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OFERTA'Y DEMANDA
PROYECTADA

Trigo: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

El volumen de soja que China se comprometio a comprar a EE. UU. va en linea con el

promedio y Chicago perdio impulso. La siembra de maiz temprano cubric 3,6 M ha en
Argentina, un récord historico. Los embarques de trigo se mantienen robustos.

e Economia

Panorama del financiamiento agricola: como

cerro la campana 2024/25
Franco Ramseyer - Emilce Terre - Julio Calzada

Los productores invirtieron US$ 13.821 millones en la
campana 2024/25: 30% con capital propio y 70% con
financiamiento externo: de este ultimo, el 66% provino del
sector comercial, y el 36% del sector bancario y mercado
de capitales.

e Economia

La propuesta de salvaguardia para productos
agricolas de la UE: una medida contra el

espiritu del acuerdo
Guido D'’Angelo - Patricia Bergero

La Comision Europea impulsa un reglamento que legisla
unilateralmente salvaguardias en productos clave

(carnes, maiz, biodiesel) ya negociadas en el Acuerdo con

Mercosur, facilitando cierres de mercado y
contradiciendo el espiritu del acuerdo.
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Maiz: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Soja: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Economia

/Qué condiciones se avizoran para el

financiamiento de la campana 2025/267?
Franco Ramseyer - Emilce Terre - Julio Calzada

Las tasas en ddlares para 2025/26 oscilan principalmente
entre 8,5% y 12,5%, aunque pueden ir por encima de este
rango si el financiamiento es a mayor plazo. Se destaca
un claro predominio del financiamiento en dolares y
escaso credito en pesos.

Economia

ELICA-ARG presentd una variacion mensual

del -0,01% en septiembre
CICEc

En un escenario similar al del mes previo, se evidencian
valores positivos en cinco de los diez indicadores que
integran el ICA-ARG.
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e Economia

Nuevo escenario politico: Oportunidades para planificar la ganaderia en el largo plazo
ROSGAN

Tras el resultado electoral, el escenario politico comienza a despejarse luego de meses de incertidumbre, para dar paso a
un terreno mas estable desde lo politico, aunque aun demandante en materia economica.
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.?\ Reporte del Mercado de Granos

La tregua EE. UU.-China dejo gusto a poco

Franco Pennino - Matias Contardi - Emilce Terre

El volumen de soja que China se comprometio a comprar a EE. UU. va en linea con el promedio y
Chicago perdio impulso. La siembra de maiz temprano cubrié 3,6 M ha en Argentina, un récord
historico. Los embarques de trigo se mantienen robustos.

1- Llegé el anhelado encuentro entre Trump - Xi Jinping y la soja actué como caja de resonancia

La cumbre en Corea del Sur entre Trump, presidente de EE. UU,, y Xi Jinping, primer mandatario de China, cerré con el
compromiso por parte del gigante asiatico de comprar 12 Mt de soja hasta enero y mantener un ritmo de originacién anual
de 25 Mt durante los préximos tres anos.

Considerando que las ventas a China representan el 56% de las exportaciones de poroto de soja para los
norteamericanos, este encuentro fue altamente esperado por los operadores de la cadena de soja global. Si bien los
precios de la oleaginosa se habian visto impulsados por la posibilidad de llegar a un acuerdo, una vez dado a conocer el
mismo el impulso alcista se desinflo.

Sucede que los 12 Mt de compras anunciados desde aqui hasta enero se encuentran en linea con los desembarcos
habituales de soja americana en estos meses. En efecto, dejando afuera el periodo de la primera guerra comercial, el
promedio de los ultimos 10 afios es de 16 Mt, con un maximo de 20 Mt en la campafa 2020/21 y un minimo de 10 Mten la
2023/24. Mientras tanto, Estados Unidos se perdio las ventas de los primeros dos meses de su campana, septiembre y
octubre, cuando habitualmente le despacha alrededor de 8 Mt. Ello explica el sabor amargo que deja el acuerdo y la
evolucion que mostro el precio de referencia de la soja en Chicago.

Especificamente, con el aire de optimismo generado durante la previa el precio de la soja en Chicago alcanzé maximos
desde julio del afo pasado, rompiendo el techo de US$ 400/t Sin embargo, ya para la rueda del jueves cuando se
anuncia el acuerdo el futuro por el poroto solo subio un 1%.
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Soja: embarques desde Estados Unidos a China Sep-Ene de

cada ciclo /S
@BCRMercados en base a USDA
B Sep-Oct ® Nov-Ene "-3.\:__*-

Millones de toneladas

25/26%  mmmmmesmeeemesesmner

* Sepin las afirmaciones del Secretario del Tesoro de los Estados Unidos

35

Con relacion al compromiso de China de originar anualmente 25 Mt de soja en el mercado americano, este guarismo
también queda por debajo del promedio de los ultimos afios. En la Ultima década, EE. UU. embarco una media de 30 Mt al
ano con destino a China (excepto el ano de la primera guerra comercial). Hoy los farmershan encontrado un crecimiento
importante de su mercado interno, impulsado por la industria de biodiesel (ver), compensando parcialmente la menor

participacion en el mercado chino.

De la mano de la suba del poroto, es de destacar que las expectativas en torno al acuerdo también traccionaron los
precios de la harina de soja, que escalaron un 15% durante octubre tocando su valor mas alto desde marzo.

La suba de la harina en el mercado internacional repercutio sobre los precios de exportacion de Argentina, y el FOB para
embarques desde el Up-River durante diciembre llego a negociarse en US$ 340/t un 16% mas que durante principios de
mes y maximos desde marzo, cuando treinta y seis dias atras habia caido hacia minimos en quince anos.
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Complejo Soja: evolucion de precios relativos FOB
@BCRMercados en base a J.). Hinrichsen y Agrosud. Precios Spot
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El aumento del precio de la harina mejord el margen bruto de la industria dando impulso a la Pizarra Rosario, que volvié a
la zona de los US$ 340/t Mientras tanto, el ritmo de comercializacion interna logré romper la barrera de las 100.000
toneladas diarias, luego de la virtual paralizacion pre eleccionaria en las ultimas dos semanas.

2- Al 31/10 se sembraron 3,59 Mha de maiz

La campana 2025/26 de maiz se postula para romper el récord de produccion y superar las 60 Mt del cereal, siempre que
el clima acompane. En efecto, excelentes condiciones hidricas como hace afios no se veian potenciaron la intencién de
siembra para este ciclo y el avance del 35% a la fecha ya corre en maximos de siete afios y resulta 11 p.p. superior al del

afno pasado.
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Avance de la siembra de maiz en Argentina
@BCRmercados en base a SAGyP
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Tal como se destaco en informes anteriores, la intencion de siembra resultd especialmente apuntalada para las
variedades tempranas de maiz, que se destacan por un potencial de rinde mas alto (aunque mas variable) que el maiz
tardio. Esta estrategia agronomica permitiria, ademas, compensar con kilos los flacos margenes que se proyectan en la

campana.

En este contexto, junto con el mes de octubre se va dando por cerrada la ventana de siembra de maiz temprano. Segun
reporta SAGyP, a la fecha se sembraron 3,59 millones de hectareas de maiz temprano correspondientes a la campaina

2025/25, un récord historico.
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Siembra de maiz temprano en Argentina

@BCRmercados en base a SAGYPy estimaciones propias
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3- El trigo, surfeando entre la abundancia de ofertay el ajuste de precios

Para finalizar con el trigo, se destaca la robustez del mercado exportador de la segunda mitad de la campana. En efecto,
entre diciembre y octubre se embarcaron 11,2 millones de toneladas, 57% por encima de la campafa anterior y 12% mayor
al promedio de los ultimos ocho afios.

La tan favorable dindmica de embarques tiene mucho que ver con la competitividad del trigo argentino. Los precios FOB
locales mas bajos facilitaron a los exportadores concretar mas negocios hacia afuera. Si centramos nuestra atencion en la
segunda mitad de la cosecha -meses de junio hasta octubre- los guarismos de exportacion son los segundos mas altos
del siglo, solo superados por los de la campana 2011/12.
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Exportaciones de trigo entre dic-oct de

cada campana comercial
@BCRmercados en base a INDECy NABSA
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Sin embargo, como consecuencia de los bajos precios, en valor las exportaciones de diciembre a octubre ultimo es tan
solo 15,4% mayor a la campana previa.
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eEconomia
Panorama del financiamiento agricola: como
cerro la campana 2024/25

Franco Ramseyer — Emilce Terre - Julio Calzada

Los productores invirtieron US$ 13.821 millones en la campaia 2024/25: 30% con capital propio y
70% con financiamiento externo: de este ultimo, el 66% provino del sector comercial, y el 36% del
sector bancario y mercado de capitales.

Cada ano, los productores agricolas de la Republica Argentina realizan importantes desembolsos de capital para poner
en marcha las actividades de siembra: estas erogaciones incluyen la compra de insumos como semillas, fertilizantes y
agroquimicos, y todos los movimientos necesarios para llevar adelante las siembras y las pulverizaciones.

A diferencia de otras actividades, los ingresos en el sector agricola se materializan muchos meses después de realizadas
las inversiones, dado el tiempo de desarrollo de los cultivos que requieren los cultivos hasta su cosecha. Es por ello por
lo que la obtencion de financiamiento es una piedra angular para el correcto funcionamiento del sector.

En el presente informe, a partir de consultas de datos estadisticos y de exhaustivas entrevistas a diferentes agentes
relevantes del sector, se realiza una estimacion de cuales fueron las principales canales mediante los cuales se financio la
campana agricola 2024/25

) Financiamiento de la campafia agricola 2024/25

En la campana agricola 2024/25 los productores habrian realizado inversiones directas por US$ 13.821 millones. Dicho
monto surge de considerar los gastos de insumos, siembra y pulverizacion para soja, maiz, trigo, sorgo, cebada y girasol.

1. Capital propio

En primer lugar, se estima en base a las consultas realizadas que el financiamiento de la inversion con capital propio
habria rondado el 30% del total. Es decir que en la campana 2024/25, los productores habrian realizado un desembolso
de aproximadamente US$ 4146 millones de sus propias carteras.

: Ori
Totala | Origen | Porcen- e
de los

Financiar | de los taje FINANCIAMIENTO CON FONDOS DE TERCEROS

. . Fondos
(mil. ugs) | Fondos |estimadof . .\
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2. Financiamiento de terceros

El importe financiado con capital propio deja un saldo aproximado de US$ 9.675 millones que se habria sido financiado
por terceros. Una parte de este financiamiento se canalizo a traves de los bancos; otra en el Mercado Argentino de
Valores (MAV), y también una buena parte del crédito se hizo dentro del circuito comercial, mediante acuerdos con
corredores, acopios, cooperativas, proveedores de insumos, tradersy mutuales.

2.1.Bancos y Mercado Argentino de Valores SA.

El 34% del financiamiento total, es decir, US$ 3.325 M, se estima habria sido realizado a través de créditos bancarios y del
MAV (Mercado Argentino de Valores SAA, con sede en Rosario en el edificio de la Bolsa de Comercio de Rosario. Se
habrian utilizado los siguientes instrumentos:

- Tarjeta agro: estas tarjetas de crédito estan disefadas teniendo en cuenta las caracteristicas de la produccién agricola, y
permiten a productores comprar insumos y maquinarias al momento de la siembra, difiriendo su pago hasta que llega la
cosecha, con vencimientos que se adaptan a los ciclos productivos de Los principales cultivos. En el ciclo 2024/25 se
habrian financiado alrededor de US$ 219 M mediante este instrumento, lo que representa el 7% del total del sector.

+ Descuento de chequesy pagarés:. Los bancos ofrecen una tasa de descuento por el adelanto de fondos de chequesy
pagares que le entregan los productores. Estos instrumentos dieron cuenta del 13% del total del sector, por alrededor de
US$ 433 M.

«  Forwards cedidos: bajo esta modalidad, las entidades bancarias adelantan fondos a los productores por forwards, es
decir, contratos de compraventa de granos con fecha de entrega a futuro cuya mercaderia todavia no fue entregada al
exportador o fabrica. El banco recupera el capital y los intereses del préstamo cuando el exportador/fabrica recibe los
granos que le envia el productor y paga el monto total de la operacion de compraventa. EL importe financiado con este
mecanismo fue cercano al de las tarjetas agro, por aproximadamente US$ 218 millones, alrededor de un 7% del total.

+ Préstamos bullet los préstamos de pago integro, también conocidos como bullet, son un tipo de financiamiento en el
cual el monto total del préstamo, incluyendo el capital y los intereses, se paga en un unico pago al final del plazo
acordado. Esto permite al prestatario manejar mejor su flujo de efectivo hasta la fecha de vencimiento. Esta fue la
alternativa bancaria mas utilizada, cubriendo aproximadamente el 21% de los préstamos totales, sumando US$ 682 M.

+ Préstamos hipotecarios y prendarios; en la campafa 2024/25, el 16% del financiamiento bancario y del mercado de
capitales (aproximadamente US$ 542 M) se canalizo mediante garantias reales. Esta modalidad, que incluye préstamos
hipotecarios (respaldados por inmuebles) y prendarios (colateralizados con bienes muebles como maquinariasy
equipos), permite al productor acceder a financiamiento de largo plazo y con tasas mas competitivas que las ofrecidas en
créditos no garantizados.
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« Acuerdos en cuenta corriente: estos acuerdos estan disefiados para cubrir necesidades de liquidez inmediatas.
Permiten al productor disponer de fondos por encima de su saldo en cuenta corriente (generando un sobregiro) hasta un
limite fijado. Es un instrumento agil para la obtencion de fondos. Dieron cuenta del 6% del total del sector, por alrededor
de US$ 209 M.

+ Préstamos con convenio para la compra de insumos: mediante diferentes plataformas los productores agropecuarios
pueden acceder a multiples opciones de crédito para la adquisicion de insumos, a traves de convenios con las empresas
que los proveen. Se estima que en la campana 2024/25, esta modalidad habria representado el 8% de todo el
financiamiento bancario y del mercado de capitales, por un importe estimado en US$ 251 M.

+ Otraslineasy financiamiento en el Mercado Argentino de Valores: el 23% del financiamiento restante se realizé con
otras lineas bancarias y a traves de los instrumentos del MAV, donde se destacan los pagares, cheques de pago v diferido
y facturas de crédito electronicas. Todo esto sumoé alrededor de US$ 771 M en el financiamiento de la campana 2024/25.

2.2. Crédito comercial

Como es habitual en el sector agricola, la mayor parte del financiamiento del sector ha provenido de los creditos
comerciales en la campana 2024/25. Estos son los préstamos otorgados por acopios, cooperativas, corredores,
proveedores de insumos, exportadores y mutuales, entre otros agentes de la cadena. Este tipo de financiamiento habria
representado el 66% del total de los créditos que terceros les asignaron a los productores, equivalente a
aproximadamente US$ 6.350. La distribucion se estima de la siguiente manera:

El 55%, es decir, US$ 3.492, habria sido realizado con corredores, acopios y cooperativas. Se utilizan cuentas corrientes
en dolares, acuerdos con pago en especie, y préstamos contra la cesion de forwards, pagarés o cheques de pago
diferido, entre otros.

El 40% del financiamiento de terceros se realizd con proveedores de insumos y exportadores. De acuerdo con las
fuentes consultadas, la mayor parte del crédito habria sido en dolares, y contra forwards como garantia.

Alrededor del 5% del credito de terceros se habria realizado a traves de mutuales. Esta modalidad es mas frecuente en
localidades pequenas, a traves de distintos instrumentos tales como negociacion de cheques, préstamos con hipotecas,
entre otros.

Pag 12

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde 2 DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
) 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 bajoel N® 112165763, pue producido de manera total o parcial citande come fuente Informative
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 15 -7824




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

ISSN 2796-7824

ANO XLIV - Edicién N° 2218 - 31 de Octubre de 2025

eEconomia
;Que condiciones se avizoran para el
financiamiento de la campana 2025/267?

Franco Ramseyer - Emilce Terre - Julio Calzada

Las tasas en dolares para 2025/26 oscilan principalmente entre 8,5% y 12,5%, aunque pueden ir por
encima de este rango si el financiamiento es a mayor plazo. Se destaca un claro predominio del
financiamiento en dolares y escaso crédito en pesos.

¢A qué tasas se esta financiando la campaia 2025/26?

La campana 2025/26 avanza a paso firme en Argentina. Con una produccion de trigo que podria acercarse al record de la
campana 2021/22, siembras de maiz temprano que rompen récords de avance y muy buenas condiciones hidricas en
términos generales.

Esta campana requerira una gran inversion por parte de los productores, estimada en US$ 13.915 millones Frente a esta
importante necesidad de fondos, el financiamiento resulta crucial. Esta nota tiene por objetivo relevar cuales son las tasas
de mercado a la fecha, en las alternativas crediticias que tienen los productores agricolas: a traves de los bancos,
mercado de capitales y sector comercial.

Tasas bancarias: perspectivas de cara al financiamiento de las siembras de la nueva campafa 2025/26

El siguiente cuadro resume las tasas de interés nominales anuales (TNAV) vigentes, tanto en pesos como en dolares,
surgidas de un relevamiento directo con las principales entidades bancarias que operan con el sector agro. Un punto
clave que se menciona, a nivel general, desde estas instituciones es que la gran mayoria de los préstamos se estan
realizando en dolares, mientras que el financiamiento en pesos es acotado, dado que las tasas se mueven en rangos
considerablemente superiores a las expectativas de inflacion (a modo de referencia, de acuerdo con el Relevamiento de
Expectativas de Mercado que realizo el BCRA en septiembre, la expectativa de inflacion a 12 meses promedia el 21,9%).
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Rango de tasas de financiamiento bancario por instrumento

I

Acuerdos en cuenta corriente 80% - 91% - 30 - 180 -

Préstamos de pago integro (bullet) 66% - 93% 9,5% - 11% 130 - 365 180 - 365
Préstamos con convenio para compra de insumaos - 8,5% - 9,0% - 180
Descuentos de cheques y pagarés 583 - 0% - 30 - 180 -
Prastamos prendarios e hipotecarios 44% - 85,5% 10,5% - 12,5% 730 730
Tarjetas para el agro 4532 - 04% - 360 -
Forwards cedidos . 9% - 11% - 120 - 360
Créditos para compra de maguinarias y equipos - 15,0% - 15,5% - 1080

* Datos @ cctubre de 2025
Fusnte; @BCRmercados en bose a encusstas realizodas a instituciones bancorias

Financiamiento en pesos

El sector bancario ofrece un abanico de instrumentos en moneda local con una marcada variabilidad en sus costos
financieros, expresados en Tasa Nominal Anual Vencida (TNAV):

 Acuerdos en cuenta corriente: Los plazos varian de 30 a 180 dias, con tasas en pesos que oscilan entre el 80%y el 91%
anual.

-Descuentos de cheques y pagarés: Para plazos similares (30 a 180 dias), el descuento de valores se ubica en un rango de
TNAV del 58% al 80%.

-Tarjetas para el agro: Siendo una opcion muy utilizada para la compra de insumos, las tarjetas agropecuarias manejan el
rango mas amplio de financiamiento, yendo del 45% al 94% de TNAV, con plazos de hasta 360 dias.

Préstamos de pago integro (bullet): Para financiamiento a mediano plazo (180 a 365 dias), las tasas de interés de los
préstamos bullet se sittan entre el 66%y el 93% de TNAV.

Préstamos prendarios e hipotecarios: Son lineas a mayor plazo (730 dias) e implican garantias reales. Las tasas varian
entre el 44%y el 85,5% anual.

Financiamiento en délares

Para las operaciones denominadas en moneda extranjera, que como se menciono previamente son las que mas se estan
utilizando, las tasas y plazos fueron los siguientes;

« Préstamos con convenio para compra de insumos:; Esta es la linea con el costo mas bajo relevado, presentando una
TNAV del 8,5% al 9,0% a 180 dias.

« Forwards cedidos: Con plazos de 180 a 360 dias, este instrumento opera con tasas del 9% al 11% nominal anual vencida.
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+ Préstamos de pago integro (bulled: En su version en dolares, los préstamos bullet (180 a 365 dias) manejan tasas del 9,5%
al 11% anual.

« Préstamos prendarios e hipotecarios: A 730 dias, el financiamiento con garantias en dolares se ubica entre el 10,5% y el
12,5% de TNAV.

« Créditos para compra de maquinarias y equipos: Siendo la linea de mas largo plazo, con una duracion de tres anos o
1080 dias), estos créditos presentan una TNAV del 15,0% al 15,5%.

Tasas en el Mercado Argentino de Valores
Financiamiento en pesos

EL MAV ofrece una gran variedad de instrumentos para acceder a financiamiento en pesos: pagares avalados y directos,
cheques de pago diferido avalados y directos (garantizados y no garantizados), echegs avalados y directos y facturas de
credito electronicas.

Los pagarés son promesas de pago a futuro, cuyo plazo de financiamiento se extiende hasta tres anos. Por su parte, los
cheques de pago diferido son ¢rdenes de pago libradas contra un banco, cuya fecha de vencimiento maxima es de un
ano. Los echeqsson cheques digitales que se negocian 100% de forma electrénica. Por ultimo, las facturas de crédito
electrénicas son un instrumento que permite el cobro anticipado de créditos por ventas, mayormente utilizado en el
segmento PYME.

Los valores “avalados’ son aquellos que cuentan con el aval de una Sociedad de Garantia Reciproca (SGR) u otras
entidades de garantia. El segmento directo garantizado, por su parte, es aquel en el cual los instrumentos estan
respaldados con alguna garantia de mercado, lo que permite disminuir el riesgo para el prestamista. Por ultimo, el
segmento directo no garantizado no cuenta con ninguna garantia asociada, por Lo que el riesgo es mayor y también las
tasas.

La siguiente tabla resume, para cada instrumento y plazo, la banda (limite minimo y maximo) y una tasa promedio de
mercado, ponderada por el monto nominal que se financio a cada tasa. Los datos corresponden a la semana finalizada el
24 de octubre de 2025. Cabe mencionar que este es un relevamiento general de tasas, el cual no se encuentra
discriminado especificamente para el financiamiento al sector agro, sino que contemplan la totalidad de los créditos
otorgados. A pesar de esto, constituye una referencia relevante, ya las tasas a las que efectivamente puedan financiarse
los productores se encontraran dentro de las bandas presentadas.

Tasas de financiamiento en pesos en el Mercado Argentino de Valores

Datos a octubre de 2025
Instrumento TNA minima TNA méaxima TNA promedio*
Pagaré avalado
31-80dias 52.0 60.0 55.8
91-120dias 42.0 61.0 43.6
Pagaré directo
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1-dl dias - 20.0 29,3
31-60 dias 20.0 895.0 59.8
61-75 dias 30.0 84.0 37.0
76 - 365 dias 28.0 125.0 52.8
366-939 dias 45.0 67.0 47.0
Cheque de pago diferido avalado
1-30 dias
31-60 dias 50.0 61.0 50.9
61-90 dias 47.5 53.0 52.5
91-120dias 47.5 57.0 55.4
121-180 dias 47.5 61.0 56.9
181-293 dias 61.0 61.0 61.0
Cheque de pago diferide directo garantizado
1-60 dias 50.0 50.0 50.0
Cheque de pago diferido directo no garantizado
1-30 dias 50.0 67.0 63.8
31-60 dias 53.0 75.0 73.4
61-90 dias 65.0 65.0 65.0
91-141 dias 61.0 61.0 61.0
Echeq avalado
1-30 dias 40.0 75.0 511
31-60 dias 29.0 75.0 50.4
61-30 dias 40.0 75.0 54.1
91-120dias 40.0 75.0 55.9
121-180 dias 40.0 75.0 58.3
181-362 dias 40.0 70.0 60.5
Echeqdirecto
1-30dias 20.0 140.0 58.4
31-60 dias 25.0 145.0 63.2
61-90 dias 30.0 96.0 59.4
91-120 dias 35.0 95.0 66.1
121-180 dias 45.0 85.0 63.8
181-330 dias 55.0 75.0 64.1
331-360 dias 55.0 55.0 55.0
Factura de crédito electronica directa
1-30 dias 46.0 140.0 51.3
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31-60 dias 49.0 84.0 54.6
61-75dias 56.0 65.0 60.2
Fuente: BCR - DIYEE en base a datos del MAV

* Promedio penderado segin el monte de financiamiento

Financiamiento en délares

El MAV también ofrece la posibilidad de financiarse con tasas en dolares, lo cual puede realizarse con pagares avalados,
pagarées directos y facturas de crédito electronicas. EL siguiente cuadro resume las tasas minimas, maximas y promedio
diferenciadas por instrumento y plazo.

Tasas de financiamiento en délares en el Mercado Argentino de Valores

Datos a octubre de 2025

Instrumento TNA minima TNA maxima TNA promedio*
Pagaré avalado

1-90 dias 7.5 12.0 9.1
91-180 dias 8.0 14.0 10.1
181-270 dias 6.0 11.5 8.4
271-360dias 9.0 12.0 10.0
361-450 dias 9.0 12.0 10.1
Pagaré directo

1-90 dias 0 29 1.7
91-180dias 0 29 10.7
181-270 dias 0 31 12.1
271-360 dias 5 29 15.0
361-450 dias 5 29 9.0
451-1.091 dias 5 29 10.4

Factura de crédito electrénica directa
1-30 dias 5 12 10.9
31-60 dias 4 4 4.0
61-126 dias B 10 8.7

Fuente: BCR - DIYEE en base a datos del MAV

* Promedio ponderado segun el monto de financiamiento

Sector comercial

De acuerdo con entrevistas realizadas a distintos agentes del sector, la tasa de financiamiento brindada por corredores,
acopios y cooperativas estaria oscilando en torno al 0,5% mensual en dolares. En algunos casos puntuales, podrian
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ofrecerse tasas inferiores para financiar la compra de insumos. En términos generales, los préstamos estan respaldados
con contratos forward o con pago en especie, aunque también podrian recibirse otros instrumentos en garantia.

Por otra parte, la tasa de proveedores de insumos podria ubicarse en torno del 8,5% - 10,0% anual en dolares. En general,
se realizan préstamos contra un contrato forward como garantia. Cabe mencionar que las necesidades de fondos de
algunos proveedores podrian haber incentivado algunos préstamos en pesos por debajo del 30% de TNA en casos muy
puntuales, aunque esto no constituye la norma del mercado, en donde el financiamiento se esta realizando casi
exclusivamente en dolares.
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@ Economia

La propuesta de salvaguardia para productos
agricolas de la UE: una medida contra el espiritu
del acuerdo

Guido D'Angelo - Patricia Bergero

La Comision Europea impulsa un reglamento que legisla unilateralmente salvaguardias en
productos clave (carnes, maiz, biodiesel) ya negociadas en el Acuerdo con Mercosur, facilitando
cierres de mercado y contradiciendo el espiritu del acuerdo.

El mes pasado se publico el texto definitivo del Acuerdo Mercosur — Unién Europea. Resulta interesante remarcar que en
los casi 25 anos transcurridos desde el inicio de las negociaciones se produjo una fuerte aceleracion de las
conversaciones entre el 2016 y 2019 y se cerro la negociacion técnica en 2020. Mas relevante por destacar es que en
2023 se reabrio una segunda fase de negociacion centrada en demandas de sostenibilidad a instancias de la UE y que
concluyo con la firma del acuerdo en diciembre de 2024. Es decir, que las condiciones del mismo se terminaron de pactar
hace menos de un ano.

El capitulo 7 del acuerdo se dedica exclusivamente a hacer énfasis en espacios de dialogo e intercambios de informacion
entre las cadenas agroalimentarias, con el fin de "fortalecer la confianza y los entendimientos mutuos” a lo largo de las
cadenas de cada uno de los paises integrantes de ambos bloques economicos. Los temas de intercambio abarcan desde
bienestar animal hasta resistencia antimicrobiana, pasando por biotecnologia agricola y seguridad alimentaria.

Seguidamente, el capitulo 8 desarrolla las medidas de defensa y salvaguardia del comercio que pudieran ser necesarias
en el marco del acuerdo. Aqui se destaca la importancia de que la aplicacion de cualquier tipo de medida restrictiva del
intercambio se realice en linea con los acuerdos establecidos en el marco de la Organizacion Mundial del Comercio

(OMCY.

Como bien se destaca apenas iniciado dicho capitulo “Las Partes eximiran el comercio bilateral sujeto a trato preferencial
de la aplicacion de la Salvaguardia Agricola Especial del Acuerdo sobre la Agricultura’ (SGE)2. Una SGE puede activarse
automaticamente y pausar la baja o generar una suba de aranceles cuando los volumenes de importacion de un
producto incluido superan un determinado nivel o si sus precios caen por debajo de un determinado umbral. La
exclusién de dicha salvaguardia de los bienes incluidos en el acuerdo es fundamental para profundizar el acceso a
mercados entre los bloques. Ademas, el didlogo entre partes ponderado en el capitulo anterior es esencial para ampliar
el intercambio entre el Mercosur y la Union Europea.
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Al dejar fuera las SGE, en el acuerdo introduce, con el capitulo 9, las Medidas de Salvaguardia Bilaterales en el comercio.
Alli se desarrollan definicionesy condiciones para la imposicion de este tipo de medidas comerciales si se cumplieran
determinadas condiciones. Las medidas potenciales incluyen una suspension del cronograma de baja de aranceles o una
reduccion temporaria de las preferencias arancelarias. Inclusive, se especifica la duracion de las investigaciones y de la
imposicion de medidas.

Cualquier medida restrictiva del comercio para la agricultura debe analizarse cuidadosamente, en tanto esta rama del
intercambio es esencial en el acuerdo Mercosur - UE. EL 85% de las exportaciones argentinas a la UE son productos de las
cadenas agroindustriales, tomando el promedio de los ultimos 10 afos.

Exportaciones agroindustriales a la Union Europea
@BCRmercados en basea INDECy SECEM
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Por ello resulta de enorme preocupacion el proyecto de Reglamento 2025/0322 elaborado por la Comisién Europea (el
Poder Ejecutivo de la UE) respecto de como implementar salvaguardias bilaterales en materia de determinados
productos agricolas. Con una negociacion ya cerrada desde el ano pasado, este proyecto es especifico en su aplicacion
para el momento en que entre en vigor el Acuerdo de Asociacion entre ambos bloques. Esta propuesta de reglamento va
mas alla de lo acordado en el capitulo 9 del acuerdo, al intentar legislar unilateralmente aspectos especificos de un
mecanismo comercial que ya estaba incluido en el acuerdo negociado entre los dos bloques.
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Por otra parte, en la misma propuesta se menciona la existencia de la Regulacion UE 2019/287, que es un estandar que el
bloque europeo utiliza para todos sus acuerdos bilaterales y que, de hecho, ha aplicado en los alcanzados con Singapur,
Vietnam, Japdn, Nueva Zelanda, Kenia y Chile. Por eso el nuevo proyecto de reglamento, que es especifico para el
acuerdo UE-Mercosur, va mas alla de lo acordado al trabajar detalles en tres aspectos: plazos, disparadores y productos.
En el caso de los plazos, el reglamento acelera los tiempos de la investigacion previa a la decision de aplicar o no
salvaguardia, ya que reduce el maximo de 12 meses establecido en el capitulo 9 del acuerdo a un maximo de 4 meses
para los productos sensibles, y de 6 meses para el resto de los productos.

Se incluye una arbitraria lista de “productos sensibles" sobre los que se podrian aplicar salvaguardias. En ella se
encuentran todos los productos agroindustriales con nuevas cuotas para que el Mercosur amplie sus exportaciones a la
UE: carnes bovina, porcinay aviar; lacteos, maiz y derivados; sorgo; arroz, azucar y derivados, huevos, etanol; biodiesel,
entre otros. Por otra parte, la Comision puede cambiar el listado de “productos sensibles” por propia iniciativa o por pedido
de la industria que se considere afectada. En caso de la aplicacion de salvaguardias, el proyecto incluye no sélo reducir
las preferencias arancelarias o suspender el cronograma de bajas arancelarias sino la directa posibilidad de subir
aranceles.

La maxima arbitrariedad del proyecto esta en los parametros utilizados para considerar que hay indicio de un “dafio
grave" o amenaza de dafo grave a unaindustria europea y que merece el inicio de una investigacion con eventuales
imposiciones de salvaguardias. EL primero es una combinacion de volumen y precio. Si el volumen importado desde el
Mercosur crece al menos un 10% interanual al mismo tiempo que el precio promedio de estas importaciones se ubica al
menos un 10% por debajo que el promedio de precios domeésticos o de productos competitivos, se considerara motivo de
lainvestigacion de “"dano grave” a cualquier industria europea.

El segundo es otra clausula que estipula que con la simple baja del 10% interanual en los precios de importacion
comparados con los europeos también podria iniciarse la investigacion sin que medie necesariamente un crecimiento de
las importaciones. En una salvaguardia general basada en las reglas de la OMC el precio no funciona como disparador; su
introduccion en este proyecto de reglamento es una innovacion bilateral que sirve como "prueba prima facie" para iniciar
una investigacion.

Mas aun, esta propuesta de reglamento permite fundamentar la imposicion de salvaguardias en un amplisimo abanico de
factores de la industria. Ademas del incremento importador y/o sus precios, podrian utilizarse como argumentos los
cambios en industrias de la UE en cuanto al "nivel de ventas, produccion, productividad, utilizacion de la capacidad
instalada, beneficios y perdidas, y empleo”. La lista, segun el propio reglamento, “no es exhaustiva y la Comision podra
tener en cuenta otros factores pertinentes para determinar la existencia de un perjuicio grave o una amenaza de perjuicio
grave, como los stocks, los precios, el rendimiento del capital empleado, los flujos de caja, el nivel de las cuotas de
mercado y otros factores que estén causando o puedan haber causado un perjuicio grave, 0 amenacen con causar un
perjuicio grave a la industria de la Union"

Esinteresante que la propia Comision de la Unién Europea afirma que las cuotas otorgadas al Mercosur generaran
oportunidades para el intercambio sin impactar en el agro europeo. Segun la Comision, el volumen de carne vacuna
otorgado en nuevas cuotas de importacion al Mercosur; es decir, el tamano de la cuota negociada representa el 1,5 % de
la produccion europea. EL volumen de carne aviar es menos del 1,3% de la produccion total de la UE, mientras que la
cuota de arroz es menos del 1,4% del consumo de arroz en el bloque europeo, siendo este deficitario en su consumo de
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este producto. No conforme con ello, cada cuota tiene un cronograma progresivo de aperturas para ir entrando en vigor
segmentadamente.

A partir de simulaciones con modelos de equilibrio general computable, en este mismo 2025 la Direccion General de
Comercio de la Comision Europea publico un analisis con los resultados que acarrearia el Acuerdo Mercosur - Unidn
Europea. La conclusion es que las exportaciones de productos agricolas de la UE al Mercosur aumentarian al 2040 en casi
1200 millones de euros con respecto a los niveles actuales, mientras que las importaciones de productos agricolas desde
el Mercosur aumentarian en 2.000 millones de euros. Los grandes ganadores en las exportaciones europeas serian
productos lacteos (+102%), bebidas (+54%), frutas y vegetales (+37%) y aceites vegetales (+21%).

Se ha ponderado en otros articulos el potencial impacto del Acuerdo Mercosur - Union Europea sobre el Complejo Soja,
sobre Santa Fe y sobre la agroindustria argentina. No conforme con ello, se ha destacado como la relacion entre ambos
bloques economicos ha perdido su impulso en los ultimos tiempos vy que tan estratégicas son los vinculos economicos
con paises miembros de la UE como ltalia, Francia, Alemania y Espafia Sin embargo, esta propuesta representa
imposicién unilateral y un acto contrario al espiritu del acuerdo.

1 Estos son el Acuerdo Anti-Dumping (ADA, relativo a la Aplicacion del Articulo VI del GATT de 1994); Acuerdo sobre
Subvenciones y Medidas Compensatorias (o Acuerdo SMC), Acuerdo sobre Salvaguardias (o Acuerdo SG) y el
Entendimiento Relativo a las Normas y Procedimientos por los que se Rige la Solucion de Diferencias (o acuerdo DSU)

2 Es especial, ademas, porque puede aplicarse sin que sea necesario demostrar que se esta causando un dafio grave a la
industria nacional del pais o bloque en cuestion. Si bien en la practica la salvaguardia agricola especial se ha utilizado en
relativamente pocos casos, ya que se la considera una herramienta relativamente ‘antigua’ la UE, como bloque y
sumando las solicitudes individuales de sus paises miembro, es el principal solicitante de dicha salvaguardia, con 1346
solicitudes, el 22% del total. Aparte de la UE o cualquiera de sus paises miembro, que lo aplico para proteger cereales y
carnes avicolas, en las ultimas dos decadas las SGE han sido mayoritariamente aplicadas por EE. UU. para proteger azucar
y lacteos y para la proteccion de las carnes porcinas y vacunas por parte de Japon y Corea del Sur.
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EL ICA-ARG presento una variacion mensual del
-0,01% en septiembre

CICEc

En un escenario similar al del mes previo, se evidencian valores positivos en cinco de los diez
indicadores que integran el ICA-ARG.

Entre ellos se destacan la produccion agricola, las importaciones y las remuneraciones totales a los empleados
registrados del sector privado. En contraposicion, como puntos negativos resaltan caidas persistentes en la actividad
industrial, la construccion y la recaudacion nacional, ademas del deterioro en el empleo registrado durante los ultimos
meses.

Grafico 1 | indice Compuesto de Actividad Econdémica (ICA-ARG).
indice, base 2004=100. Ultimo dato disponible: septiembre 2025.

Fuente: Centro de ||"|'.'E'5'I'E_Jtlﬁl‘l del Ciclo Econdmica (CICEE),

170 -
201117 201305 2015.07 <0111 2022.05

150 - - [ . - .

2008.04 i ‘
130 -
110 -
1994.11
a0 -

189510
ol 2002.08

o +—mm 0 R . | = B B

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2004 OLG6 201E 2000 2022 2024

Recesiones Expansiones —ICA - ARG * Cambios de fase del ciclo

Pag 24

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario
DIRECTOR: Dr. Julio A. Calzada

Direccion de
Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

Il.lformaCI'Dn.eS y \ 2 DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos & DE ROSARIO iyee@ber.com.ar | wwwbcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pued reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 1SS! -7824




Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XLIV - Edicién N° 2218 - 31 de Octubre de 2025

1. Indicadores del ciclo econémico argentino

EL ICA-ARG sintetiza informacion comparable de diez indicadores econdmicos que abarcan amplios sectores de actividad
y tienen una naturaleza de series coincidentes. Todas las series fueron filtradas por estacionalidad y valores irregulares
extremos; las series nominales, ademas, fueron previamente expresadas en términos reales. Las ultimas variaciones
mensuales de estos indicadores se presentan en la Tabla 1, y la Tabla 2 presenta los datos correspondientes a las

variaciones interanualest.

Al analizar la Tabla 1, se observa que la mitad de los indicadores presentan variaciones positivas, mientras que, en la Tabla
2 se percibe que seis de los diez indicadores se encuentran por encima del nivel registrado un ano atras.

El producto de los principales cultivos extensivos presentd una variacion del 0,7% mensual en septiembre, gracias a los
buenos resultados de la campana de maiz, que se encuentra practicamente finalizada. La tasa de cambio interanual se
ubico en el 37,8%, debido a la baja base de comparacion de la campana pasada, en la cual el maiz tardio tuvo serios
inconvenientes por el spiroplasma. Para los proximos meses, las perspectivas de la cosecha fina resultan muy auspiciosas,
con un trigo que se estima en niveles cercanos al récord de la campana 2021/22; y una cosecha gruesa que inicia las
siembras con perfiles recargados después de un invierno que dejo lluvias muy por encima de la media historica.

La produccion industrial, por su parte, extiende su desempeno negativo por séptimo mes consecutivo, aunque se destaca
un aminoramiento de la caida en los ultimos dos meses. La variacion mensual de septiembre fue de -0,2%, mientras que la
comparacion con igual mes del ano pasado evidencia una contraccion del 3,1%. A Lo largo de 2025, la mayoria de los
sectores industriales presentan un retroceso, con algunas excepciones entre las que se encuentran en sector
alimentario, la refinacion de petroleo y el sector de productos quimicos.

La actividad de la construccion tuvo una nueva variacion mensual negativa, la quinta de manera consecutiva, con una
caida del 0,8% en el ultimo mes. Sin embargo, la tasa de cambio interanual continta en terreno positivo, con un 1,4% en
septiembre. A lo largo del ano se consolidd un panorama en el cual la evolucion de los precios finales de los inmuebles
no acompano Los altos costos de construccion, lo que implica limitaciones para que Los proyectos privados compensen la
menor actividad de la obra publica nacional.

Las importaciones totales de bienes acumulan su tercer mes de crecimiento, luego del traspié que sufrié la serie en mayo
y junio. En la ultima medicion las importaciones aumentaron un 1,9%, mientras que la comparacion con septiembre del
ano pasado da cuenta de una variacion del 14,8%. Por otro lado, las exportaciones también presentaron signos positivos
los ultimos meses, favoreciendo a la balanza comercial de bienes del pais, que retorno a valores de la segunda mitad de
2024.

Las ventas minoristas, que presentaban un escenario contractivo notorio, muestran una variacion positiva en la estimacion
para el noveno mes del ano, del 0,2%. La variacion interanual estimada es del -5,4% y el nivel de la serie continta por
debajo de los minimos del ano pasado. En septiembre, la recuperacion estimada se debe a un crecimiento en las ventas
en centros de compras, acompanadas por electrodomesticos y articulos para el hogar, mientras que las ventas en
supermercados y autoservicios mayoristas continuan en baja.
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Tabla N*1| Tasas de cambio mensuales del ICA-ARG y sus componentes. Ultimos seis meses.

Monitor mensual de actividad economica

Variaciones de series ajustadas por estacionalidad e irregulares
extremos

abr.-25 may.-25 jun.-25 jul.-25 ago.-25 sep.~23

e T

Producto de los principales cultivos extensivos 4.6% -0.3% <5.4% 59% 0.7%
Produccion industrial -0.7% -0.7% -1.0% -0.3% -0.2%
Actividad de la construccidn 0.4% -0.5% -0.4% -0.8% -1.6% -0.8%
Importaciones totales de bienes 0.0% -1.9% =2.0% 0.2% 2.3% 1.9%
Ventas minoristas * -0.5% _ -0.4% 0.2%
Patentamientos de vehiculos nuevos 3.9% 0.2% =3.0% -1.3% =0.2% -0.5%
Recaudacidn nacional total -1.8% -0.7% -0.2% -0.6%

Asalariados del sector privado registrados ™ 0.0% 0.0% -0.2%

Tasa de entrada al mercado laboral * 2.1% 3.3% -1.2% -0.7% 2.5%
Remuneracion bruta total Real Sec. Priv. Reg.* -0.4% =0.7% =1.0% 0.0% 0.5% 0.1%

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

Los patentamientos de vehiculos nuevos volvieron a caer en la medicion mensual, -0,5% en septiembre, que constituye
el cuarto mes negativo del indicador. A pesar de la merma de los ultimos meses, la comparacion con igual mes de 2024
indica un crecimiento del 26,9% y el volumen mensual patentado continua en Llos niveles mas elevados de los ultimos
siete anos.

La recaudacion total del gobierno nacional es otro de los indicadores cuyo deterioro mensual es persistente, con una
caida en septiembre del -2,5%, la séptima de manera continua. Ademas, la variacion interanual muestra un deterioro del
6,7% en comparacion al mismo periodo del ano pasado. Al observar el nivel del monto recaudado el ultimo mes, se
advierte que presenta una magnitud similar a la registrada en el minimo de 2024, lo que implica que entre marzo y
septiembre se perdio toda la recuperacion que se habia logrado durante los once meses previos. Otro aspecto para
destacar es que, en agosto y septiembre la recaudacion por impuestos al comercio exterior (DGA) cayo una vez finalizadas
las disminuciones transitorias en las alicuotas de derechos de exportacion.

El numero de asalariados privados registrados cae por cuarto mes consecutivo, con una variacion estimada para
septiembre del -0,2% mensual y del -0,5% en la comparacion interanual. Se observa que el deterioro de los ultimos meses
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ubica la cantidad de empleos registrados del sector privado en alrededor de 180.000 puestos por debajo del maximo
historico (agosto de 2023).

Tabla N°2 | Tasas de cambio interanuales del ICA-ARG y sus componentes, Ultimos seis meses.

Monitor interanual de actividad economica

Variaciones de series ajustadas por estacionalidad e irregulares
extremos

abr.-25 may.-23 jun.-25 jul.-25 ago.-23 sep.-25

ICA-ARG 6.5% 5.5% 3.9% 2.6% 2.1% 1.9%

Producto de los principales cultivos extensivos -3.0% -5.1% -B.0% -4.5% 18.0% -
Produccidn industrial B6.8% 5.3% 2.2% -0.6% -2.0% -3.1%
Actividad de la construccion 10.7% 10.7% 9.2% 6.1% 2.6% 1.4%
Importaciones totales de bienes 35.2% 33.2% 27.3% 21.6% 18.6% 14.8%

Ventas minoristas "

Patententamientos de vehiculos nuevos

Recaudacion nacional total 6.3% 4.3% 2.7% 2.2% =1.8% -5, 7%
Asalariados del sector privado registrados 0.1% 0.3% 0.2% 0.1% 0.2% =0.5%
Tasa de entrada al mercado laboral * 34.3% 30.1% 24.6% 17.9% 11.6% 9.9%

(*) Ultimo dato estimadao.
Fuente: Centro de Investigacidn del Ciclo Econdmico (CICEC)

Por su parte, la tasa de entrada al mercado laboral volvio a tener un signo positivo en la variacion mensual estimada del
noveno mes del ano, con un 2,5%, luego de tres meses de caidas. En la comparacion con igual mes de 2024 se observa un
crecimiento estimado del 9,9%, equivalente a una suba de 0,18 puntos porcentuales en el nivel de la tasa (paso de 1,75 en
septiembre de 2024 al 1,92 el ultimo mes).

Finalmente, se estima que la remuneracion bruta total de los empleados privados registrados volvié a tener una
recuperacion leve, del 0,1% en el ultimo mes. Asi, en septiembre de 2025 la serie se ubica un 6,3% por encima de igual
mes de 2024.

2. Indicadores del ciclo econémico argentino

En el noveno mes del ano se observa un escenario similar al de agosto, con una tasa de cambio mensual del ICA-ARG
cercanaa cero y algunas senales positivas en indicadores coincidentes. Sin embargo, observando los balances
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trimestrales del indicador, con el dato de septiembre se cierran dos trimestres consecutivos con caidas. Ademas, el indice
de difusion de las series coincidentes disminuyo hasta ubicarse en torno al 25,0%, luego de encontrarse encima del 75,0%
en los primeros meses del ano.

El indice Compuesto Lider de Actividad de Argentina (ILA-ARG) también presenta un deterioro notorio desde febrero. En
septiembre tuvo su séptima variacion mensual negativa consecutiva, con una contraccion del -0,3%.

Gréfico 2 | indice Compuesto Lider de Actividad Econémica (ILA-ARG).
ndice, base 2004=100. Ultimo dato disponible: septiembre 2025.

Fuente: Centro de Investigacidn del Ciclo Econdmice (CICEe).
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De los doce indicadores lideres componentes del ILA-ARG, en el ultimo mes se encuentran cinco con variaciones
positivas: la Base Monetaria, el indice de Precio de Materias Primas de Exportacion, el Gasto de capital del Gobierno
Nacional, el indice de Difusion de Expectativas de Empleo y el sector industrial de productos quimicos. Entre los
indicadores con evoluciéon negativa mas significativa se destacan el indice de Confianza del Consumidor, el indice de Tipo
de Cambio Real Multilateral y los indicadores de los mercados bursatiles.

A pesar de un aminoramiento en la magnitud de la caida en agosto y septiembre, todos los indicadores de seguimiento
del ciclo economico indican un escenario recesivo a partir del segundo trimestre del ano. La alta volatilidad en variables
clave para la economia —particularmente el tipo de cambio y las tasas de interés—, tuvieron un efecto negativo en la
actividad en los ultimos meses, a lo que se sumo la incertidumbre politica propia de un ano electoral.
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Con este ultimo factor despejado después de las elecciones del domingo 26/10, sera necesario consolidar un modelo de
politica econdmica que determine un cambio de expectativas y permita sentar las bases para retomar una senda de
crecimiento de largo plazo.

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

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

3 Indica la proporcion de series coincidentes que mantuvieron variaciones mensuales positivas durante los ultimos seis
meses.
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@ Economia
Nuevo escenario politico: Oportunidades para
planificar la ganaderia en el largo plazo

ROSGAN

Tras el resultado electoral, el escenario politico comienza a despejarse luego de meses de
incertidumbre, para dar paso a un terreno mas estable desde lo politico, aunque aun demandante
en materia economica.

@mmtmmu 28 bE ocTUBRE DE 2015 Lote de noticias
DF AOSARIG
Los numeros del momentol Mundo de las carnes
12 il hi
,8 mil ton. China
Es gl volumen de carne vacuna El stock de carne vacuna
importada en lo que va del afio. importada sigue creciendo,

Con una mayor representatividad en ambas camaras, se espera que —sin mayores dilaciones— el gobierno reinstale el
debate sobre las reformas estructurales que aun se encuentran pendientes en materia tributaria, laboral y previsional. EL
nuevo Congreso debera tratarlas con prioridad, con el objetivo de modernizar el Estado, devolver competitividad al
sector productivo y promover un crecimiento sostenido de la economia real.

En el actual contexto politico y econdmico, la previsibilidad adquiere una relevancia particular para el sector ganadero.
Dada la naturaleza de su actividad, caracterizada por ciclos productivos de largo plazo, contar con un marco estable
resulta esencial para la toma de decisiones estrategicas.
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En este marco, una de las decisiones mas determinantes que enfrenta el productor en esta época del ano es la retencion
de hembras, es decir, definir si las vacas o vaquillonas de reposicion seran incorporadas al servicio o destinadas al
engorde y/0 la venta.

Logicamente, una primeray fundamental instancia dentro de la decision de retencion tuvo lugar, en su momento, al
definir entre la venta de esas terneras como invernada o su recria.

En este sentido, al observar lo sucedido dos anos atras, en 2023, vemos que el porcentaje de terneras que, habiendo
salido de los campos de cria, continuo fuera de los corrales de engorde habia caido significativamente del 75% al 72%.
Curiosamente, esta caida estuvo mucho mas asociada al contexto politico de ese momento —pleno ano electoral— que a
factores climaticos, que si habian sido mucho mas criticos en 2022,

Luego, a partir de alli, en 2024 y 2025 se observa una paulatina recuperacion en la aparente recria de terneras, aunque
todavia no logra alcanzar los porcentajes registrados previamente.

1OVIINIENTO A€ LEIMEras CON AEeSTIND ENEOrQE VS OLI'0S CAMpPpOs e CIla/ Inve

Fuente de datos: tableros dindmicos SENASA
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Asimismo, al analizar la tendencia que marcan los numeros de stock en vaquillonas, se aprecia un comportamiento que
de algun modo, guarda una coherencia loégica con lo observado en terneras.

En téerminos absolutos, el stock de vaquillonas registradas a fin de cada ano ha retrocedido practicamente sin
interrupciones durante los ultimos ocho anos. Sin embargo, en los dos ultimos ciclos, 2023 y 2024, esta tendencia se
acelero, perdiendo cerca de 800 mil cabezas del stock en dos anos. Sin dudas, este retroceso responde no solo al bajo
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nivel de reposicion logrado mediante la recria de terneras, sino también al elevado porcentaje de vaquillonas enviadas a
faena.

Fuente de datos: SENASA, stock ganadero al 31 de diciembre.
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Puntualmente, en todo 2023 se faenaron mas de 4 millones de vaquillonas, es decir, el 52,5% del stock inicial de 7,7
millones, y a fines de ese ano el stock disminuyd en mas de 300 mil cabezas. En 2024, el total faenado practicamente no
se modifico, pero, considerando un stock menor, esto implico una extraccion del 54,6%, lo que se reflejo en la reduccion
del stock en casi 500 mil cabezas.

En 2025, los datos a septiembre muestran un aumento del 4,1% en la faena de vaquillonas, superando los 2,9 millones de
cabezas faenadas, unas 115 mil mas que en el mismo periodo del ano anterior. En efecto, el ultimo dato informado por los
feedlotsal 1° de octubre indica un 3% mas de vaquillonas encerradas respecto de octubre del ano pasado.

De hecho, durante este ultimo trimestre del ano, la faena de vaquillonas tiende a acelerarse precisamente por el mayor
aporte que generan los feedlots durante estos ultimos meses del ano por lo que, de mantenerse este patron de
comportamiento, no estaria alentando una reversion de la tendencia senalada.

En contraste, en el caso de las hembras adultas, las vacas si muestran una ligera tendencia a la desaceleracion de la
faena. Tras los maximos registrados en 2023, con casi 3 millones de vacas enviadas a faena, en 2024 se registré una
disminucion del 11% en la cantidad de animales sacrificados, aproximadamente 330 mil vacas. Esto permitioé reducir a la
mitad la caida del stock observada el ano previo, de 600 mil a 324 mil vacas menos.

Del mismo modo, en lo que va de 2025, la faena de vacas continua descendiendo. De enero a septiembre se faenaron 1,9
millones de vacas, casi 200 mil menos (-9,5%) respecto de Lo registrado en el mismo periodo de 2024.
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Si analizamos la relacion actual de precios entre vaquillonas y vacas, observamos que lentamente comienza a marcarse
una tendencia que refleja la revalorizacion de los vientres para reposicion. Actualmente, reponer un vientre nuevo
prenado cuesta en promedio 1,7 millones de pesos, mientras que una vaca liviana (400 kg) con destino a faena se
comercializa en torno a $1.900 por kilo, lo que equivale a aproximadamente el 45% del costo de reposicion.

En otras palabras, reponer un vientre nuevo tendria un costo equivalente a 2,2 vacas de refugo, mientras que hace un ano
esta relacion erade 2 a1, en linea con el promedio historico para este mes.
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Claramente, esta valorizacion de los vientres nuevos no es mas que el reflejo de los muy buenos valores que viene
registrando la hacienda, aun en un contexto interno hasta ahora altamente incierto y volatil.

En consecuencia, una vez disipada gran parte de la incertidumbre politica y considerando un escenario mundial
excepcional para la carne vacuna, es esperable que el valor de estos bienes productivos tienda a adoptar relaciones
significativamente mas firmes que las observadas hasta el momento.
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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 Mha 6.5 5.5 6.9
Area Cosechada Mha 6.0 o | 6.6
Area Perdida Mha 0.5 0.4 0.3
Rinde t'ha 29 2.8 3.0
STOCK INICIAL Mt 2.3 4.3 4.06
PRODUCCION nE 18.0 14.5 20.1
OFERTA TOTAL A 20.3 18.8 24.2
CONSUMO DOMESTICO Mt 7.0 7.1 7.4
Uso Industria nE .0 B.2 6.6
Semilla y otros usos it 0.9 0.9 0.8
EXPORTACIONES AE 10.5 7.6 11.5
DEMANDA TOTAL At 17.4 14.8 18.9
STOCK FINAL Mt 2.8 4.1 5.3
Stock/Consumo ] 19% 27% 28%

Fuente: Dpto. Estudios Fconomicos - 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
anos 2023/24 2024/25
Area sembrada B.0 10.3 B.3
Area cosechada 6.7 7.7 7.0
Sup. No cosechada 13 2.7 13
Rinde 71.2 68.3 69.3
STOCK INICIAL 33 = A
PRODUCCION 47.7 52.5 48.5
OFERTA TOTAL 52.7 54.9 52.4
CONSUMO INTERMNO 14.2 14.7 14.5
Uso Industrial 4.0 4.0 3.6
Molienda seca 0.2 0.2
Moliend 1.4 0.9
Otras Inc 0.6 0. 0.6
Etanocl L 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 48.0
STOCK FINAL 4.3 3.9 4.4
Ratio Stock/consumo i 8% g2
Fuente: Dir. informaociones y Estudios Econdmicos - BCR {{@BCRmMercado:
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Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

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

Prom. Estimado
5 afios 2023/24 2024/25
Area sembrada 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 0,44 1,25
Rinde gq/ha 27,20 31,2 30.0
STOCK INICIAL il tn 7.5 3.2 7.4
IMPORTACIONES il 5,B 7.4 6,1
PRODUCCION Mill tn 42,9 50,0 49.5
OFERTATOTAL il in 56,1 60,6 63,0
CONSUMO INTERNO Mill tn 42,7 48,6 46,9
Crush Mill tn 37,0 43,5 42,2
Extr. por solvente Mill tn 35,8 420 A0 8
Semilla, balanceados y otros Al tn 29 | 4,7
EXPORTACIOMES Mill tn 5.9 4.6 9.5
DEMANDA TOTAL il in 48,7 53,2 56,4
STOCK FINAL il 1 7.4 7.4 6,6
Ratio Stock/consumo (%) 15% 14% 12%

Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Economicos - BCR
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