llos ultimos meses, luego de haber sufrido
una disminucion del 43% durante la ultima recesion. Asi, en el mes de abril, se estima que las ventas de electrodomesticos
y articulos para el hogar totalizaron $ 272 millones, logrando una recuperacion del 46% y ubicandose ampliamente por
encima de igual mes del ano anterior.
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Evolucion mensual de las ventas minoristas por categoria
@BCRmercados en base a CICEc
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Tal como menciona el INDEC en la publicacion de sus datos trimestrales de ventas de electrodomeésticos y articulos para
el hogar, resulta interesante destacar que el consumo de bienes durables posee caracteristicas que Lo diferencian del
consumo de bienes no durables. Entre las mas importantes, se destaca que su precio es relativamente alto respecto al
ingreso de los consumidores, por lo que estos muchas veces suelen recurrir al financiamiento para realizar estas
compras. Esto guarda sentido con el contexto macroeconomico vivido en el ultimo ano, en el cual se advirtio una
expansion del credito ante la desaceleracion de la inflacion y la consecuente reduccion de las tasas de interés. Asimismo,
otra caracteristica que se destaca es que la demanda de los bienes de consumo durables suele estar mas afectada por los
ciclos econdmicos, de manera que su variacion resulta mayor.

En esta misma linea, otro indicador relevante para evaluar el comportamiento del consumo de bienes durables es el
patentamiento de vehiculos nuevosy la transferencia de vehiculos usados. Segun datos de CICEc, los patentamientos de
vehiculos nuevos en Argentina ascendieron a mas de 54.200 unidades en junio de 2025, lo que indica que esta serie se
posiciona casi un 80% por encima del valor alcanzado en marzo de 2024, mes en el que finalizaba la ultima recesion y el
patentamiento de vehiculos apenas superaba las 30.200 unidades. A pesar de ello, esta serie aun se posiciona por detras
de los maximos valores registrados en marzo de 2018, de manera que aun tendria posibilidades de seguir creciendo.
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Por su parte, la transferencia de vehiculos usados alcanzé en enero de este ano su maximo valor mensual histérico,
totalizando 171.350 vehiculos. Este volumen denota una recuperacion del 41% respecto al valor mas bajo alcanzando
durante la ultima recesion, en enero de 2024. Si bien los datos al reciente mes de junio dan cuenta de un retroceso en el
numero de unidades transferidas, la serie aun se posiciona en niveles historicamente elevados.

Evolucion menusal del patentamiento de vehiculos nuevos
y transferencia de vehiculos usados en Argentina
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Asi, se advierte que esta divergencia entre los numeros de consumo privado de Cuentas Nacionalesy los indicadores de
ventas minoristas que publica INDEC puede deberse a un cambio en los patrones de los consumidores. Se advierte que el
aumento en el consumo responde principalmente a las compras de bienes durables, lo cual se alinea con el
comportamiento tipico de este tipo de bienes, cuya demanda suele reaccionar con mayor intensidad ante mejoras en el
contexto macroecondmico.

Otro dato relevante es que el consumo privado de Cuentas Nacionales también contempla el consumo de bienes
importados, y se condice con un aumento en las importaciones de bienes de consumo. Segun el indice de cantidad de
importaciones que publica mensualmente el INDEC, el nivel general de compras de bienes en el exterior registro un
incremento interanual del 39% a mayo de 2025, siendo la subcategoria de bienes de consumo la que mayor aumento
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registro, de mas del 67%. Es decir que, de las importaciones totales, que vienen aumentando consistentemente desde
mayo 2024, la categoria bienes de consumo fue la que mas crecio.

Finalmente, una nota aclaratoria adicional es que el turismo emisivo, que alcanzo un nivel elevado en el primer trimestre
del ano, es considerado una importacion de servicios de turismo, lo que esta contemplado dentro del consumo privado
de Cuentas Nacionales. En este sentido, de acuerdo con los datos del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), los
egresos netos por viajes, pasajes y otros consumos efectuados con tarjeta en el exterior totalizaron casi U$S 1450
millones, medido en dolares constantes de 2004, en el primer trimestre de 2025, lo que representa un incremento de casi
el 260% respecto al mismo periodo del ano anterior. De esta manera, el primer trimestre del ano resulto el cuatro
trimestre de mayor egreso por gastos efectuados en el exterior, solo por detras del primer trimestre de 2017y 2018, y el
cuarto trimestre de 2015.

Egresos netos trimestrales para gastos poryviajes,

pasajes y otros consumos efectuados con tarjeta
@BCRmercados en base a BCRA
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De esta manera, si bien el consumo privado muestra claras senales de dinamismo de acuerdo con lo publicado por INDEC
en Cuentas Nacionales, el mismo resulta mayormente impulsado por los bienes durables y el gasto en el exterior.
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eEconomia
Evolucion de los creditos y depositos del sistema
bancario argentino

Franco Ramseyer - Julio Calzada

El crédito y los depdsitos comienzan a recuperarse en la Argentina, tanto en moneda local como
extranjera. La mejora coincide con mayor estabilidad nominal, blanqueo de capitales y un entorno
macroeconomico mas previsible.

En los ultimos meses, en un contexto de inflacion en baja, tipo de cambio flotante con intervencion oficial dentro de
bandas, y recomposicion de reservas internacionales, se observo una mejora en los depdsitos y prestamos bancarios del
sector privado, tanto en pesos como en dolares. A la par, las tasas reales retornaron a terreno positivo y comenzo una
progresiva reactivacion del crédito.

Dinamica de los depdsitos: sefiales de recomposicion

Los depdsitos en pesos constantes muestran una recuperacion desde marzo de 2024, tras una caida prolongada iniciada
en febrero de 2023, resultante de las considerables tasas de inflacion mensual de dicho ano, que fueron licuando el valor
real de los depdsitos. El resultado de esta escalada inflacionaria fue un deterioro del valor real de los depdsitos, que cayo
un 32% entre enero de 2023 y marzo de 2024, considerando una serie que ha sido deflactada por IPC y desestacionalizada;
cabe mencionar que un factor adicional que contribuyo a esta caida de depositos bancarizados fue la creciente
participacion de los fondos depositados en billeteras virtuales y fondos comunes de inversion, los cuales, en el periodo
mencionado, pasaron de representar un 1,57% a un 4,28% del total de los depdositos del sector privado. Desde entonces,
hubo una recuperacion del 19% entre marzo de 2024 y junio de 2025, Esto se debid a la caida en las tasas mensuales de
inflacion, por una parte, y a la reactivacion de la economia, que logro ubicarse en una fase expansiva a partir de abril de
2024. Pese a esto, todavia queda un recorrido por recuperar en el valor real de los depdsitos en moneda local, dado que
los mismos aun se ubican un 10% por debajo del promedio del periodo 2003-2024.
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Depositos totales reales en moneda nacional
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Por su parte, los depositos en dolares constantes también comenzaron a expandirse hacia fines de 2023, alcanzando un
minimo relativo en noviembre de 2023 y comenzando a recuperarse desde diciembre.
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Depdsitos totales en dolares corrientes
@BCRAmercados en base a BORA
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Esta recuperacion se consolido con el inicio del Régimen de Regularizacion de Activos lanzado en octubre de 2024 por el
Gobierno nacional. La iniciativa permitio la repatriacion y bancarizacion de fondos no declarados, y fue extendida hasta
abril de 2025. A partir de junio, se complemento con el denominado “Plan de Reparacion Historica de los Ahorros de los
Argentinos’, un conjunto de medidas que apunta a libre disposicion de los ahorros de ciudadanos y empresas, a traves de
la simplificacion del cumplimiento tributario, la reduccion de la carga burocratica y la reduccion de requisitos de
informacion de actividades bancarias.

Este conjunto de medidas favorecio un incremento en los depositos en moneda extranjera. Entre noviembre de 2023y
junio de 2025, los depositos en délares corrientes aumentaron 98%, alcanzando los U$S 32.979 millones. Este numero se
ubica tan solo un 6% por debajo del maximo relativo alcanzado en mayo de 2019, aunque si se lo analiza en términos
reales, es decir, incorporando la tasa de inflacion del doélar, aun se encuentra un 25% por debajo, como se observa en el
siguiente grafico.
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Los créditos también se recuperan

Los stocks de préstamos al sector privado en pesos constantes venian evidenciando una marcada tendencia a la baja
desde mediados de 2018. Este declive se explica por la combinacion de factores macroecondmicos adversos: las
crecientes tasas de inflacion, las elevadas tasas reales de financiamiento —que se mantuvieron en niveles altos hasta
mediados de 2019— y la persistente incertidumbre economica. Como resultado, entre abril de 2018 y marzo de 2024, los
prestamos en pesos al sector privado (medidos en terminos reales, es decir, incorporando la inflacion) sufrieron una caida
del 66%.

Sin embargo, desde marzo de 2024, se observa una recuperacion sostenida del crédito real. Este repunte se atribuye
principalmente a la desaceleracion de las tasas de inflacion, la incipiente recuperacion de la actividad economicay a la
disminucion del saldo real de los pasivos remunerados del BCRA. Estos pasivos, al ofrecer rendimientos atractivos, habian
absorbido previamente fondos de los bancos que de otro modo podrian haberse canalizado al sector privado. Gracias a
estos factores, entre marzo de 2024 y junio de 2025, los préstamos reales al sector privado en moneda nacional
aumentaron un 124%, alcanzando su maximo valor en mas de seis anos. Se aclara que la serie ha sido deflactada por IPC y
desestacionalizada.
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Prestamos reales al sector privado en moneda nacional
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En paralelo, se registra una expansion de los préstamos al sector privado en délares estadounidenses. Este fendmeno
puede explicarse por el blanqueo de capitales, el crecimiento de la actividad econdmica y la mayor previsibilidad y
estabilidad cambiaria a partir de 2024, lo que incentivo a los agentes privados a contraer deuda en dolares con menos
temor a un brusco movimiento en el tipo de cambio.
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Préstamos al sector privado en délares corrientes
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Todo ello permitid que entre diciembre de 2023 y junio de 2025 el stock de préstamos en dolares al sector privado se
multiplicara por 4,5, pasando de US$ 3.482 M a US$ 15841 M. Los registros actuales estan cerca del maximo relativo
alcanzado en mayo de 2018 (US$ 16,550 millones), sin embargo, si se analiza en términos constantes, es decir,
considerando la inflacion del doélar, se ubica un 25% por debajo.
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En resumen, se observa que la mayor estabilidad monetaria, que incluyd en el ultimo periodo, el control de la inflacion,

estabilidad cambiaria y una reduccion de los pasivos remunerados del BCRA; en conjunto con medidas que estimularon
laintroduccion de activos en el sistema, contribuyeron a un incremento en los depositos y creditos del sistema bancario,
tanto en pesos como en dolares.
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@) Economia
El vinculo comercial entre Santa Fe y Estados

Unidos

Guido D'’Angelo - Emilce Terre

La relacion comercial entre la provincia invencible de Santa Fe y los Estados Unidos de America
<Como se relacionan las otras provincias argentinas con el pais norteamericano?

En 2024, Argentina logré un superavit comercial de US$ 230 millones con Estados Unidos, impulsado por un crecimiento
del 16% en las exportacionesy una caida del 27% en las importaciones. Sin embargo, se tratd del primer saldo positivo en
la balanza comercial bilateral desde 2006.

En este sentido, durante casi dos décadas el vinculo comercial entre ambos paises se caracterizd por un marcado déficit
para Argentina, con un promedio anual cercano a los US$ 2,700 millones. De hecho, hasta mayo del 2025, el resultado
comercial bilateral es un superavit de apenas US$ 3 millones para la Argentina, en un intercambio comercial que supera
los US$ 5397 en los primeros cinco meses del ano.
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Comercio exterior Argentina - Estados Unidos
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1Saldo comercial bilateral —Exportaciones —Importaciones

Las exportaciones argentinas hacia Estados Unidos se componen principalmente de manufacturas industriales y
combustibles, rubros que representan cerca del 70% del total exportado. La potencia norteamericana se mostro en 2024
como el segundo destino de las exportaciones argentinas, después de Brasil. Entre los productos mas exportados se
encuentran petroleo crudo, naftas, oro, aluminio, acero, carbonato de litio, vinos, miel, carne bovina y mariscos, entre
otros.

En este marco, Santa Fe ha mostrado un elevado dinamismo en sus exportaciones agroindustriales a Estados Unidos. La
provincia fue en 2024 la octava provincia en nivel de exportaciones hacia este destino. Las exportaciones originadas en
Santa Fe hacia el pais norteamericano subieron un 37% en 2024 respecto de los valores del 2023, un ano atravesado por
la peor sequia en décadas. Sin embargo, los datos del ano pasado todavia persisten un 20% por debajo de su maximo
nivel de intercambio, alcanzado en el ano 2022. Santa Fe generd en 2024 el 3,7% de las exportaciones argentinas a los
Estados Unidos.
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Exportaciones desde Santa Fe a Estados Unidos
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Las exportaciones originadas en Santa Fe hacia EEUU crecieron un 40% en seis anos, con una marcada alza de carne
vacuna y duplicando exportaciones de miel, entre otras manufacturas agro. Ademas, han crecido las exportaciones de
autopartes. Sin embargo, han caido las exportaciones de manufacturas de origen industrial y productos quimicos
originados en la provincia. Estados Unidos emerge numero 18 en la lista de destinos de las exportaciones originadas en
Santa Fe, representando el 1,2% de las exportaciones de la provincia.
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Exportaciones originadas en Santa Fe hacia Estados Unidos
En millones de délares

2018 2015 2020 2021 2022 2023 2024
Carne y cueros bovinos 89 8,7 30,7 38,3 329 34.8 80,7
MOA [confidencial) 33.2 51,3 36,3 321 76,3 164 372
Autopartes 28,7 268 20,6 294 aro 38.0 3.1
Miel 9,3 84 132 20,9 225 17,9 18,5
Soja ) 6,6 11,7 81 13,2 203 11,3 10,5
MOI (confidencial) BOCR 107 15,3 94 23,3 21,3 6,5 3.2
Maiz 6,2 5.5 10,3 88 3.1 4.3 26
Productos quimicos organicos 174 11,1 6.4 15,0 26,9 0.0 0.0
Resto 6 23.5 21,7 234 29,1 26,2 26,8
Exportaciones originadas en 152,6 162,2 156,8 204,5 2696 1554 213,7
Santa Fe

@BCRmercados en base a INDEC

Ademas de Santa Fe, las otras provincias que mas han crecido en los ultimos cinco anos en sus exportaciones a Estados
Unidos han sido Neuquén de la mano del auge de Vaca Muerta (+1000% 2024 vs. 2018), Salta con el ascenso de la
exportacion de carbonato de litio (+228%), Rio Negro por la exportacion de frutales (+87%) y Cordoba de la mano de
manufacturas de origen agropecuario, miel y soja (+53%).
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Exportaciones argentinas a Estados Unidos
Por provincia de origen exportador
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A nivel provincial, entre 2018 y 2023, Chubut fue la jurisdiccion con mayor orientacion exportadora hacia Estados Unidos:
el 37% de sus ventas externas tuvieron como destino ese pais. También presentan una alta dependencia exportadora
hacia el mercado estadounidense provincias como Neuquén, Santa Cruz, Misiones, Corrientes, Mendoza, Tucuman y
Tierra del Fuego, todas con mas del 20% de sus exportaciones dirigidas a ese destino. En 2024, Estados Unidos se
posicioné como el principal socio comercial de siete provincias: Salta, Tucuman, Misiones, Corrientes, Rio Negro, Chubuty
Santa Cruz. Naturalmente, cualquier cambio en las condiciones comerciales desde EEUU tendrian un mayor impacto
sobre estas provincias.

En cuanto a las importaciones, Estados Unidos fue en 2024 el tercer proveedor de bienes para Argentina, concentrando
el 10% del total importado. En particular, las compras de bienes de capital provenientes de ese pais mostraron una
recuperacion sostenida desde el piso registrado en 2020.
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eEconomia
Guerra de aranceles: ;Como podria quedar
posicionada Argentina en un nuevo escenario?

ROSGAN

Cuando parecia que las principales cartas ya estaban echadas EE.UU. vuelve a sorprender al
endurecer su postura frente a una decena de paises, a los cuales anuncio la imposicion de
alicuotas de ingreso adicionales a las informadas en abril.

E,g'i%“m 15 DE JULID DE ZOZS Lﬂt'e d'e nnticias
D HCOSARIG
Los nimeros del momento Mundo de las carnes
+1,7% Uruguay
Subid en junio el precio En pesos de faena, Uruguay
de la carne vacuna. supera a Brasil
Mota de la semana

(R LR Pt $

Guerra de aranceles:
;Como podria quedar posicionada Argentina

BN UN NUevo esCcenario

En esta nueva arremetida, el presidente Trump, por un lado, extiende tacitamente el periodo de negociacion hasta el 1°
de agosto, otorgando tres semanas adicionales para alcanzar posibles acuerdos. Sin embargo, en paralelo, eleva la
presion al aplicar incrementos arancelarios de entre 25 y 50 puntos porcentuales en algunos casos.

En el extremo de esta medida se encuentra Brasil, con un arancel adicional del 50%, lo que representa un fuerte impacto
en el comercio internacional de carne vacuna. Una friccion comercial entre Brasil -el principal exportador mundial-y
Estados Unidos -el segundo mayor importador global de este producto- generaria consecuencias significativas para el
mercado.
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De concretarse este anuncio, a partir del 1° de agosto Brasil comenzaria a pagar un 50% adicional sobre los productos que
exporta a Estados Unidos. En el caso de la carne vacuna, esto elevaria la alicuota total al 76,4%, un nivel considerado
practicamente prohibitivo para mantener ese mercado como destino viable.

Para ponerlo en numeros, en Los primeros seis meses del ano, Brasil exportd a Estados Unidos unas 156 mil toneladas de
carne vacuna, valuadas en aproximadamente 791 millones de doélares. Esto represento el 12% del total exportado a todos
los destinos, casi el doble de lo embarcado al mismo destino en igual periodo del ano pasado.

Cabe recordar que 2025 se perfilaba como un ciclo de relativa estabilidad para el saldo exportable de Brasil. Luego de
expandir sus exportaciones en mas de un 25% durante 2024, el USDA proyectaba un crecimiento mucho mas moderado
para este ano, del orden del 3% anual, lo que llevaria el volumen total a unas 3,75 millones de toneladas. Sin embargo, en
la primera mitad del ano, Brasil superé ampliamente esas expectativas, registrando un crecimiento interanual del 13%
hasta la fecha.

e Fuente de datos: Proyecciones USDA y
datos SECEX para ler semestre de 2025,

+13% ia
1" semetre

2020 2021 2023 2024 2025

En el caso de Estados Unidos, sobre una proyeccion inicial del organismo de 220 millones de toneladas de importacion
para este ano —lo que representaba un 5 % mas que en 2024—, el ritmo de compras en los primeros meses supero con
creces dicha estimacion. Esto llevo al USDA a corregir su prevision anual a 2.35 millones de toneladas, un 11,9 % mas que
el ano anterior, impulsado por la robusta demanda de carne magra que requiere para su procesamiento interno.
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EE.UU.: importaciones de carne vacuna

Fuente de datos: Proyecciones USDA y » E!#%ruza
datos de exportacién hasta mayo 2025. . ne-May

2020 2021 2023 2024 2025

Este escenario refleja claramente que, mas alla del peso especifico que tienen ambos paises en el comercio global,
también es clave entender que se encuentran en diferentes fases de sus ciclos ganaderos que los fuerzan a alterar las
propias proyecciones de oferta y demanda previstas para el periodo.

Brasil, contrariamente a lo esperado, continua registrando tasas de faena muy elevadas, lo que genera excedentes
exportables y lo torna sumamente agresivo en sus estrategias de colocacion internacional.

Por su parte, Estados Unidos, visto en este caso desde el rol de comprador, evidencia una fuerte necesidad de
abastecimiento, debido a la abrupta caida que ha sufrido su produccion local en los ultimos anos. A esto se suman las
restricciones sanitarias que debid imponer recientemente al ingreso de ganado mexicano, generando una merma
adicional en la oferta disponible para faena.

Ahora bien, ;como queda Argentina posicionada en este escenario?

En primer lugar, es preciso entender que, siendo Brasil un fuerte competidor para Argentina —con quien compartimos la
mayoria de los mercados de destino para nuestras exportaciones de carne—, una posible disrupcion comercial entre
Brasil y Estados Unidos generaria un vacio en ese mercado. Esto podria representar, por un lado, una oportunidad para
que Argentina coloque parte de su producto; pero, por otro lado, también una amenaza respecto de otros destinos, dada
la agresividad con la que Brasil probablemente buscara reubicar sus excedentes en lo que resta del ano.

En este contexto, China se presenta como el principal mercado hacia el cual Brasil seguramente orientara estos saldos.
Hasta el mes de mayo, de las 1.085 mil toneladas de carne vacuna que ingresaron a China, el 46% fue provisto por Brasil,
mientras que Argentina aporto el 16%. Un ano atras, esas participaciones eran del 42% y del 26%, respectivamente. Esto
muestra claramente la creciente agresividad comercial de Brasil, incluso en un escenario en el que Estados Unidos aun
se mantenia como un destino activo para su carne.
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En lo que respecta a Estados Unidos, la potencial ausencia de Brasil —que hasta ahora abastecio el 26% de su demanda
total de carne vacuna— abre una gran oportunidad para ganar participacion en ese mercado.

Claramente, por el tipo de producto que ofrecen pero fundamentalmente por los acuerdos comerciales que mantienen,
Australia y Nueva Zelanda aparecen como los principales beneficiarios ante una eventual salida de Brasil. Sin embargo,
dentro del grupo de paises sudamericanos, Argentina se posiciona como el principal candidato a ganar terreno en este
nuevo escenario.

En los ultimos dias, desde la misma ciudad de Washington han trascendido versiones sobre un inminente avance en las
negociaciones de un acuerdo arancelario diferenciado con el gobierno argentino. Segun estas versiones, con excepcion
del acero y el aluminio —que mantendrian un arancel del 50%— Argentina podria obtener arancel cero para cerca del
80% de sus productos exportables a Estados Unidos, incluida la carne vacuna. No obstante, en paralelo, tambiéen se
pondera una posible ampliacion del contingente de 20.000 toneladas de carne vacuna que actualmente ingresan a ese
mercado con arancel cero.

En definitiva, si se concretan los avances en materia arancelaria, podrian producirse importantes redireccionamientos en
los flujos comerciales, en los que Argentina se veria claramente beneficiada.

) ) . Volumen: Precio:
Exportaciones argentinas millones de toneladas USDYTon.
de carne vacuna
186.43 6.867

Fuente de Datos: Comex/
Indec Enero-Mayo 2025,

China EE.UU. China EE.UL.

La posibilidad de lograr una mayor penetracion en la cuota de exportacion hacia el mercado norteamericano —incluso
sin un acuerdo de arancel cero— permitiria aumentar sustancialmente el valor por tonelada exportada en comparacion
con lo que actualmente paga China.

Segun los valores de referencia publicados por la Asociacion de Productores Exportadores Argentinos (APEA), el precio
promedio de los cortes que ingresan bajo cuota a Estados Unidos ronda actualmente los USD 10.400 por tonelada,
mientras que los sets de corte destinados a China promedian entre USD 5,000 y USD 6.000 por tonelada. Es decir, se
estaria reemplazando parcialmente un mercado traccionador de volumen por otro mas acotado, pero con un precio
significativamente superior.

Por otra parte, conviene recordar que, en el caso de China, aun esta pendiente la resolucion de la investigacion por
salvaguardas, por lo que no se descarta la eventual imposicion de nuevos aranceles y/o restricciones de acceso, lo cual
podria alterar las condiciones de competitividad en ese destino clave para la carne argentina.

En definitiva, un potencial movimiento entre ambos destinos abriria la posibilidad de rebalancear el portafolio de nuestros
mercados de exportacion, disminuyendo la elevada dependencia actual del mercado chino y mejorando el valor
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promedio de colocacion de nuestras exportaciones.

Esto adquiere especial relevancia en un ano en el que la oferta local tiende a ser limitada y el valor comercial de cada
tonelada exportada resulta clave para maximizar ingresos y sostener al sector.
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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 6.9
Area Cosechada Mha 6.0 5.a 6.6
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 4.06
PRODUCCION AAE 18.0 14.5 201
OFERTA TOTAL nAE 20.3 12.8 24.2
CONSUMO DOMESTICO At 7.0 7.4 7.4
Uso Industria M 6.0 6.2 0.6
Semilla y otros usos nE 0.9 0.9 0.8
EXPORTACIONES It 10.5 7.6 10.5
DEMANDA TOTAL nAE 17.4 14.8 17.9
STOCK FINAL Mt 2.8 4.1 6.3
Stock/Consumo (%) 19% 27% 35%

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 g.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 3.3
PRODUCCION 47.7 52.5 48.5
OFERTA TOTAL 52.7 54.9 52.4
CONSUMO INTERNO 14.2 14.7 15.0
Uso Industrial 4.0 4.0 4.1
Molienda seca 0.2 0.2 0.2
Molienda hiimeda 1.5 1.4 1.4
Otras Industrias 0.6 0.5 0.6
Etanol 1.6 1.9 1.9
Forraje, semilla y residual 10.2 10.7 10.9
EXPORTACIONES 34.3 36.2 33.5
DEMANDA TOTAL 48.5 50.9 48.5
STOCK FINAL 4.3 3.9 4.0
Ratio Stock/consumo 9% 8% 8%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Fconomicos - BCR {@BCRmercados
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Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

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

Prom. Estimado
5 anos 2023/24 2024/25
Area sembrada Al ha 16.7 16.5 17.8
Area cosechada nill ha 15.4 16.0 16.5
Sup. No cosechada Mill ha 1.29 0.43 1.25
Rinde gg/ha 27.21 31.2 33.3
STOCK INICIAL il tn 7.5 2.9 7.2
IMPORTACIOMES Mill tn 5.6 7.4 6.0
PRODUCCION Mill tn 42.9 50.0 49.5
OFERTATOTAL il tn 56.0 680.4 62.7
CONSUMO INTERNO Mill tn 427 48.6 46.1
Crush Mill tn 37.0 43.5 41.5
Extr. por solvente Mill tn 358 42.0 0.0
Semilla, balanceados y otros il tn 5.9 5.1 4.7
EXPORTACIOMNES Mill tn 5.9 4.6 8.0
DEMAMDATOTAL willtn 48.7 53.2 54.1
STOCK FINAL il tn 7.3 7.2 8.6
Ratio Stock/consumo ] 159 13% 16%

Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Economicos - BCR
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