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Embarques de soja: el segundo mejor agosto de la historia

Matias Contardi - Blas Rozadilla - Patricia Bergero

Trigo: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

El Reporte del Mercado de Granos BCR muestra los temas mas resonantes de la

coyuntura agroindustrial con foco en Argentina.

e Economia

A pesar del mayor volumen exportado, Santa
Fe aportd menor cantidad de divisas en el

primer semestre del ano
Belen Maldonado - Patricia Bergero

En nuestra provincia, la agroindustria es responsable del
Q0% de las divisas que ingresan por exportaciones de
bienes. A raiz de ello, la baja en el precio de los
commodities resultd en una merma del 1,6% en el valor
exportado en la primera mitad de 2025.

e Economia

Panorama del sector industrial en Argentina
Tomas Rodriguez Zurro - Belén Maldonado - Patricia Bergero

Entre marzo y junio la industria acumulo cuatro meses de
caidas consecutivas, advirtiendo un freno en su
recuperacion. De los 16 sectores que componen el indice
de Produccion Industrial Manufacturero del INDEC, solo 4
registraron una variacion positiva.

Direccion de
Informacionesy

Estudios Econémicos DE ROSARIO

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°

DE COMERCIO

165763, pued

Maiz: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Soja: Balance de Oferta y
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Economia

La inflacion de julio se ubico por debajo del
2%, a pesar del reacomodo al alza del tipo de

cambio
Bruno Ferrari - Patricia Bergero

ELIPC de julio se ubico en 1,9%, levemente por encima del
mes previo y de la mediana estimada para el mes por
parte del mercado. El dato de inflacion nucleo fue muy
positivo, ya que arriboé a un minimo para el mes desde
2017.

Economia

Evolucion reciente del mercado porcino
Franco Ramseyer - Patricia Bergero

Ante la estabilidad del precio del capon, el mercado
porcino siente el impacto de mayores costos y el
deterioro de la relacion insumo-producto. La produccion
volvié a marcar un récord en el primer semestre, con un
consumo interno que se mantiene firme.
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e Economia

Faena y produccion: El delicado equilibrio entre sostener la oferta de carne y recomponer stock
ROSGAN

En esta 2" mitad del ano los numeros de faena aun no muestran senales de moderacion. Por el contrario, los datos
correspondientes a los primeros 7 meses del ano confirman una faena ligeramente superior a la del 2024, con unos 7,85 mill.
de cabezas faenadas
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6\ Reporte del Mercado de Granos

Embarques de soja: el segundo mejor agosto de
la historia

Matias Contardi - Blas Rozadilla - Patricia Bergero

El Reporte del Mercado de Granos BCR muestra los temas mas resonantes de la coyuntura
agroindustrial con foco en Argentina.

1- Las exportaciones de poroto se cuadruplicaron en julio respecto al afio pasado y agosto se encamina a un resultado
similar.

Las exportaciones de poroto de soja vienen picando en punta. Durante julio los embarques superaron los 1,3 Mt, cuatro
veces mas que durante julio del 2024 y en un volumen que no veiamos para el séptimo mes en seis afios. Esta tendencia
se esta intensificando en agosto, que ya promediando el mes embarco 568.000 toneladas y hay programado 1,3 Mt mas
para cargar. De cumplirse el line-up, podriamos llegar a tener el segundo mejor agosto de la historia en cuanto a
exportaciones de soja.
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Soja: exportaciones de poroto durante agosto
@BCRMercados en base a INDEC y NABSA
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China viene siendo el principal impulsor de la demanda de poroto argentino, con embarques, que, de cumplirse la
programacion, llegarian a 4,9 Mt en lo que va de la campania, esto es el mayor volumen de toneladas que zarpan hacia
china desde el 2020.
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A contramano de las expectativas del presidente Trump, China viene importando soja a un ritmo récord y acrecentando
sus stocks. Con 70 Mt en los primeros siete meses del ano, China batio cualquier marcay Brasil se posiciona como el
principal origen. Sin embargo, hay cada vez mas porotos argentinos que marcan el pasaporte para llegar al continente
asiatico, predominando cada vez mas la soja sudamericana.

Esta dinamica general, de renovada demanda por el poroto de soja, hizo que los precios de exportacion subieran a lo
largo de la campana. Para el embarque mas cercano el FOB soja desde el Up-River supera los USD 430/t, cuando hacia
abril y principios de mayo, se hegociaba entre USD 380/ty USD 397/t, 10% menos que el nivel actual. Al mismo tiempo, el
precio de la harina de soja estuvo marcando un franco descenso hasta llegar inclusive a minimos en 15 anos, rompiendo
el piso de USD 300/t El aceite, la otra gran vertiente de la exportacion industrial de soja, esta teniendo un buen ano en
términos de exportacion y una leve mejora en precios, gracias a la fuerte demanda, pero aun asi la fortaleza de este
producto no llegd a compensar el derrotero de la harina.
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Debido a su nhaturaleza de produccion complementaria, entre aceite, harina y cascara de soja, podemos promediar un
precio FOB Compuesto para la industria, ponderando las cotizaciones de cada uno por su rendimiento en el proceso de
extraccion del poroto. Desde que arrancé la campana ha habido una convergencia desde abajo hacia arriba en favor de la
exportacion directa de soja, impulsada por la alta demanda del grano, en detrimento del bajo precio de la harina. En
términos relativos, el precio de exportacion de la soja llego a practicamente igualar el promedio de la industria, marcando
maximos desde septiembre del 2023.

Complejo Soja: evolucion de precios relativos FOB
@BCRMercados en base a J.J. Hinrichsen y Agrosud. Precios Spot
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Este escenario esta dinamizando el mercado local, levantando el ritmo de comercializacion interna que volvio a
sobrepasar las 200.000 toneladas diarias promediando la semana. Hasta ahora, el sector exportador compré 6,9 Mt de
soja en el mercado interno y hasta agosto se exportarian 5,5 Mt. Teniendo en cuenta que las registraciones en DJVE
anotadas para la campana ascienden a 8,35 M, sin tener en consideracién stocks, aun restarian por originar 1,45 Mt de soja
para cumplir con las ventas estipuladas.

2- Eltrigo argentino gan6é competitividad en el mercado internacional y el mercado local muestra sefales de
reactivacion.
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Entrado el ultimo tercio de la campana de trigo, se comienza a observar una recuperacion de la actividad en el mercado.
En un ciclo que ha mostrado una dinamica comercial considerablemente inferior, tanto a lo esperado en su comienzo
como a los registros de anos previos y en los frentes local e internacional, la amplia disponibilidad de cereal en el
mercado local ha derivado en precios competitivos para el trigo argentino en el mercado internacional. EL FOB del cereal
local se ubica actualmente por debajo de los del trigo de origen europeo e incluso de Rusia, principal exportador que
acostumbra a dominar el mercado internacional durante esta parte del afio, cuando la cosecha en el hemisferio norte
comienza a sumarse a la oferta disponible.

Esta mencionada recuperacion de la actividad se percibe al comparar los datos de las ultimas semanas con los del mismo
periodo en anos anteriores. En primer lugar, se puede destacar el mayor volumen de negocios que se ha realizado en el
mercado local. Si bien el nivel de comercializacion respecto de la produccion refleja un rezago en relacion con el
promedio de los anos previos, este rezago se ha ralentizado.

Segun los datos de oficiales de compras, en las ultimas seis semanas se han incrementado los volumenes
comercializados del cereal de la campania actual. Tras promediar alrededor de 185.000 toneladas por semana en mayo y
junio, desde el comienzo de julio la operatoria se ubica en un promedio de 230.000 toneladas. Las casi 1,4 Mt de toneladas
negociadas en ese periodo son un 60% mas que Lo operado en el mismo periodo de las ultimas cinco campanas.

De la mano con esto, se dio el mayor ingreso de camiones con trigo en las industrias y terminales portuarias desde que
comenzaron los registros del sistema STOP en 2020. Fueron mas de 830.000 toneladas que se descargaron en las
mencionadas seis semanas, un 38% mas que en 2022, el ahora segundo en el ranking.
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Volumen de trigo descargado de camiones en industrias y terminales

portuarias entre julio y agosto
@BCRmercados en base a Slstema STOP
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Para finalizar el ciclo, los line-ups de las ultimas semanas también han estado muy por encima de lo observado en anos
anteriores para esta altura de la campana. A mediados de la semana pasada, el informe de NABSA indicaba que habia
500.000 toneladas de trigo programadas para embarcar, cinco veces mas que en el promedio de los ultimos afios y 166%
mas que en la misma semana de 2017, afio con la segunda mejor marca de exportaciones en agosto, por detras de 2006.
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Trigo: buques a la carga entre julioy agosto
@BCRMercados en base a NABSA
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Con mas de 370.000 toneladas ya embarcadas en agosto, cerca de 280.000 programadas para los proximos 15 dias y
posibilidades de sumar algunas mas sobre final de mes, este mes de agosto peleara para quedar en el podio exportador
para el mes.

3- Con la normalizacién de la demanda exportadora local y la presién de oferta internacional, caen los precios del maiz.

Se terminé la voragine en el mercado local del cereal tras un final de julio con complicaciones logisticas. La necesidad
del sector exportador de obtener mercaderia para cumplir con el programa de buques habia generado una importante
suba en los precios, con negocios puntuales por entregas cortas que llegaron a hacerse por hasta USD 185/t

Esta semana, la situacion comenzo a normalizarse y los precios cayeron. Debido a las dificultades para cumplir con el
programa de carga de buques de la exportacion durante el mes pasado y teniendo que convalidar margenes negativos
para originar mercaderia, la programacion de embarques de este mes ha sido mas conservadora, generando calma en el
mercado. Probablemente el mes de agosto no sea de los mejores en el rubro exportacion; con cerca de 970.000
toneladas ya embarcadas y algo menos de 1,3 Mt por embarcar, dificilmente el volumen total se acerque a las 4 Mt que es
el promedio de los ultimos 5 afnos.
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Con esta situacion, sumada a la fuerte caida en Chicago del comienzo de esta semana, la pizarra cayé a USD 174/t en la
referencia a la operatoria del dia de ayer, 5 délares menos respecto de los valores observados durante los ultimos dias de
julioy los primeros del corriente.

En Estados Unidos, las condiciones climaticas favorables a lo largo del ano, practicamente sin maices sembrados sobre
superficie con escasez de reservas en los perfiles, llevaron las condiciones de los cultivos hacia niveles maximos en
nueve anos. Bajo tan auspiciantes condiciones, el Departamento de Agricultura de Estados Unidos, en su reporte mensual
de Oferta y Demanda (WASDE) elevo las estimaciones de area sembrada en 800.000 hectareas mas y reviso al alza los
rindes esperados en un 4%, llevandolos hasta 119 qg/ha.

Esta combinacion explosiva, entre superficie en maximos de mas de una décaday rindes récords, lleva a la produccion a
romper un nuevo techo, alcanzado las 425 Mt esperadas para la 2025/26.

Maiz en USA: evolucion de las proyecciones del USDA
@BCRMercados en base a USDAWASDE
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Los fundamentos para esta campana a quince dias de comenzar ya eran bajistas. Con las huevas estimaciones del USDA la
tendencia se profundizo. Lo que mas impacto sobre el mercado fue el enorme salto en previsiones productivas, sumando
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26 Mt de informe a informe. Como no cabia de otra manera, los contratos de futuros en Chicago se desplomarony el
continuado lleg6 a perforar un nuevo piso hasta los USD 154,8/t minimos desde agosto del 2024.
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@) Economia
A pesar del mayor volumen exportado, Santa Fe

aporto menor cantidad de divisas en el primer
semestre del ano

Belen Maldonado - Patricia Bergero

En nuestra provincia, la agroindustria es responsable del 90% de las divisas que ingresan por
exportaciones de bienes. A raiz de ello, la baja en el precio de los commodities resultd en una
merma del 1,6% en el valor exportado en la primera mitad de 2025.

Santa Fe es una provincia clave en la economia nacional, ya que forma parte del nucleo mas productivo de la Region
Pampeana, siendo el sector agroindustrial un factor fundamental de su desempeno y su relevancia. Como consecuencia,
nuestra provincia posee un rol preponderante en la salida de exportaciones.

Segun datos del Instituto Provincial de Estadistica y Censos (IPEC), en el primer semestre del ano las exportaciones con
origen en la provincia de Santa Fe totalizaron U$S 6.924 millones, marcando una caida del 1,6% respecto a igual periodo
de 2024 y posicionandose casi 10% por debajo del promedio de los ultimos 5 afos. No obstante, en términos de volumen,
las ventas externas marcaron un incremento del 3,1% en comparacion al ano anterior, y la caida respecto al promedio
resulta de apenas 1,2%. En este sentido, se advierte que el menor valor exportado responde principalmente a una
disminucion de los precios, considerando que el promedio de los ultimos cinco anos incluye un periodo en el que las
cotizaciones de los commodities agricolas fueron extraordinariamente altas, principalmente durante 2022.
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Exportaciones con origen en la provincia
de Santa Fe en el primer semestre de cada ano i
@BCRmercados en base a IPEC
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Diferenciando por grandes rubros, las manufacturas de origen agropecuario (MOA) fueron el sector que mas contribuyo a
las exportaciones en el primer semestre del ano, dando cuenta del 79% de las ventas externas y totalizando U$S 5481
millones. Por su parte, los productos primarios (PP) concentraron el 11% del valor de las exportaciones con origen en la
provincia de Santa Fe, por un total de U$S 761 millones. Asi, la agroindustria emerge nuevamente como el principal rubro
que aporta divisas en nuestra provincia, siendo responsables del 90% de las exportaciones de Santa Fe en la primera
mitad del ano, en linea con Lo observado en términos historicos,

En cuanto a las manufacturas de origen industrial (MOI), las mismas se ubicaron en U$S 622 millones, aportando el 9% de
las divisas que ingresaron a nuestro pais por exportaciones entre enero y junio de este ano. Mientras tanto, las
exportaciones de combustibles y energia (CyE) fueron de U$S 60 millones, siendo responsables de apenas el 1% del total
exportado de la provincia.
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Exportaciones con origen en la provincia de Santa Fe

por rubro en el primer semestre de cada ano
@BCRmercados en base a IPEC
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En cuanto al destino de las exportaciones de bienes con origen en la provincia de Santa Fe, se destaca que las mismas
llegaron a 123 paises del mundo en los primeros seis meses del afo. Del total exportado, casi la mitad (46%) tuvo como
destino el continente asiatico, en tanto le siguen, en orden decreciente de importancia, los embarques destinados a
América (29%), Europa (14%) y Africa (10%), y un envio casi insignificante a los paises de Oceania.

Diferenciando especificamente por pais, India emerge como el principal destino de las exportaciones con origen en Santa
Fe, recibiendo el 16% del total exportado en el primer semestre del afo, lo que equivale a exportaciones por un valor de
U$S 1126 millones. Casi la totalidad de estas exportaciones con destino al pais asiatico (99%) corresponde al segmento
‘grasasy aceites’, dentro del rubro MOA, destacandose especificamente los envios de aceite de soja. Este dato guarda
sentido, puesto que India destaca como uno de Los paises con mayor consumo de aceites vegetales en el mundo y siendo
que Santa Fe concentra cerca del 80% de la capacidad de crushing de oleaginosas en nuestro pais.

ELl segundo mayor destino de las exportaciones de nuestra provincia fue Brasil, donde se envio el 9% de los bienes
exportados en la primera mitad del afio, por un total de U$S 623 millones. En este caso, los productos que se enviaron
fueron mas diversos, destacandose manufacturas de origen industrial (22%), principalmente amortiguadores de
suspension de vehiculos automoviles, productos lacteos (20%) y cereales (16%). Por ultimo, Vietham completa el podio de
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los principales paises de destino, recibiendo el 7% de las exportaciones de bienes en el primer semestre del afo por un
total de US$S 483 millones. Se destacan las exportaciones de "residuos y desperdicios de la industria alimenticia” (86%),
principalmente harinasy pellets de la extraccion de aceite de soja.

Destino de las exportaciones con origen en la

provincia de Santa Fe en el primer semestre de 2025
@BCRmercados en base a IPEC
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Finalmente, cabe mencionar que, a contramano de lo acontecido en la provincia, los datos del Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INDEC) indican que en el primer semestre de 2025 nuestro pais logro exportaciones de bienes por
US$S 39.742 millones, un incremento de mas del 4% respecto a igual periodo de 2024. Como resultado, se advierte que la
participaciéon de las exportaciones con origen en la provincia de Santa en el total exportado nacional fue del 17.4%, una
caida de 1 p.p. respecto del afio previo, y registrando un minimo de participacion desde al menos 2017.

En este sentido, se advierte un conjunto de factores que impacto sobre el menor ingreso de divisas provenientes de
nuestra provincia. Por un lado, el volumen de exportaciones de los rubros MOA y PP se incrementé un 2%y un 8%
interanual, respectivamente, pero el impacto de la caida en los precios de exportacion de los commodities resultd en un
menor aporte de divisas de estos productos. Por el contrario, los precios FOB de los bienes del rubro MOI registraron un
importante incremento interanual, pero el menor desempeno del sector en lo que va del ano, que registro una caida del
12% en el volumen de exportaciones, no logro tomar ventaja de esta situacion. Finalmente, en lo que respecta al rubro
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CyE, la caida del 3% en el volumen de ventas externas fue acompanado de menores precios de exportacion que dieron
como resultado una caida del 14% en el aporte de divisas por parte de este rubro que, de todos modos, resulta
insignificante en relacion con el total.

Participacion de las exportaciones de Santa Fe
en el total nacional en el primer semestre de cada ano
@BCRmercados en base a IPEC e INDEC
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@) Economia
La inflacion de julio se ubico por debajo del 2%, a
pesar del reacomodo al alza del tipo de cambio

Bruno Ferrari — Patricia Bergero

ELIPC dejulio se ubico en 1,9%, levemente por encima del mes previo y de la mediana estimada
para el mes por parte del mercado. El dato de inflacion nucleo fue muy positivo, ya que arribd a un
minimo para el mes desde 2017.

En la ultima semana, se publico el dato del indice de Precios al Consumidor (IPC) para el mes de julio en Argentina
alcanzando 1,9%, 0,3 puntos porcentuales por encima del mes previo y bastante por debajo del 4% de igual mes de 2024.
Al analizar la variacion mensual de precios por categorias, Los estacionales subieron 4,1%, los regulados 1,3% y los nucleos
1,5%. De esta forma, por tercer mes consecutivo la inflacion nucleo viene descendiendo y el dato de julio fue el mas bajo
desde 2017 para dicho mes.

La mediana de las estimaciones del mercado para el IPC de julio se ubico en 1,8% segun el ultimo Relevamiento de
Expectativas de Mercado (REM-BCRA), es decir, se subestimo el dato en 0,1 puntos porcentuales al tiempo que en los tres
meses previos se sobreestimo. En perspectiva desde comienzos de 2024, la mediana de las estimaciones del mercado
sobreestimo el dato de inflacion inmediato en 12 ocasiones, lo subestimo en 5y estuvo en linea con el dato publicado 2
veces. Es decir, se puede percibir que el proceso de desinflacidon esta siendo mas rapido que Lo esperado por el mercado
en términos generales. De cara a los proximos meses, el desafio es retomar un sendero a la baja del dato de inflacion y
romper el piso de mayo que se ubico en 1,5% mensual.
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Evolucion del Indice de Precios al Consumidor (IPC) de
Argentina y expectativas para el mes del REM-BCRA
@BCRMercados en base a datos del INDEC & BCRA
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*Mediana da las estimaciones del Relevamiento de Expectativas de Mercado que realiza el BCRA.

Por otro lado, al realizar una comparacion interanual la inflacion acumulada de los ultimos 12 meses fue de 36,6%, dato
que viene disminuyendo sin pausa desde el pico de 276.,4% en mayo de 2024. Con este ultimo nivel alcanzado, se arriba a
un minimo de la inflacion acumulada de los ultimos 12 meses desde diciembre de 2020. Por su parte, la mediana de las
estimaciones del mercado (REM-BCRA), espera que el 2025 termine en 27,3%, Lo cual seria el dato anual mas bajo desde
2017.

Mas alla de que la inflacion acumulada de los ultimos 12 meses alcanzoé 36,6% interanual, se registra un escenario de un
importante reacomodo de precios relativos en la economia argentina. En general, los servicios estan aumentando mas
que los bienes, ya que los primeros aumentaron 58,5% en los ultimos 12 meses mientras que los segundos 27,8%. A nivel
de capitulos, “Educacion’, “Vivienda y otros servicios" y “Restaurantes y hoteles" son los que mas han aumentado y
superando ampliamente el Nivel General. Por su parte, “Equipamiento y mantenimiento del hogar”, “Vestimenta"y

‘Bebidas alcoholicas y tabaco” son los capitulos que menos han aumentado el ultimo ano.
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IPC/Jul-25 - Variacion interanual del Nivel General y rubros
@BCRmercados en base a datos del INDEC
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Por ultimo, es importante tener en consideracion la evolucion del tipo de cambio dada la influencia que tiene dicho
precio relativo en la economia domestica. Hace algunos meses se percibia cierta preocupacion en el mercado por el
nivel del tipo de cambio real de Argentina, ya que a comienzos de 2025 se alcanzd un piso cercano a Llos niveles previos a
la devaluacion de diciembre de 2023.

El dato clave es que, en los ultimos 4 meses el tipo de cambio nominal promedio mensual esta aumentando mas que el
IPC descontado la inflacién internacional, situacion que esta permitiendo un aumento del tipo de cambio real de la
economia argentina, que ya se ubica en maximos en mas de un afo. Actualmente, el tipo de cambio real se ubica por
encima de la media movil de los ultimos 3 anos. En general, se considera un elemento clave el impacto que esta teniendo
el ancla monetaria y fiscal implementada desde hace mas de un ano y medio para mantener controlada la nominalidad
de la economia mas alla de los eventuales cambios en los precios relativos.
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Evolucion del TCR real a valores del 11/08/2025

@BCRmercados en base a datos del BCRA y estimaciones
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eEconomia
Panorama del sector industrial en Argentina

Tomas Rodriguez Zurro - Belén Maldonado - Patricia Bergero

Entre marzo y junio la industria acumuld cuatro meses de caidas consecutivas, advirtiendo un freno
en su recuperacion. De los 16 sectores que componen el Indice de Produccion Industrial
Manufacturero del INDEC, solo 4 registraron una variacion positiva.

Con el inicio del periodo de expansion que atraviesa nuestro pais desde abril de 2024, la industria manufacturera
argentina habia comenzado a mostrar signos de una incipiente recuperacion. Sin embargo, en Llos ultimos meses, se han
presentado ciertas dificultades que obstaculizaron el avance del sector.

Tomando como referencia el Indice de Produccion Industrial (IPl) elaborado por el Centro de Investigacién del Ciclo
Econdémico (CICEc) en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) y de la Fundacion de
Investigaciones Economicas Latinoamericanas (FIEL), se advierte que el sector industrial registro variaciones mensuales
positivas entre abril de 2024 y febrero del ano en curso, acumulando una recuperacion del 9% durante aquel periodo. A
partir de marzo, no obstante, el sector ha mostrado dificultades en mantener la tendencia creciente, registrando cuatro
variaciones mensuales negativas consecutivas.
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indice de Produccion Industrial
@BCRmercados en base a CICEc
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Este freno en la recuperacion del desempeno del sector se enmarca en un contexto macroeconomico que, si bien
resulta mas ordenado que en los anos previos, con un acomodamiento de las cuentas publicas y un progresivo proceso
desinflacionario, aun encuentra diversos desafios. Reflejo de ello es la reciente volatilidad observada en las tasas de
interésy el tipo de cambio, que tienen un impacto directo en la economia real.

Si observamos el comportamiento de la serie en el largo plazo, se advierte que el maximo desempeno productivo del
sector se alcanzé en noviembre de 2011, mientras que los valores mas recientes se ubican 13% por detras de aquel pico
de produccién. De hecho, el nivel de actividad que reportan los datos mas recientes es comparable al que se registraba
hace mas de 17 anos, en septiembre de 2007. De esta manera, si bien durante el ultimo ano la industria manufacturera
registro un incremento del 4%, aun le queda mucho terreno por recuperar.
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Indice de Produccion Industrial
@BCRmercados en base a CICEc
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El cambio en la tendencia de la evolucion del sector industrial ocurrio de la mano del anuncio del nuevo régimen
cambiario implementado a partir de abril. ELl esquema anunciado de flotacion entre bandas supuso un aumento en el tipo
de cambio que encarecio el costo de los insumos, lo cual se tradujo en un freno en los niveles de actividad industrial.
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Variacion del Indice de Produccién Industrial
@BCRmercados en base a CICEc
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Centrando la atencion en los ultimos meses, deviene interesante analizar el desempeno de cada sector en particular,
identificando cuales de ellos han exhibido un mayor deterioro. Tomando como referencia la clasificacion del INDEC en la
construccion del indice de Produccion Industrial Manufacturero (IPIM), se puede dividir el sector en 16 subcategorias, a
saber: (1) productos alimenticios y bebidas, (2) productos de tabaco, (3) productos textiles, (4) prendas de vestir, cuero y
calzado, (5) madera, papel, edicion e impresion, (6) refinacion de petroleo y otros combustibles, (7) sustancias y productos
quimicos, (8) productos de caucho y plastico, (9) productos minerales no metalicos, (10) industrias metalicas basicas, (11)
productos de metal, excepto maquinaria y equipo, (12) maquinaria y equipo, (13) otros equipos, aparatos e instrumentos,
(14) vehiculos automotores, carrocerias, remolques y autopartes, (15) otros equipos de transporte y (16) muebles 'y
colchones, y otras industrias manufactureras.

En este sentido, se advierte que 12 de los 16 sectores que conforman el IPIM evidenciaron un deterioro en el periodo que
se extiende de marzo ajunio (ultimo mes con datos disponibles de INDEC). Entre ellos, el sector que marco la mayor caida
es prendas de vestir, cuero y calzado (-8,4%), seguido por productos textiles(-7,4%)y maquinaria y equipo (-6,9%). Por el
contrario, los sectores de produccion de minerales no metalicos (+6,6%), refinacion de petroleo (+1,6%)y productos de
caucho y plastico (+0,6%) acumularon una variacion positiva en los ultimos cuatro meses, aunque solo el sector de
minerales registré un crecimiento de magnitud significativa (+6,6%).
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Acumulado de los sectores
del IPIM de marzo a junio de 2025
@BCRmercados en base a INDEC
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No obstante, si se considera el peso de cada sector en la construccion del IPIM, se advierte que el sector que mas aportd
al retroceso del indice general es el de alimentos y bebidas, dado que tiene el mayor ponderador dentro del indice
general (25%). La caida ponderada de este sector entre marzo y junio del ano en curso fue del 0,7%, siendo que el IPIM
registro en ese periodo una disminucion total del 2,1%, resultado del aporte combinado de todos los sectores. Al interior
de esta rama productiva, esta caida se atribuye principalmente a la menor produccion del segmento gaseosas, aguas,
sodas, cervezas, jugos para diluir, sidras y bebidas espirituosas, asi como tambien del segmento de otros productos
alimenticios, que no logro ser compensada por el incremento observado en otras actividades, como la molienda de
oleaginosas y la produccion de azucar, productos de confiteria y chocolate.

Se destaca asimismo el aporte negativo del sector prendas de vestir, cuero y calzado, que si bien es el quinto sector con
mayor peso dentro del IPIM (6,1%), fue el que registré la mayor caida acumulado durante el periodo bajo analisis. Le
siguen, en orden decreciente de importancia, el aporte negativo de maquinaria y equipo, productos de metal; y
productos textiles.
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Incidencias de los sectores
del IPIM de marzo a junio 2025
@BCRmercadosen base a INDEC
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En resumen, durante el ultimo ano la industria ha mostrado signos de una incipiente recuperacion, de la mano del
comienzo de la fase expansiva en Argentina, posicionandose en junio de este ano por encima de los datos del ano
anterior. Sin embargo, esta recuperacion se ha visto interrumpida por diversos desafios macroeconomicos que aun
persisten en nuestro pais, de manera que el sector industrial manufacturero aun se encuentra lejos de sus maximos
niveles historicos, restando mucho terreno por recuperar.
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eEconomia
Evolucion reciente del mercado porcino

Franco Ramseyer - Patricia Bergero

Ante la estabilidad del precio del capon, el mercado porcino siente el impacto de mayores costos y
el deterioro de la relacion insumo-producto. La produccion volvido a marcar un réecord en el primer
semestre, con un consumo interno que se mantiene firme.

Precio Rosporc

El precio de referencia para los capones, calculado bajo la metodologia de calculo de ROSPORC, alcanzé un valor de $
1821,4 / kg durante la semana 31, del 28 de julio al 3 de agosto, implicando un aumento del 0,6% con respecto a la
semana previa y un incremento del 43,2% respecto a la misma semana del ano anterior. En lo que va del ano, el precio se
ha mantenido relativamente constante, oscilando en niveles cercanos a los que estaban vigentes en febrero.
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t~= [Evolucion de precios de referencia ROSPORC
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Para analizar la evolucion del precio del capon en relacion con sus principales insumos y con las carnes sustitutas mas
relevantes, en el mercado porcino se emplean diversos indicadores de referencia. Entre ellos se incluyen: el indice
capon/maiz, larelacion del capon con una combinacion de 5 kg de maizy 2 kg de soja, y el indice capon/novillo. Estos
indicadores se presentan a continuacion.

Indicadores de la actividad

« indice Capén/Maiz En lo que va del afio, el precio del capén aumentd nominalmente solo un 5%, estabilizandose su
precio, como se menciono anteriormente, a partir de febrero. Al mismo tiempo, el precio de pizarra de maiz aumento un
24%. Todo ello produjo que la ratio Capon / Maiz sufra una reduccion del 17% en lo que va del ano 2025, En la semana 31,
por su parte, cayd un 6%, alcanzando un valor de 7,8. Si bien este registro es el mas bajo en un ano, esta alineado con el
promedio del periodo 2019-2024; y se encuentra un 24% por encima del minimo relativo alcanzado en la semana 25 del
ano 2024, cuando el precio de un kg de capon equivalia a 6,2 kg de maiz.

Pag 27

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde 2 DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
S Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

- 54; ; \
h.lformam,on,es y %i W DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos o5

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

’ @BCRmercados

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




BOLSA
DE COMERCIO
DE ROSARIO

Informativo semanal
Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XLIV - Edicion N° 2207 - 15 de Agosto de 2025

Walor del indice
L ey -
[¥,] (a1 [¥,] ] (%]

[¥5]

Indice Capon/Maiz

@BCRMercados en base a datos de ROSPORC y CAC
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2024

MNamero de semana y ano

2025

« *“Mix 5 kg de maiz + 2 kg de soja”: La relativa estabilidad en el precio del capén desde comienzos de afno, junto con el
incremento nominal de los precios del maizy la soja en el mercado interno, ampliaron la brecha entre el valor del capon
y el del mix. En la semana 31, el capdn alcanzo un precio equivalente al 95 % del valor del mix, Lo que implico una caida
de 6 puntos porcentuales respecto a la semana anterior y una pérdida acumulada de 20 puntos en lo que va del ano.
Cabe destacar que el precio del capon se ubico por debajo del mix por primera vez tras un ano consecutivo de superar su
valor. En la ultima semana, el mix se cotizd a $ 1.923, mientras que el kilo de cerdo vivo se posicioné en $ 1.821, lo que
refleja un “retraso teorico” del valor de los cerdos locales frente a los insumos mencionados.
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Comparativa de precios de Kg de caponvivo
y mix 5 Kg de maizy 2 Kg de soja

@BCRMercados en base a datos de ROSPORC y CAC
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« indice Capén/Novillo: Luego de un final de 2024 en el que el precio del capdn representaba el 77% del precio del
novillo, esta relacion sintic un retroceso en los primeros meses de 2025, en detrimento de los capones. La suba en el
precio del novillo (+30% entre enero y julio), en paralelo a un precio del capon estable, redujo paulatinamente el indice
capon/novillo en el transcurso del 2025, De este modo, el indicador Capon / Novillo alcanzo un valor de 0,62 en la
semana 31, ubicandose en su valor mas bajo en un ano. El precio del bovino logra sostenerse gracias a una pujante
demanda internacional.

El Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA) proyecta en 2025 incrementos en el volumen importado
en los principales destinos de exportacion de la carne bovina argentina: China, la Union Europea, Israel y Estados Unidos.
Al mismo tiempo, se ha recuperado la demanda de carne vacuna luego de haber alcanzado minimos a principios de 2024,
en un contexto por aquel entonces recesivo. En el primer semestre de 2025, en promedio, el consumo per capita rondo
los 49 kg de carne bovina anuales, un 11% por encima a lo promediado durante el primer semestre de 2024 (44
kg/hab./ano).
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Evolucion del indice precio capon/novillo
@BCRmercados en base a datos de ROSPORC y Mercado Agroganadero
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+ Evolucion de los costos de cerdos: En la semana 31del 2025, los costos promedios de las granjas N1 fueron de $ 1.247.9
por kilogramo de capon, para los establecimientos N2 de $ 1.392,0 /kg y para las N3 de $ 1.517.2 /kg, aumentando, en
promedio, un 5% en la ultima semana, y un 24% en lo que va del ano.
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Costo teorico de produccion por kg de capon por tipo de
granja
@BCRmercados en base a datos propios
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Destacado del mercado porcino: produccién récord en el primer semestre de 2025.

La produccion porcina sigue aumentando de manera sostenida en Argentina. En el primer semestre de 2025 se
produjeron alrededor de 384.000 toneladas de carne de cerdo, marcando un aumento del 0,6% interanual y registrando
un récord. De esta manera, la oferta porcina crece por decimoquinto ano consecutivo en la Republica Argentina. Esta
produccion implico una faena de 4,1 millones de cabezas en los primeros seis meses del ano.
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Produccion de carne porcina en el primer semestre
@BCRmercados en base a SAGyP
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@) Economia
Faena y produccion: El delicado equilibrio entre
sostener la oferta de carne y recomponer stock

ROSGAN

En esta 2" mitad del ano los numeros de faena aun no muestran senales de moderacion. Por el
contrario, los datos correspondientes a los primeros 7 meses del ano confirman una faena
ligeramente superior a la del 2024, con unos 7,85 mill. de cabezas faenadas

RO ncio 12 D5 AGOsTO DE 2025 Lote de noticias
DFE ROSARI

Los numeros del momento Mundo de las carnes

L]
+10% Chile
Crecit el niimero Suspenden la importacién
de animales faenados de carne y reproductores de la
en julio. Patagonia tras desconocer el

status sanitario de la regién.

Mota de [a semans

Faena y produccion:
El delicado equilibrio entre sostener

la oferta de carne y recomponer stock.

Al proyectar los proximos meses, de acuerdo con el comportamiento historico de la faena en esta etapa del ano —
cuando la oferta de animales terminados suele ser mayor—, deberiamos estar finalizando el ciclo con un numero muy
similar al registrado el ano pasado, cercano a los 14 millones de cabezas, lo cual nos aseguraria una oferta de carne en
torno a los 3,2 millones de toneladas.

Lo cierto es que, de confirmarse esta cifra, seria el tercer ciclo consecutivo con faenas por encima de los niveles de
equilibrio, comprometiendo un ano mas la recomposicion del stock.
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En términos de produccion de carne, el otro factor clave sigue siendo la cantidad de kilos que se logre agregar a cada
cabeza destinada a faena.

Esto resulta particularmente importante para lo que resta de este ano y el primer tramo del proximo, dado que la oferta
de animales para engorde ya esta limitada por la cantidad de terneros logrados este ano, que abasteceran la faena como
novillitos y novillos en el corto y mediano plazo.

Por lo pronto, la faena de este ano revela un dato interesante en lo que respecta a los novillos. En los primeros siete
meses (enero-julio), la faena de esta categoria de machos crecio un 12% respecto de lo registrado un ano atras,
totalizando cerca de 650 mil novillos.

Este aumento contribuye a sostener el incremento del 2% en la produccion de carne registrado este ano, a pesar de
haberse faenado un numero similar de cabezas. En efecto, con una faena de machos un 2% superior a la del ano pasado,
la participacion de los novillos también aumento 1,5 puntos porcentuales, ubicandose en el 15,7%. Esto implica, en
promedio, entre 45y 50 kilos adicionales por res, en comparacion con la faena de novillitos.

Y esto sin considerar aun el potencial de crecimiento en el peso de faena que ambas categorias todavia presentan.
Actualmente, el peso promedio de faena en novillos alcanza los 287 kilos por res en gancho, mientras que en novillitos se
situa en 239 kilos.

Sin duda, este incremento en los pesos de faena — que, respecto del ano pasado, se observa en todas las categorias: 1%
en machosy 1,4% en hembras— responde a mejores condiciones de recria y engorde pastoril.
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En efecto, de los 7,2 millones de terneros que salieron de los campos de cria en estos primeros siete meses del ano, el
23% fue destinado directamente a feedlot, mientras que el 77% restante ingreso a sistemas de recria a campo, una
proporcion que en Los ultimos dos anos habia caido significativamente producto de la sequia y que a partir de este ano
lentamente comienza a recuperar terreno.

. . T T T e e Ty " T
FOS Aestinaaos a req« d Pastorl 1

Fuente de datos: SENASA.

5%
85 78,4%

2020 2021 2022 2023 2020 2025

Sin embargo, el aporte del feedloten la etapa final de esos animales recriados también es un factor clave en la
produccion de carne. Esto se refleja en la creciente participacion del feedlotdentro de la oferta de animales que llegan a
faena, lo que redunda en un mayor control y una mejor calidad de terminacion.
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Fuente de datos: SENASA/DNCCA.
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36,2%

No obstante, el punto clave a considerar aqui es que, mas alla de los logros que lentamente se estan registrando en
aumentos de peso y productividad del rodeo, los numeros actuales de produccion aun no contemplan una posible
retencion de hacienda, en especial de hembras.

Si bien la faena de vacas ya ha comenzado a ceder respecto de los ultimos dos anos de intensa extraccion forzada por las
condiciones climaticas, esta tendencia aun no se refleja en la categoria vaquillonas. En lo que va del ano, la faena de
vaquillonas crecioé un 6%, lo que se suma al incremento del 10% acumulado en los ultimos tres anos, que redundo en
unos 800 mil vientres menos en el stock.

En definitiva, por el momento, la moderacion necesaria en la faena de vaquillonas no se esta registrando. De producirse,
exigira un mayor esfuerzo de todo el sector en pos de mejorar la productividad del rodeo en sus dos dimensiones: la
produccion de animales y la produccion de kilos por animal en stock, con el objetivo de evitar una restriccion en la oferta
de carne durante los proximos ciclos.
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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 nAE 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 Al £ 7.5 2,9 7.2
IMPORTACIOMES Mill tn 5B 7.4 6,0
PRODUCCION Mill tn 42,9 50,0 49.5
OFERTATOTAL il tn 56,0 60,4 62,7
CONSUMO INTERNO Mill tn 427 486 46,9
Crush Mill tn 370 43,5 42,2
Extr. por solvente il tn 35,8 42,0 40,8
Semilla, balanceados y otros il tn 5,9 31 4,7
EXPORTACIOMES il tn 5.9 4,6 8,0
DEMAMNDA TOTAL Milltn 48,7 53,2 54,9
STOCK FINAL il i 7,3 7,2 7.8
Ratio Stock/consumo ] 15% 13% 14%

Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Economicos - BCR
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