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OFERTA'Y DEMANDA
PROYECTADA

IACA: el indice que le faltaba al analisis de la economia argentina

DIyEE - Bolsa de Comercio de Rosario

Trigo: Balance de Oferta 'y
Demanda en Argentina

El flamante indice de Actividad de la Cadena Agropecuaria (IACA) de la Direccién de

Informacion y Estudios Economicos brindara informacion mensual de este sector clave de
la economia argentina, responsable del 20% del PBIy el 60% de las exportaciones.

6 Economia

La actividad de la cadena agropecuaria crecio

4% en un ano
DIyEE - Bolsa de Comercio de Rosario

ELIACA-BCR mostro en octubre un crecimiento interanual
del 4%, aunque se posiciona 0,2% por debajo de
septiembre. La actividad agroindustrial se mantiene en
niveles records y la dinamica del sector exportador crecio
0,6% respecto al mes anterior.

e Economia

IACA-Cultivos: Tras el récord de 2019, clima 'y
vaivenes macro limitaron el crecimiento

sostenido
DIyEE - Bolsa de Comercio de Rosario

La produccion de cultivos en Argentina muestra avances
productivos, shocks climaticos y cambios regulatorios a
lo largo de las ultimas décadas. Su evolucion muestra la
capacidad del sector para crecer, pero también las
limitaciones para sostenerlo.
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Informacionesy

Estudios Econémicos DE ROSARIO
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DE COMERCIO

Maiz: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Soja: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Economia

Evolucion histérica del indice de Actividad de
la Cadena Agropecuaria de la Bolsa de

Comercio de Rosario
DIYEE - Bolsa de Comercio de Rosario

ELIACA-BCR recorre tres décadas del sector agropecuario
argentino, identificando periodos de crecimiento
sostenido, desaceleracion y tramos de alta volatilidad,
donde inciden el contexto internacional, el climay las
politicas macroecondémicas.

Economia

IACA-Agroindustria: Decada y media de menor

crecimiento con mayor volatilidad
DIYEE - Bolsa de Comercio de Rosario

La evolucion de la produccion agroindustrial muestra dos
etapas diferenciadas: desde los '90 al 2010, un
crecimiento sostenido; y desde 2010 a 2025, menor tasa
de crecimiento con mayor volatilidad.
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e Economia

IACA-Agroexportacion: La gema de la balanza comercial argentina
DIyEE - Bolsa de Comercio de Rosario

A fin de medir el desempeno del ultimo eslabon de la cadena, el subindice de exportaciones busca cuantificar la dinamica
de las ventas externas de los complejos agropecuarios, influenciadas por los precios mundiales, la produccion y las
politicas internas.
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@) Economia
IACA: el indice que le faltaba al analisis de la
economia argentina

DIYEE - Bolsa de Comercio de Rosario

El lamante Indice de Actividad de la Cadena Agropecuaria (IACA) de la Direccion de Informacion y
Estudios Econdmicos brindara informacion mensual de este sector clave de la economia argentina,
responsable del 20% del PBl y el 60% de las exportaciones.

La Direccion de Informacion y Estudios Economicos de la Bolsa de Comercio de Rosario (DIYEE-BCR) lanzé esta semana el
indice de Actividad de la Cadena Agropecuaria (IACA-BCR), un indicador de periodicidad mensual que busca resumir la
marcha de este sector clave de la economia argentina, responsable del 20% del PBly el 60% de las exportaciones. El
objetivo del IACA-BCR es reflejar la dindamica mensual del sector agropecuario en relacion con tres gjes: la produccion
primaria de granos (IACA-Cultivos), la produccion agroindustrial (IACA-Agroindustria) y el sector exportador (IACA-
Agroexportacion), cada uno recogido en los tres respectivos subindices. Cabe destacar que no existe un indice elaborado
por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) ni ningun otro organismo oficial o privado que realice un
seguimiento de este sector clave de nuestra economia, como si existe para la produccion industrial pesquera,
manufacturas, produccion industrial, construccion o mineria, entre otros.

Con una frecuencia mensual, el IACA-BCR mide la evolucién de 12 series representativas de la actividad de la cadena
agropecuaria de nuestro pais, a saber: avance mensual de labores agricolas, molienda de soja, molienda de girasol,
molienda de trigo pan, molienda de cebada, faena aviar, faena de bovinos, faena de porcinos, produccion de leche,
produccion de biodiesel, produccion de bioetanol y exportaciones de los complejos agroindustriales. La informacion
sobre la evolucion mensual de las series se obtiene de fuentes oficiales, tales como la Secretaria de Agricultura,
Ganaderia y Pesca (SAGyP), la Secretaria de Energiay el INDEC, y estimaciones propias de la DIyEE-BCR,

Como se ha explicado, el IACA-BCR general se descompone en tres subindices, IACA-Cultivos, IACA-Agroindustria y
IACA-Agroxportacion, en tanto que el subindice de industria, a su vez, se desagrega sectorialmente en: (a) subindice de
faena, (b) subindice de lecheria, (c) subindice de molienda y (d) subindice de biocombustibles.
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fndice de Actividad S, poLsA
IAC Indice de Actividad I-;QE:'“I L —
de la Cadena Agropecuaria WERESS DE ROSARIC

IACA-BCR

IACA-Agroindustria

IACA-Agroexportacién

Subindice de molienda
[

Subindice de faena
[

Subindice de lecheria
|

Subindice de biocombustibles

Para combinar las 12 series (siembra y labores agricolas, molienda de granos, faena de carnes, produccion de
biocombustibles, leche, exportaciones, etc), cada una medida en unidades diferentes, en un unico indice de Actividad de
la Cadena Agropecuaria, estas se ajustan por estacionalidad, se limpian datos atipicosy se calculan sus variaciones
mensuales en términos porcentuales.

Luego cada serie se pondera segun el valor agregado que aportan al Producto Interno Bruto (PIB), tomando como
referencia la estructura que publica el INDEC. El sector primario (agricultura y ganaderia) se vincula con el Estimador
Mensual de Actividad Economica (EMAE) agropecuario; el sector agroindustrial se vincula con el EMAE de la industria y el
peso de cada una de las series se estima segun el indice de Produccion Industrial Manufacturero. En los casos en que no
hay una correspondencia directa, se recurre a informacion de empleo por rama de actividad para repartir mejor esos
pesos.

Para el componente exportador, se parte de los sectores de comercio y transporte del EMAE, que incluyen muchas
actividades, no solo las vinculadas a las exportaciones agroindustriales. Para aislar la parte agroexportadora, se estima
que proporcion del empleo en comercio mayorista, acopio, acondicionamiento y transporte corresponde
especificamente a bienes agropecuarios. Esa proporcion se usa como aproximacion de su aporte al valor agregado
dentro de esos sectores.
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Con las series ya homogeneizadas y ponderadas, cada mes se calcula un promedio ponderado de sus variaciones. Ese
resultado es la variacion mensual del IACA-BCR, que luego se va acumulando en un indice que arranca en un valor base
(100) en el ano 2013y se actualiza en el tiempo. Asi se obtiene una “foto” sintética de como evoluciona la actividad de toda
la cadena agroindustrial, con un peso en el indice acorde al lugar que cada eslabon ocupa en la economia.

El resultado final se expone en el grafico a continuacion:

IACA - Indice de Actividad de la Cadena Agropecuaria
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Un detalle exhaustivo de la metodologia utilizada esta disponible en el siguiente link:
https//www.bcrcomar/sites/default/files/2025-11/iaca_metodologiapdf
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eEconomia
La actividad de la cadena agropecuaria crecio 4%

en un ano

DIYEE - Bolsa de Comercio de Rosario

ELIACA-BCR mostré en octubre un crecimiento interanual del 4%, aunque se posiciona 0,2% por
debajo de septiembre. La actividad agroindustrial se mantiene en niveles récords y la dinamica del
sector exportador crecio 0,6% respecto al mes anterior.

1. IACA-BCR iINDICE GENERAL

En el mes de octubre, el indice de Actividad de la Cadena Agropecuaria (IACA-BCR) que estima la Bolsa de Comercio de
Rosario se ubica un 4% por encima del nivel de octubre del ano pasado, aunque registra una leve disminucion del 0,2%
respecto a septiembre por la caida momentanea en el avance en la superficie que se siembra con soja. En lo que va del
2025, la recuperacion de la actividad de la cadena agropecuaria alcanza el 1,7%, midiendo puntualmente enero con
octubre del 202s5.
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De las 12 series que componen el indice, cuatro registraron una variacion mensual positiva en octubre, en tanto las ocho
restantes marcaron un retroceso. Cabe mencionar que todas las series analizadas fueron filtradas por estacionalidad y
valores irregulares extremos, de manera que resulte valido realizar comparaciones intermensuales. Asi, se estima que el
principal incremento mensual se registro en la serie de molienda de trigo, la cual se habria ubicado 1,7% por encima de
septiembre. Adicionalmente, se evidencia un crecimiento en la faena de porcinos, mientras que la produccion de leche
avanzo 0,5%, continuando una racha positiva de 19 meses consecutivos. EL ultimo eslabon de la cadena, esto es, las
exportaciones de los principales complejos agropecuarios también crecieron por quinto mes al hilo, mostrando una tasa
de cambio mensual del 0,6%.

En contraposicién, el avance mensual de labores agricolas marco en octubre una caida del 0,4% respecto a septiembre,
lo que resultd de gran incidencia en el indice general, siendo que es la serie de mayor ponderacion. Esta caida se
sustenta principalmente en la menor superficie sembrada con soja, cuya implantacion determina en gran medida la
actividad del sector agricola primario en el mes de octubre. La faena aviar y la faena de porcinos, por su parte,
retrocedieron 0,4%y 0,5% en el décimo mes del ano, respectivamente, mientras que se estima que las series de molienda
de cebada, girasol y soja cayeron 1,3%, 0,6% Yy 0,2%. Finalmente, la produccién de biodiésel y de bioetanol registraron
caidas del 7,.6% y del 3,3%, respectivamente, durante el mes de octubre.
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Monitor de actividad de la cadena agropecuaria en Argentina
- Vatiacion mensual -

05/2025 082025 07/2025 08/2025 09/2025 10/2025

IACA - BCR nivel general 2.8% 2.0% 0.5% -1.1% -2.2% -0.2%
1ACA, = Cutlives 4.4% 1.3% =1.5% =3.5% =4 3% =0.4%

IACA - Agroindustria 0.6% 1.3% 1.1% 1.4% 0.7% 0.0%
Foena owviar® 0.6% -0.2% -0.3% 0.3% 0.1% -0.4%

Faoena de bovinos 0.1% 0.2% 0.3% -0.3% -0.8%% -0.5%
e Fﬂfnu deﬂomnm ........................................................ u T% ............ 02% ............ 10% ............. 0 9% ............. U 5% ............. ﬂ .I 5% ......
Maﬂendu de Ee&ada:_1ﬁ02%nm35%_35%_1!%
Moheﬂdadégrmsm' ?5%
Mmendadeso}a‘ UI%

Molenda de trigo™ -0.8% . X -,

Froduccion de biodiesel* 11.7%
Produccion de bioetonol o base de maiz ™ -1.7% -0.9% 1.1% 0.0% -3.8% -3.3%

Produccion de leche 0.9% 0.6% 0.6% 1.0% 0.9% 0.5%

IACA - Agroexportacidn -1.1% 7.1% 9.6% 5.9% 2.7% 0.8%

Fuente: DIYEE - BCR
* Datos estimados.
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Monitor de actividad de la cadena agropecuaria en Argentina
- Variacion interanual -
05/2025 062025 07/2025 08/2025 09/2025 10/2025
IACA - BCR nivel general 2,9% 7,1% 8,6% 6,0% 4,0%
IACA - Cutlives 4,3% 8,5% 9,5% 5,1% 2,9%
IACA - Agroindustria 3,1% 2,0% 1,5% 0,8% 0,4%
Foenao aviar® 21% 1,0% 0,9% 1,2% 1,3%
Faenadebovines 2% 20%  02%  -26%  55% 6%
e Hﬁ,ﬁ P : IJ,'ééé __________ ;ié',-ﬁjs'r:; __________ : 5;4'_;;55 ___________ 5;,5 -
" Molienda degirasol* | 221% 7,0%  407%  382%  309%  269%
e -s};f&l ............................................................................ : ;i:ié; ............. : ;%_._._._._._;;;é; ............. : ;};g; _____________ : ;};}; .....
o ;:;fé;‘-‘ ___________________________________________________________________________ : ;_;}; _____________ : 5%44&* _____________ : _'_5_;‘; _____________ : ;;.’;; _____
" Produccidn de biodiesel* 20%  206%  89%  104% 6%
 Produccion de bioetanola base de maiz® | ¢ 10%  45%  61% 1%  0,6%
produccién defeche | 103%  100%  103%  104%  100%
IACA - Agroexportacion -4,1% 9,1% 17,7% 20,0% 16,4%
Fuente: DIYEE - BCR
* Datos estimados,

2. SUBINDICES
21. |ACA - Cultivos; Actividad de la produccién de granos

La actividad de produccion de granos, medida a través del avance mensual de labores agricolas (AMLA) y que compone
el subindice IACA - Cultivos, registrd en octubre una variacidn mensual desestacionalizada del -0,4%, hilando cuatro
meses consecutivos en terreno negativo. Este indicador, que muestra la evolucion de las labores de siembra 'y cosecha
de los principales cultivos de Argentina para cada mes, recoge en octubre el avance en la siembra de soja, maiz, sorgo y
girasol, asi como también la recoleccion de trigo.

Por un lado, las condiciones hidricas marcaron el ritmo de siembra de los cultivos de verano, ya que la combinacion de
excesos de humedad y lluvias intermitentes generd demoras en algunas zonas productivas del pais a lo largo del mes. A
pesar de ello, en sectores con buena transitabilidad se registrd un buen progreso. Por el lado del maiz, hacia finales de
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octubre se alcanzo un 35% del area sembrada, el registro mas alto desde 2021, lo que, combinado una superficie
proyectada de siembra por encima del promedio de los ultimos cinco anos, deja como resultado un gran numero de
hectareas trabajadas durante el ultimo mes. En términos similares, el progreso de implantacion de girasol resulto del 58%,
el dato mas elevado desde 2018, junto con la mayor area estimada de siembra desde la campana 2007/08. Asimismo, el
avance de la siembra de sorgo fue del 12%, ubicandose levemente por encima del promedio de los ultimos cinco anos.

Por el contrario, durante el décimo mes del ano se dio comienzo a las implantaciones de soja en varias provincias del pais,
como Buenos Aires, Cordoba, Santa Fe, Entre Rios y San Luis. Si bien lo reportado por la Secretaria de Agricultura,
Ganaderia y Pesca (SAGyP) advierte que el ritmo porcentual de avance resulto similar al de anos previos, la caida en el
area estimada de siembra se traduce en un menor volumen de hectareas trabajadas.

Finalmente, en lo que respecta a la cosecha de trigo, durante octubre la misma se concentro principalmente en las
provincias del norte del pais. Las lluvias hacia el final del mes en estas provincias resultaron beneficiosas para los cultivos,
pero provocaron ligeras demoras en las labores de recoleccion. A pesar de ello, debido al incremento en el area
sembrada del cereal para la campana 2025/26 pronta a comenzar, se registro una elevada superficie trabajada durante el
ultimo mes.

IACA - Cultivos
DIYEE - BCR :
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22. |ACA - Agroindustria; Actividad agroindustrial

En cuanto a la actividad del sector agroindustrial, se advierte que la misma permanecio estable en octubre, con una tasa
de cambio de apenas -0,04% mensual, sosteniéndose en niveles maximos historicos. La actividad agroindustrial se mide a
traves del desempeno de los sectores de molienda, faena, lecheria 'y biocombustibles.
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Incluye moalienda, faena, lecheria y biocombustibles.

Llevando la mirada al interior de cada sector, se estima un avance del 0,1% en la molienda de los principales cerealesy
oleaginosas durante octubre, registrando una racha de crecimiento de seis meses consecutivos. Este incremento se ve
impulsado por un importante volumen de crushing de soja, que si bien se estima que marco una leve caida del 0,2% en
octubre, acumula un crecimiento del 18% en lo que va de la campana, alcanzando volumenes mensuales historicos. La
molienda de girasol tambien tracciono el indice al alza durante el uUltimo ano, alcanzando los volumenes mensuales mas
elevados en el siglo, respaldado por la gran produccion de la campana 2024/25 que emerge como la segunda mayor
cosecha de los ultimos 25 afos. Como resultado, el subindice de molienda se posicioné en octubre muy cerca del
maximo histérico.

En lo que respecta a los cereales, por el contrario, la molienda de cebada cervecera registra seis meses consecutivos de
retroceso, permaneciendo entre los valores mas bajos de los ultimos 10 anos. Si bien la produccion de la actual campana
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se mantuvo en linea con el promedio, la caida en la industrializacion del cereal refleja principalmente una menor
demanda interna para la produccion de cerveza. En términos similares, la molienda de trigo, destinada casi en su totalidad
al mercado interno, mostro sucesivas caidas mensuales durante el ultimo ano, aunque se estima que en octubre habria
logrado una recuperacion del 1,7%.
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Ciclo agroindustrial ——MOLIENDA - — Tendencia de largo plazo
Incluye molienda de sofa, girasol, trigo pan v cebada.

Por su parte, el subindice de faena mostré una leve retraccion del 0,3% durante octubre, principalmente por la caida
desestacionalizada observada en la faena de bovinos. Esta baja responde a una oferta restringida y a una mayor
permanencia de la hacienda a campo, favorecida por las excelentes condiciones de las pasturas primaverales en gran
parte de las regiones ganaderas. Con buena provision de forraje y en un contexto de precios en suba, disminuyen los
incentivos a apurar la salida a faena. Sumado a ello, en las regiones donde las lluvias resultaron excesivas, limitaron la
disponibilidad de ganado para comercializar, incluyendo la imposibilidad de sacar terneros en zonas inundadas.

Por el lado de los precios, en octubre la cotizacion promedio del novillo en el mercado agroganadero registré un
aumento mensual del 3,7%, lo que implica una ganancia real frente al indice de precios al consumidor (IPC) que, en el
mismo mes, aumento un 2,3%. Al deflactar por el IPC, el precio real del kilogramo vivo de novillo se ubica en el maximo
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de los ultimos 20 meses, lo cual, sumado al buen estado general de las pasturas mencionado previamente, incentiva el
agregado de peso en los esquemas de recria, restringiendo coyunturalmente la oferta.

En cuanto a la carne aviar, se advierte cierta estabilidad en los niveles de faena durante los ultimos anos. En lo que
respecta al ultimo mes, octubre operé como mes de transicion en el frente externo, luego de que Argentina recuperara
el estatus de pais libre de influenza aviar a inicios del 2025, Por el contrario, en lo que respecta al sector porcino, se

advierte una clara tendencia creciente en la faena desde principios de siglo, impulsada principalmente por una demanda
interna que se mantiene firme, traccionando el subindice de faena al alza.
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Ciclo agroindustrial ——FAENA - — Tendencia de largo plazo
Incluye faena aviar foena boving y faena porcina.

En lo que respecta al sector lechero, durante el mes de octubre la produccién de leche habria registrado un nuevo
incremento respecto al mes anterior, evidenciando 19 meses consecutivos al alza. Este aumento se ve impulsado por las
buenas condiciones climaticas para la produccion durante el ultimo ano, que han permitido un importante crecimiento de
pasto, mejorando su participacion en las dietas. Asimismo, el consumo per capita en Llos primeros nueve meses del ano
registro un repunte del 14%, segun datos del Observatorio de la Cadena Lactea (OCLA), traccionando la demanda.
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Sector lechero
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Ciclo agroindustrial = | ECHER LA = = Tendencia de largo plazo

No obstante, las relaciones de precio favorables que se venian observando hasta mitad del ano en curso a causa de la
caida en la cotizacion de los granos parece haberse revertido en Llos ultimos meses. Como consecuencia, se estima que
un litro de leche, en promedio, podria comprar 1,87 kg de maiz'y 0,98 kg de soja en octubre. En el caso del cereal, la
relacion de referencia suele ser de 2, es decir, un litro de leche deberia poder comprar 2 kg de maiz, mientas que en lo
que respecta a la soja, la relacion de referencia suele ser de 1. De esta manera, el precio relativo del litro de leche por kilo
de soja 'y maiz se ubico por debajo de los precios de referencia durante el ultimo mes.

Finalmente, se estima que la produccion conjunta de biocombustibles, medida a través de la elaboracion de biodiesel y
bioetanol a base de maiz, registré una baja mensual del 5,4% durante octubre. Esta caida se enmarca en un panorama de
tendencia bajista de largo plazo desde hace varios anos.
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Subindice de biocombustibles
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Ciclo agroindustrial — BIOCOMBUSTIBLES — — Tendencia de largo plazo
Incluye biodiesel y bioetanol.

En lo que respecta al biodiesel, la produccion habria marcado una fuerte caida en octubre, impactada principalmente por
una paralizacion total de 25 plantas productoras en reclamo por un atraso del precio regulado. A ello se le suma una
menor demanda internacional, considerando que en lo que va del ano el comercio exterior de este biocombustible da
cuenta de los menores niveles de exportaciones desde la existencia de la industria. Mientras tanto, se estima que la
produccion de bioetanol también registré una variacion mensual hegativa durante el decimo mes del ano, aunque la
tendencia de largo plazo se posiciona al alza, con un crecimiento neto del 2,8% en lo que va de 2025.

23. IACA - Agroexportacion: Actividad de la agroexportacion

Finalmente, analizando el ultimo eslabdén de la cadena, se advierte que las exportaciones de los complejos
agroindustriales marcaron un avance mensual del 0,6% en octubre, encadenando cinco meses al alza. Entre los
complejos que impulsaron este incremento, se destaca el complejo girasol, ante el mencionado crecimiento productivo y
de molienda. Sobresalen asimismo las exportaciones del complejo trigo, debido a una mayor oferta exportable respecto
del ciclo previo, asi como también las ventas externas del complejo carne y cueros bovinos, en el marco de la suspension
temporal de derechos de exportacion desde finales de septiembre hasta el 31 de octubre. Por el contrario, durante el
mes de octubre se advirtieron retrocesos en las exportaciones del complejo cebada 'y del complejo avicola.
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eEconomia
Evolucion historica del Indice de Actividad de la

Cadena Agropecuaria de la Bolsa de Comercio de
Rosario

DIYEE - Bolsa de Comercio de Rosario

ELIACA-BCR recorre tres décadas del sector agropecuario argentino, identificando periodos de
crecimiento sostenido, desaceleracion y tramos de alta volatilidad, donde inciden el contexto
internacional, el clima y las politicas macroeconomicas.

A partir del comportamiento del IACA-BCR, se pueden distinguir tres periodos en la evolucion del sector agroindustrial en
Argentina durante los ultimos 30 anos.
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1. Primer periodo: 1993 - 2002

Esta primera etapa muestra un crecimiento sostenido de la actividad agropecuaria en nuestro pais, evidenciado por un
incremento promedio mensual del 0,5% del IACA, el cual puede atribuirse a diversos factores. Uno de ellos refiere a la
introduccién en nuestro pais, a partir de 1991, de organismos genéticamente modificados (OGM) de soja, maiz, girasol y
algodon. Las principales caracteristicas introducidas fueron la tolerancia a herbicidas y la resistencia a insectos, lo que
implico un abaratamiento de los costos de produccion y la consecuente expansion del area cultivada.

Otro aspecto fundamental de la década de 1990 fue la introduccion de la siembra directa, una practica que en nuestro
pais tiene su maxima expresion. La siembra directa permitié producir sin degradar el suelo, mejorando en muchos casos
las condiciones fisicas, quimicas y biologicas del mismo, mientras logro hacer un uso mas eficiente del agua. La
combinacion de la practica de siembra directa y la implantacion de semillas genéticamente modificadas permitio
maximizar el potencial productivo de las semillas, logrando elevar y extender la frontera agropecuaria.

En esta época se destaca asimismo la introduccion del silo bolsa, un desarrollo importantisimo en lo que refiere a la
conservacion de forrajes y granos. Este innovador sistema de almacenamiento permitié atender lo que no se lograba
cubrir con almacenaje fijo, posibilitando que el productor mejore los tiempos de venta de su produccion, a un costo
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relativamente bajo. Ademas, el uso del silo bolsa permitio un ahorro de fletes, evitando contratar transporte en épocas de
fuerte estacionalidad.

En materia de transporte y logistica, en la década de 1990 esta Bolsa de Comercio de Rosario impulso el
concesionamiento de las tareas de dragado y sefializacidon del canal de navegacion troncal del Parana, en el tramo
comprendido entre Santa Fe y la zona de aguas profundas del Rio de la Plata, logrando que el Poder Ejecutivo Nacional
lanzara una licitacion internacional y se adjudicara en 1995. Como consecuencia, las mejoras en la navegacion se
tradujeron en importantes inversiones en el Complejo Industrial Oleaginoso y sus terminales portuarias y ante todo en
menores fletes maritimos, favoreciendo ampliamente la operatoria de los puertos fluviales y permitiendo que las cargas
ganaran competitividad. Todo ello tuvo un beneficio directo para los productores de bienes exportables, principalmente
de materias primas agricolas y manufacturas de origen agropecuario, dado que representaban la mayor parte de los
embarques fluviales.

En materia tributaria, se destaca que durante la década de 1990 se eliminaron los derechos de exportacion (DEX) sobre
todos los cerealesy la carne bovina, de la mano de una politica de total apertura de la economia. Unicamente la soja y el
girasol continuaron alcanzados por una alicuota del 3,5% a lo largo de toda la década, con un diferencial arancelario del
1% en favor de las harinas y aceites. Es importante destacar que, en esta década, tambiéen hubo un retraso paulatino en el
tipo de cambio y bajos precios internacionales de carnesy granos, Lo que trajo como consecuencia un fuerte
endeudamiento bancario y comercial de los pequenos y medianos productores agropecuarios.

Por otra parte, la disolucion de la Junta Nacional de Granosy la liberacion del comercio de granos, impulsaron
notablemente la actividad del mercado fisico de granos de Rosario, lugar donde se concentra gran parte de la produccion
y exportacion del pais. La liberacion del comercio de granos y de la negociacion, compensacion y liquidacion de los
contratos en dolares, producto de la convertibilidad, impulsé asimismo una recuperacion de los mercados de futuros.

Como consecuencia, todas estas medidas llevaron a que la agricultura se expandiera con rapidez en campos
previamente dedicados a la produccion pecuaria, trasladando la ganaderia desde la zona pampeana hacia otras regiones
de menor productividad. Se estima que aproximadamente 13 millones de hectareas dedicadas a la ganaderia y lecheria
fueron volcadas a la agricultura, debido principalmente a la mayor rentabilidad que ofrecia esta ultima actividad y una
mayor simplicidad en las explotaciones, especialmente en los cultivos extensivos. (Passaniti, 2011)

Finalmente, hacia finales de este periodo bajo analisis, con la salida del sistema de convertibilidad y la gran crisis
macroeconomica que afrontd nuestro pais, se restituyeron los DEX en febrero de 2002 con un fuerte aumento en el tipo
de cambio.

2. Segundo periodo: 2003 - 2007

Esta segunda etapa también advierte un importante crecimiento para el sector agropecuario, en la cual el IACA muestra
un incremento promedio incluso superior a la etapa anterior, que asciende al 0,8% mensual En este periodo se destaca
que, a partir del ano 2003, Argentina se beneficio de precios relativos favorables en el mercado internacional de materias
primas y de un tipo de cambio mas alto en terminos relativos, lo que causd una expansion de la produccion agricola,
especificamente en cuanto a produccion intensiva de cultivos.
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Entre 2006 y 2008, los precios internacionales de los commodiities agricolas alcanzaron niveles récords, provocando un
fenomeno que se denomino el ‘boom de la soja’, el cual generd en la region de Rosario un excedente de riqueza
importante. Esta sustancial mejora en las cotizaciones respondio a varios factores: una demanda mundial que superaba la
oferta de varios productos, un crecimiento del consumo de Chinay paises del sudeste asiatico, la suba del precio del
petroleo que aumento el interés por los combustibles alternativos (entre ellos, los biocombustibles), la actuacion de los
fondos especulativos que encontraron en las materias primas agricolas un refugio para sus inversiones, entre otras. Todo
esto generd una suba de precios que treparon a niveles elevados, pero que comenzaron a deteriorarse cuando Los
principales actores que impulsaron las subas se retiraron del mercado a raiz de la crisis financiera internacional.

Adicionalmente, en la primera década del siglo, se hicieron mas visibles diversos cambios que venian advirtiendose
desde hacia anos en la produccion agropecuaria argentina y en el sistema de comercializacion propiamente dicho. En
este sentido, se destaca el auge de la agricultura de escala y las innovaciones en las formas de produccion y gestion de la
empresa agricola, que derivaron en una concentracion del numero de explotaciones, con un fuerte crecimiento de las
areas sembradas, principalmente en el norte del pais.

En este mismo periodo, después de la crisis de 2001, se produjo una expansion del stock ganadero, asi como un aumento
de la produccion de carne bovina. No obstante, en el ano 2005, Los precios de la carne bovina registraron un subito
aumento, producto de la fiebre aftosa en Brasil y del mayor consumo interno. Con el fin de frenar este incremento de
precios en las gdéndolas, ese mismo ano el gobierno decidié aumentar los DEX de un 5% a un 15%, mientras que fijo
precios sugeridos desde abril de 2006 hasta mayo del 2007 para los 12 cortes de mayor consumo popular.

Al mismo tiempo, a inicios de 2006, se creo el Registro de Operaciones de Exportaciones (ROE) para la carne bovina, con
el objetivo de restringir la cantidad de carne enviada al exterior, mientras que también comenzaron a implementarse
restricciones cuantitativas a las exportaciones de otros productos, como fueron el trigo, el maizy la leche. En algunas
ocasiones, el gobierno decidid incluso prohibir la exportacion de algunos productos, como la carne bovina en 2006 y el
trigo en 2007. Asimismo, en enero de 2007, se incrementaron nuevamente los DEX para el complejo soja, y meses mas
tarde se modifico todo el esquema.

3. Primer periodo: 2008 - actualidad

Este ultimo periodo muestra un estancamiento en la actividad del sector agropecuario, evidenciado por una tasa de
cambio mensual promedio del 0,07% del IACA. Este comportamiento responde a una serie de politicas economicas que, si
bien comenzaron a aplicarse a partir de 2002, se intensificaron desde 2008.

En este sentido, quizas lo mas destacable de este periodo se relaciona con la modificacién del esquema de los DEX que
tuvo lugar en marzo de 2008 y se conocidé como “la Resolucion 125" Esta modificacion consistia en un sistema movil de
derechos de exportacion para trigo, maiz y los complejos de soja y girasol, que en el momento de su anuncio elevaba la
carga tributaria hasta niveles insolitos: 48,7% para la soja, 41,2% para el girasol, 36,4% para el maizy 28,8% para el trigo. Su
aplicacion motivo la paralizacion de la comercializacion de granos por aproximadamente 120 dias, luego de los cuales el
Senado resolvio derogar la Resolucion 125y el Ministerio de Economia restablecio el regimen de DEX fijos, con los
aranceles vigentes a marzo de 2008. Hacia finales de 2008, incluso, el gobierno resolvio reducir la carga sobre el trigo y
el maiz, en medio de una severa sequia que afectd gravemente la produccion.
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En mayo de ese mismo ano, se implementé el ROE Verde (ROE de granos y subproductos agricolas), que funcionaba
como un régimen de licencias de exportacion con autorizacion previa, el cual requeria la acreditacion de un contrato de
venta externa en firme. Este instrumento buscaba garantizar un excedente del consumo domestico, por lo que una vez
estimado ese consumo, las autoridades emitian permisos para la exportacion del excedente. Esto supedito la apertura o
cierre de ventas al exterior de productos agropecuarios a formas de calculo que fueron variando tanto en lo que respecta
al cupo que le correspondia a cada empresa como a la forma de su determinacion para la cosecha presente o la futura.

Laintroduccion del ROE Verde trajo aparejado gran incertidumbre en las transacciones, lo que, combinado con el efecto
de los DEX, genero presion sobre los precios de los productores, desencadenando una menor produccion en los anos
siguientes. Debido a la combinacion de estas politicas junto con la gran sequia de la campafia 2008/09, los datos del IACA
indican una contraccion de la actividad agropecuaria del 27,4% entre febrero de 2008 y mayo de 2009.

En lo que respecta al sector ganadero, las politicas implementadas desde el ano 2005 con el fin de garantizar precios
bajos para el consumo interno generaron desincentivos a la produccion de carne. De hecho, durante 2008 y 2009, los
precios de la hacienda en Argentina fueron tan bajos comparados con otros paises del Mercado Comun del Sur
(MERCOSUR) que termino generando una rentabilidad negativa para el sector. Como consecuencia, en 2009 se acelero la
liquidacion de cabezas, lo que provoco una consiguiente caida del stock bovino.

Posteriormente, en el afio 2012 se creo el Registro Unico de Operadores de la Cadena Comercial Agropecuaria (RUCA),
que convirtio al registro en una matricula para ejercer el comercio. Debido a que las restricciones a la comercializacion y
exportacion de productos agropecuarios tomaron mas fuerza aquel afo, en los primeros seis meses de 2012 el IACA
registra una importante contraccion, en torno al 13%.

De esta manera, las mencionadas politicas aplicadas hasta 2015, entre las que se puede anadir también los controles al
tipo de cambio, generaron una fuerte presion en el sector que impacto en la rentabilidad y en el ingreso de los
productores, reduciendo los incentivos para la inversion y adopcion de nuevas tecnologias.

En diciembre de 2015, la llegada de un nuevo gobierno introdujo grandes cambios en la politica agricola. Entre ellos, se
destaca la eliminacién de las restricciones a la exportacion y la desregularizacion del mercado cambiario, asi como la
eliminacién de las retenciones a las exportaciones de todos los productos, a excepcion de la soja y los subproductos,
cuya alicuota iria descendiendo un 0,5% mensual a partir de enero de 2017. A partir de aquel ano, se destaca un notable
incremento de la exportacion de carne bovina, principalmente a China, de la mano de un crecimiento sostenido de la
produccion de carne debido al aumento del peso de faena.

No obstante, luego de una fuerte volatilidad en el mercado cambiario a finales de agosto de 2018, el gobierno suspendio
la reduccion progresiva de retenciones al complejo sojero y se restauraron los DEX sobre los demas productos.
Posteriormente, en diciembre de 2019, una nueva gestion en el gobierno nacional elevo los DEX En marzo de 2020, a
traves del Decreto 230/2020, se incrementd nuevamente la alicuota para los DEX del complejo soja, mientras que se
redujeron los DEX sobre gran parte de los productos agroindustriales referentes a las denominadas economias
regionales. Se implementoé asimismo una “redistribucion solidaria” mediante reintegros a los pequenos productores de
sOja, con cosechas menores a las 1.000 toneladas. Mas de dos anos después, con el Decreto 131/2022 de marzo del 2022,
se elimino el diferencial de DEX para los subproductos industriales del complejo soja hasta que, a principios de 2023, el
decreto perdio vigencia y se volvio al esquema tributario previo.
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En medio de estas modificaciones, en diciembre de 2021, el entonces Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca
(MAGyYP) anuncié la implementacion de volumenes de equilibrio para el trigo pan y el maiz en grano, con el objetivo de
asegurar la mercaderia para satisfacer la demanda interna. Adicionalmente, entre septiembre de 2022 y diciembre de
2023, en un contexto de control del tipo de cambio, el gobierno anuncié sucesivos “Programas de Incremento
Exportador”, que consistian en establecer tipos de cambio diferenciales para el sector agropecuario. No obstante, cada
programa era por tiempo limitado y se diferenciaba del anterior en terminos de alcance y tipo de regimen: los primeros
establecian un tipo de cambio fijo mas alto que el oficial, en tanto que desde septiembre de 2023 en adelante el esquema
pasaba a ser variable segun la cotizacion del dolar oficial y el délar financiero.

Finalmente, tras la asuncion de un nuevo gobierno en mayo de 2024, se establecio un “délar exportador”, permitiendo a
los exportadores liquidar el 80% de sus divisas al tipo de cambio oficial y el restante 20% al contado con liquidacion (CCL),
abarcando a todos los productos con Nomenclatura Comun del Mercosur (NCM). Esta medida tuvo lugar hasta abril de
2025, cuando la introduccion de un nuevo esquema cambiario de flotacion entre bandas unifico el tipo de cambio. EL
gobierno entrante, asimismo, dio por terminado el sistema de volumenes de equilibrio para el trigo y el maiz Mas tarde,
en febrero de 2025, a través del Decreto 38/2025, establecio la baja temporal de retenciones hasta junio de 2025y la
eliminacion definitiva de las retenciones a las economias regionales. Sumado a ello, hacia finales de septiembre de 2025
el Decreto 682/2025 elimind temporalmente las retenciones a los granos y subproductos hasta el 31 de octubre del
mismo ano o hasta acumular USD 7000 millones en DJVE, de manera que el mismo tuvo vigencia unicamente dos dias.
Paralelamente, el Decreto 685/2025 redujo a 0% las retenciones para animales vivos y productos carnicos hasta el 31 de
octubre de 2025,

Otro punto por destacar de este periodo tiene que ver con dos severas sequias que atraveso nuestro pais en la ultima
década. En el primer caso, se trata de la campana 2017/18, en la cual la escasez de agua dejo como saldo una reduccion
del 25% en la produccion de granos, segun estimaciones propias. La segunda gran sequia se registro durante la campana
2022/23, con una reduccion del 38% en la produccion de granos, equivalente a un recorte de 50 Mt, luego de registrarse
tres anos consecutivos de lluvias por debajo de la media. Estos sucesos se ven reflejados en el IACA, que evidencia una
caida del 23,4% entre julio de 2017 y abril de 2018, en tanto la contraccidon es del 31,5% entre noviembre de 2021 y mayo de
2023.La contracara de la ultima gran sequia fue una faena récord en junio de 2023, impulsada por la escasez de pasturasy
granos para forraje.

En resumen, el sector agropecuario de nuestro pais ha estado sujeto a una politica cambiante a lo largo de las ultimas
décadas, en las que se han alternado periodos de apertura comercial y estabilidad macroeconomica, con otros de fuertes
restricciones al comercio. Las reglas de juego cambiantes impuestas por los diferentes gobiernos a lo largo de las ultimas
décadas tuvieron un claro impacto en el sector, afectando la produccion, la rentabilidad y las inversiones de los
productores,
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eEconomia

IACA-Cultivos: Tras el record de 2019, climay
vaivenes macro limitaron el crecimiento
sostenido

DIYEE - Bolsa de Comercio de Rosario

La produccion de cultivos en Argentina muestra avances productivos, shocks climaticos y cambios
regulatorios a lo largo de las ultimas décadas. Su evolucion muestra la capacidad del sector para
crecer, pero también las limitaciones para sostenerlo.

El subindice de produccion de granos (IACA - Cultivos), que da seguimiento a la actividad generada por la produccion
primaria de granos en Argentina (para mas informacion sobre la elaboracion, se puede acceder al documento
metodoldgico), evidencia diferentes etapas de acuerdo con su evolucion tendencial.
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IACA - Cultivos
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Desde enero de 1993 a enero del 2001, la tasa de cambio promedio mensual de todo el periodo se ubica en 0,7%, dando
cuenta del notorio dinamismo que exhibio el sector. Los primeros anos de la década de 1990 constituyeron un punto de
inflexion estructural para el sector agroindustrial argentino, caracterizado por una fuerte desregulacion y la privatizacion
de la infraestructura.

Uno de los hitos desregulatorios mas trascendentales en la comercializacion fue la disolucion de la Junta Nacional de
Granos en 1991 (Decreto 2.284). Esta medida, junto con la liberacion total del comercio de granosy la casi desaparicion de
los derechos de exportacion (a excepcidn de un 3.5% para soja y girasol), tuvo como consecuencia directa un crecimiento
notable en la actividad de produccion primaria.

Paralelamente, se consolido la transformacion logistica. La sancion de la Ley de Puertos (Ley 24.093) en 1992 proporciono
la estabilidad juridica necesaria para el desarrollo masivo de terminales privadas. La inversion en infraestructura portuaria
fue considerable, con el Gran Rosario emergiendo como el centro agroexportador mas importante de Argentina. Como
reflejo de esta modernizacion, la capacidad de despacho de los puertos del pais se disparo, pasando de
aproximadamente 15.000 toneladas por hora en 1990 a cerca de 93.800 toneladas por hora en 2011.
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A nivel productivo, esta década fue definida por dos innovaciones tecnologicas interconectadas. Primero, la adopcion y
difusion de los cultivos genéticamente modificados (OGM). Segundo, la adopcion de la siembra directa. Esta técnica, que
permite producir sin degradar el suelo y optimiza el uso del agua, se convirtio en el método de labranza imperante. La
sinergia entre los cultivos GM y la siembra directa fue clave para elevar el rendimiento promedio y extender la frontera
agropecuaria.

Un resultado crucial de estos cambios fue el auge sin precedentes de la soja. Desde fines de los sesenta, y
particularmente desde los setenta, la soja habia ganado terreno, popularizandose rapidamente en la region centro-sur de
Santa Fe, sur-este de Cordoba y norte de Buenos Aires en el esquema de doble cultivo (trigo-soja). Sin embargo, fue
fundamentalmente a partir de la década de los '90 en que el cultivo exhibe una expansion notoria: la superficie sembrada
se duplica entre 1990 y el 2000. Este incremento productivo fue acompanado de la consolidacion de un polo de
demanda fundamental para la oleaginosa, al desarrollarse la industria aceitera en el Gran Rosario (principalmente) en
paralelo al crecimiento de la soja.

Tras la crisis de 2001, la politica comercial interna dio un giro radical, pasando de una liberalizacion casi total a una fuerte
intervencion estatal. En el plano local, el primer gran cambio fue la reaparicion de los Derechos de Exportacion en
febrero de 2002. A partir de ese entonces el sector opero bajo politicas que incluyeron altos impuestos, limites a la
exportacion y controles cambiarios.

Sin embargo, a pesar del que los mercados agricolas en Argentina sufrieron numerosas intervenciones durante el
periodo, la coyuntura internacional permitio maquillar la pérdida de eficiencia que esto supuso, ya que Los precios
internacionales de los granos ingresaron en un “superciclo” alcista, con una primera suba notoria en 2003-2004 y una
segunda de mayor magnitud a partir de 2007 hasta mediados de 2008.

Este fenomeno permitio dar continuidad a la expansion de la produccion primaria a pesar de que la coyuntura internaya
no proveia los mismos incentivos que en la década previa. De hecho, entre enero 2002 y diciembre 2007, la tasa de
cambio mensual promedio del indicador fue de 0,6%, practicamente idéntica al periodo 1993-2001.

No obstante, el punto culminante de esta intervencion fue la Resolucion 125 en marzo de 2008, que pretendia establecer
un sistema movil de DEX para los principales granos, llevando la carga tributaria para la soja al 48,7%. La aplicacion de esta
resolucion paralizo la comercializacion granaria durante unos 120 dias, hasta que el Senado resolvio dejarla sin efecto.
Esto a su vez coincidio con la severa sequia 2008/09, que le pega el primer revés importante al indicador.

Asimismo, en los primeros anos de la década pasada se rigidizaron los limites a la exportacion de cereales,
particularmente del trigo y del maiz, lo que atentd contra el crecimiento de la produccion de estos cultivos y puso freno a
latendencia que el indicador exhibiendo hasta ese momento.

Ademas, entre 2012 y 2014, el Poder Ejecutivo implemento el sistema electronico “Certificacion y Liquidacion de Granos'
de la AFIP, regulando electronicamente las operaciones de deposito, transferencia y compraventa. Este sistema, junto con
el Sistema de Informacion Simplificado Agricola (SISA), que unifica registros y califica la conducta fiscal de los operadores,
establecio un control mas estricto sobre la cadena de comercializacion de granos.

Entre esta sucesion de cambios estructurales que implicaron mayor intervencion, implicaron un cambio en la tendencia
de crecimiento de la produccién primaria: entre enero de 2008 y mayo de 2015, el indicador arroja una tasa de cambio
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promedio mensual nula (0,0%), marcando un claro periodo de estancamiento.

A partir de 2016, con la eliminacion de los DEX para la gran mayoria de los productos, la eliminacion de las restricciones
fisicas a la exportacion y la reduccion de las alicuotas de DEX para la soja se observa un nuevo impulso en el indicador,
que alcanza su maximo historico en abril de 2019 de la mano de la cosecha récord de Argentina.

Desde ese maximo historico, el indicador exhibe el impacto que ha sufrido la produccion primaria de las sucesivas
sequias de los anos 2021-2023, que culminoé con la historica 2022/23 y dejo al indicador en niveles equiparables a los de
la 2008/09.

La salida de ese desastre productivo volvio a apuntalar al indice en para dejarlo apenas por debajo de su maximo
historico con la produccion de la campana 2023/24, pero el impacto de la “chicharrita” del maiz tardio se registraron
caidas en el segundo semestre del ano ultimo.

Ya adentrandonos en el final de la serie, se aprecia una recuperacion de la mano del ingreso de la cosecha 2024/25, que
fue aceptable pero quedo lejos del maximo, pero marca un retroceso en los ultimos meses ante la baja produccion de
maiz tardio esta campana, que fue desplazado de los planes de siembra por parte de los productores ante el temor
generado por la “chicharrita’ la campana previa.

En resumen, desde 1990 hasta la actualidad, la produccion de granos paso por varias etapas, con un fuerte impulso en la
deécada de los '90 de la mano de la liberalizacion y desregulacion y un envion por parte de los precios internacionales en
la primera etapa de los 2000, impulsado por el boom de la soja, la eficiencia portuaria e industrial del Gran Rosario y la
adopcion de tecnologias como la siembra directa y el silo bolsa.

Sin embargo, ya desde la ultima década se observa que el crecimiento promedio mensual merma significativamente, y si
bien la serie alcanza un maximo en abril de 2019 de la mano de la mayor produccion primaria de granos de Argentina,
hace ya mas de 6 anos que no puede romper ese techo.
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La evolucion de la produccion agroindustrial muestra dos etapas diferenciadas: desde los '90 al
2010, un crecimiento sostenido; y desde 2010 a 2025, menor tasa de crecimiento con mayor
volatilidad.

EL IACA-Agroindustria, subindice que da seguimiento a la actividad generada por las ramas de industrializacion de
productos primarios, incluyendo desde la molienda de granos a la produccidon de carnes, lacteos y biocombustibles,
evidencia dos etapas diferenciadas de evolucion: una desde la década del '90 al 2010, cuando crece de modo sostenido, y
otra en los ultimos 15 anos donde la tasa de crecimiento se ameseta, y la serie se hace mas volatil.

Este indicador esta elaborado en base a diez series representativas de la rama industrial de las cadenas agropecuarias: de
molienda de soja, molienda de girasol, molienda de trigo pan, molienda de cebada, faena aviar, faena de bovinos, faena
de porcinos, produccion de leche, produccion de biodiesel y produccion de bioetanol (para mas informacion sobre la
elaboracion, se puede acceder al documento metodologico).
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Incluye moalienda, faena, lecheria y biocombustibles.

Desde principios de los '90 hasta enero del 19099, cuando la economia argentina comenzaba una recesion que duraria
hasta agosto de 2002, el crecimiento del subindice de produccion agroindustrial crecid 40% impulsado
fundamentalmente por el sector lechero, la molienda de soja, y en menor medida, la faena aviar. La faena de bovinos en
cambio acumuld un crecimiento negativo en ese periodo.

Entre enero de 1999 y abril del 2002 se aprecia un deterioro en el indicador del 8%, con una caida en todas las series que
lo componen a excepcion de la molienda de soja, que acumula un tenue crecimiento en el periodo.

A partir de ese entonces hasta marzo de 2009 se aprecia el periodo de mayor crecimiento de la actividad agroindustrial: el
crecimiento acumulado del indicador arroja 50% en el periodo, con todas las series componentes mostrando mejoras,
pero sobresaltando la molienda de soja, la faena de bovinosy el sector lechero como los tres que mas aportan.

A partir de ese punto, la serie comienza a evidenciar mayores fluctuaciones, al compas de diferentes impactos sectoriales,
pero la tendencia de largo plazo muestra una desaceleracion en el crecimiento: desde el pico de marzo 2009 hasta el
maximo historico de la serie alcanzado en septiembre 2025, el crecimiento acumulado del indicador es de 18%, lo que da
cuenta de una menor velocidad en la expansion de la actividad agroindustrial.
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A continuacion, se realiza un analisis de la evolucion de la actividad por rama de la industria.

1- Molienda de granos

El subindice de molienda de granos, que comprende molienda de soja, girasol, trigo pan y cebada, muestra un
crecimiento acumulado entre enero de 1993 y hoviembre de 2007 del 200%, explicado practicamente en su integridad
por el aumento en la molienda de soja.
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incluye molienda de soja, girasol, trigo pan y cebada.

De lamano de la expansion del cultivo en Argentina, consecuencia de los factores analizados en el informe de
produccion primaria, se dio un fenomenal incremento en la capacidad instalada de procesamiento de la oleaginosa: de
una capacidad tedrica de 19,5 Mt en 1993 a una de 51,5 Mt en 2007, el periodo de mayor expansion en la capacidad
instalada.

La molienda de trigo también aporta al crecimiento, aunque en menor proporcion, mientras que el procesamiento de
girasol y de cebada tienen un crecimiento acumulado practicamente nulo.
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Desde ese maximo de noviembre 2007 hasta el maximo histérico de octubre 2024 se aprecia una merma en la velocidad
de la expansion de la actividad de molienda de granos: en 17 anos el aumento en el indicador totaliza 15%, sensiblemente
menor a la expansion del periodo previo. En estos anos continuo la expansion en la capacidad instalada de la molienda
de soja (paso de los mencionados 51,5 Mt a 66,8 Mt en el ultimo ano), pero la produccion de la oleaginosa freno la
expansion que habia exhibido anteriormente, mientras que restricciones a la importacion temporaria vigentes en
determinados periodos de las ultimas dos décadas no permitieron compensar esta falta de oferta para procesamiento.

Entre las demas series componentes, tanto la molienda de trigo como la de cebada y de girasol muestran una variacion
acumulada practicamente nula: las toneladas procesadas se mantienen practicamente idénticas que hace 17 anos.

2- Produccioén de carne

El subindice de Faena, que contempla la faena aviar, la porcina y la bovina, muestra un comportamiento disimil a los
indicadores relacionados a los granos: entre enero de 1993 y octubre de 2002 registra una caida acumulada del 13%,
explicado principalmente por una menor faena de bovinos, que entre mediados de los '90 y principios de los 2000 se vio
afectado por el mal de la “vaca loca" y la fiebre de aftosa, que implico el cierre de mercados externos.

Entre octubre de 2002 y junio de 2009 la faena acumulo una suba de 67% impulsado por una recomposicion en el stock
ganadero pero tambien de un notorio crecimiento de la faena porcinay aviar.

Sin embargo, la aplicacion de cupos de exportacion en los Ultimos anos de la década de los 2000 incentivo una
liquidacion de vientres en el sector bovino que llevo a que, una vez finalizado ese proceso de liquidacion de stocks que
elevo fuertemente la faena bovina hasta 2009, ésta se desplomara fuertemente en 2010: la caida acumulada entre junio
2009 y diciembre 2010 del subindice faena fue del 25%, explicado integramente por el sector bovino.

Desde ese piso marcado a fines de 2010, el indicador marco una tendencia de crecimiento hasta el maximo historico
marcado en junio 2023, en el que acumulo una suba de 53% explicado tanto por la recuperacion de la faena bovina como
por el notable crecimiento del sector porcino. El aviar en ese periodo se mantuvo oscilando entre picosy valles, pero sin
exhibir una tendencia positiva en el largo plazo.

Durante este periodo, la expansion del consumo interno de carne avicola y porcina llevo a que, en 2016, el consumo
domeéstico carne avicola y porcina sumados iguale al de carne bovina; y a partir de 2017 la suma de ambos supere a la
bovina consistentemente.

Al analizar lo ocurrido desde ese pico historico a la fecha, la merma en la faena de bovinos (consecuencia de una mayor
retencion luego de la liquidacion extraordinaria ocurrida en la sequia 2022/23) es la que explica la caida en el indice, que
no llega a ser compensado por el crecimiento del sector porcino.

Pag 31

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccion de _ DIREICTOR: Dr. Julio A. Callzada
. i Cdrdoba 1402 | 52000AWV Rosario | ARG
e : DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330

Estudios Econémicos ) - 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, pued producido de manera total o parcial citande come fuente Informative
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 1S5 824




DE COMERCIO
DE ROSARIO

Informativo semanal

Mercados
ISSN 2796-7824

ANO XLIV - Edicién N° 2221 - Especial IACA - 21 de Noviembre de 2025

Subindice de faena (bovina, porcina y aviar) /-
DIYEE- BCR Ba R A
130
* Mayor demanda|
120 decsporaion | f\ o
|l_|.i1]I!I-1|iIt-Ilf||ll:|l‘5th.|:! | ";_n-"" '. o I -
110 . W\
= I 4
— | f " ""..'
i 100 * Recompaosicion | | I, '.-_.-_.'f \/
= de stocks No- - L [~ s
=2 = Preciosfavorables| f/ < \ T . ,
90 r 4 \ J T
b} |r Recompasicién P, | \ | —
E de stocks A W \, = Mayor production y
al - Iz 1) consume intemo de
k= a0 P ] oy F carne awlar y porcina
:E Lhaf="%y -.'-._l - . # | » ROE de carne bevina ||« Contraccion del
= '. [ = =% | |* Prohibicidn transitoria | stock de vientres
70 \J - de exportaciones » Flectos negatives
; \/ = Acuerdos de precios de la sequia
= Mal de la "vaca loca"” .
60
+» Flebre aftosa: cierre
de mercados externos
S0
1993 199 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026
Ciclo agroindustrial ——FAENA = = Tendencia de largo plazo

3- Lecheria

El subindice de lecheria marca una evolucion sensiblemente volatil, con subas y bajas explicadas por distintos sucesos.

Entre enero 1993 y febrero 1999 el indice registré un aumento del 60% apuntalado por inversion en tecnologia, una
mayor eficiencia organizacional y mayores niveles de financiamiento a la produccion. Sin embargo, a partir de ese
maximo registrado, la caida en el consumo interno en el marco de la recesion 1998-2002 y una retraccion en Llos precios
internacionales llevaron a que el sector sufra una caida de 30% desde el pico hasta mayo de 2003.

Desde mediados de 2003 hasta febrero de 2012 se verificd una etapa de expansion (con algunos altibajos en el medio
producto del retorno de las retenciones a los productos lacteos y la aplicacion de restricciones cuantitativas a la
exportacion), con el indicador mostrando un crecimiento acumulado en esos casi nueve anos de 57%.
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Esta expansion fue impulsada por buenos precios internacionales, un crecimiento del consumo interno de la mano de
una mejora en el salario real, y una relacion insumo-producto favorable para la produccion lactea.

Desde entonces, el indicador ha alternado subas y bajas sin mostrar una clara tendencia de crecimiento de largo plazo,
producto de un consumo interno deprimido ante el freno y caida de los ingresos reales de los trabajadores y una

demanda externa que no permitioc compensar esa merma en la absorcion local. De hecho, el indice del mes de octubre
se ubica un 1% por debajo del nivel de hace trece anos.

4- Biocombustibles
El subindice de biocombustibles, que esta compuesto por la produccion de biodiesel y de bioetanol, muestra una
evolucion que se explica por el vaiven de las politicas sectoriales.

Con el marco legal establecido por la Ley de Biocombustibles de 2006 (Ley N 26.093) ocurrio una expansion notoria del
sector. En susinicios, el crecimiento estuvo apuntalado por la produccion de bioetanol a base de cana orientado al
mercado interno, con una tasa de corte obligatoria del 5% para la nafta; y la produccion de biodiesel a base de aceite de
soja orientado fundamentalmente al mercado externo.
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No obstante, un sendero creciente para la tasa de corte de biodiesel con el correr de los anos aumento la participacion
del consumo domeéstico en la demanda de biodiesel, lo que permitio paliar, al menos parcialmente, algunos reveses en
el frente externo como las medidas antidumping establecidas por la Union Europea para el biodiesel argentino.

El bioetanol también registrd una notoria suba desde sus inicios, lo que refleja la incorporacion del maiz como insumo
para su produccion a partir de 2012 gracias a los sucesivos aumentos en la tasa de corte, que llego al 12% en 2016. Esta
significativa expansion del sector explica el crecimiento del indice de biocombustibles de casi 800% entre enero de 2008
y diciembre 2017.
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Incluye biodiesel y bioetanal.

Sin embargo, desde el maximo historico alcanzado en esa fecha, el indicador acumula una caida del 47% hasta octubre
ultimo, que se explica, por un lado, por el cierre de exportaciones de biodiesel a Estados Unidos a fines de la ultima
década, y por el otro, por el efecto de la crisis del COVID-19 en el consumo interno de energia inicialmente, y el efecto de
la sequia 2022/23 luego de eso. Luego de estos severos golpes, el sector no pudo volver a recuperar de manera
significativa sus niveles de actividad, y una de las causas de ello fueron los sucesivos cambios regulatorios que han
ocurrido en los ultimos 10 anos.
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comercial argentina

DIYEE - Bolsa de Comercio de Rosario

A fin de medir el desempeno del ultimo eslabon de la cadena, el subindice de exportaciones busca
cuantificar la dinamica de las ventas externas de los complejos agropecuarios, influenciadas por los
precios mundiales, la produccion y las politicas internas.

El subindice de exportaciones agroindustriales (IACA - Agroexportacion) da seguimiento a la actividad generada por las
exportaciones mensuales de Los principales complejos agropecuarios de nuestro pais, a saber: complejo avicola,
complejo carne y cueros bovinos, complejo cebada, complejo girasol, complejo lacteo, complejo maiz, complejo porcino,
complejo soja'y complejo trigo (para mas informacion sobre su elaboracion, se puede acceder al documento
metodologico).

Debido a que para su elaboracion se considera el valor de las exportaciones mensuales, su desempeno se ve
fuertemente afectado por las fluctuaciones de los precios en el mercado internacional. También impacta de manera
directa las variaciones en la produccion y el consumo interno, dado que determinan el saldo exportable, asi como
tambien las distintas variables de politica economica aplicadas a Lo largo de los anos. Como resultado, se pueden
distinguir diferentes etapas de acuerdo con su evolucion tendencial desde el comienzo de la serie en enero de 2002.
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La primera etapa muestra una notable tendencia alcista desde enero de 2002 hasta septiembre de 2011, cuando el indice
de exportaciones de los complejos agroindustriales (EXPCA) registré un crecimiento promedio mensual del 1%, Sin
embargo, durante el transcurso de casi una década se sucedieron eventos y politicas economicas que impactaron de
forma diversa sobre las ventas externas del sector.

Hacia comienzos del periodo, se destaca la salida del sistema de convertibilidad y la gran crisis macroeconomica que
afronto nuestro pais, que llevo a que se restituyeran los derechos de exportacion (DEX) en febrero de 2002, los cuales
habian sido reducidos e incluso eliminados para algunos productos en la década del '90. Sin embargo, la medida que mas
se destaco en esta época fue sin duda el incremento en el tipo de cambio, que se posiciond en niveles mas competitivos
tras la salida del 1a 1. A ello se le sumo un notable aumento de precios en el mercado internacional de materias primas,
que causo una importante expansion de la produccion agricola, especificamente en cuanto a la produccion intensiva de
cultivos.

A inicios de 2006, se creo el Registro de Operaciones de Exportaciones (ROE) para la carne bovina, con el objetivo de
restringir la cantidad de carne enviada al exterior, mientras que también comenzaron a implementarse restricciones
cuantitativas a las exportaciones de otros productos, como fueron el trigo, el maiz y la leche. En algunas ocasiones, el
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gobierno decidio incluso prohibir la exportacion de algunos productos, como la carne bovina en 2006 y el trigo en 2007.
Asimismo, en enero de 2007, se incrementaron nuevamente los DEX para el complejo soja, y meses mas tarde se
modifico todo el esquema.

Sin embargo, entre 2006 y 2008, los precios internacionales de los commodities agricolas alcanzaron niveles tan
elevados que provocaron lo que se denomino el “boom de la soja’, valorizando las exportaciones del sector
agroindustrial hasta niveles sin precedentes. Esto resulto en valores historicamente elevados de las ventas externas hacia
mediados de 2008.

Durante ese mismo ano, no obstante, se desato una profunda crisis en el sector agropecuario, signada principalmente por
el conflicto de lo que se conocio como “la Resolucion 125", que buscaba implementar un sistema movil de derechos de
exportacion para trigo, maiz y los complejos de soja y girasol, elevando la carga tributaria hasta niveles insolitos. Esto
impacto por completo en la dinamica comercial del sector, con una paralizacion de la comercializacion de granos por
aproximadamente 120 dias. Adicionalmente, en mayo de ese mismo afo, se implementoé el ROE Verde (ROE de granosy
subproductos agricolas), que funcionaba como un régimen de licencias de exportacion con autorizacion previa, el cual
requeria la acreditacion de un contrato de venta externa en firme.

El conjunto de estas medidas econémicas tuvo sin dudas un enorme impacto en las intenciones de produccion, lo que se
vio incluso agravado por la gran sequia de la campana 2008/09 y con la crisis internacional que contrajo los precios
mundiales de los alimentos y de las materias primas. Como resultado, el valor de las exportaciones de los principales
complejos agropecuarios se desplomo durante el ano 2009.

Luego de este episodio las exportaciones lograron recuperarse, impulsadas por una produccion agricola que logré
incrementarse mas del 50%, dejando atras la sequia. De esta manera, la normalizacion climaticay el repunte de los
precios agricolas mundiales, que rebotaron tras la crisis, permitieron una recuperacion rapida. El indice retorno entonces
aniveles previos a la caida, aunque la tendencia de largo plazo comenzo a aplanarse hacia 2013, reflejando los limites de
expansion bajo un marco de politica comercial con diversas intervenciones.

En este sentido, a partir del ano 2011, la tendencia de largo plazo de las exportaciones se lateralizo, intercalando periodos
alabajay al alza, pero sin un patron claro. Entre octubre de 2011 y agosto de 2018, la variacion mensual promedio del
indice EXPCA fue de -0,7%. Posteriormente, hasta abril de 2022, la tasa de crecimiento mensual promedio fue del 1,4%,
alcanzando un maximo historico en aquel mes, producto de un fuerte incremento en el precio de las materias primas tras
desatarse la guerra entre Rusia y Ucrania. Desde entonces hasta el ultimo mes con datos disponibles, la tasa mensual
promedio volvié a posicionarse en terreno negativo, siendo del -0,6%.

Durante este periodo que se extiende por casi 15 anos, se intercalaron sucesivamente diversas politicas econdmicas que
no lograron definir un rumbo claro. Por un lado, hasta el ano 2015, se destaco la persistencia de cupos 'y permisos de
exportacion, las retencionesy la perdida de competitividad cambiaria. Hacia fines de 2015 se produjo un giro en la politica
agroexportadora con la asuncion de un nuevo gobierno: se eliminaron los ROE, se redujeron e incluso eliminaron los
DEX, y se liberalizaron los mercados. Esto generd una recomposicion del flujo exportador, particularmente en cerealesy
carne bovina.

Sin embargo, en 2018, una fuerte sequia recorto la cosecha de granos y una nueva crisis en el mercado cambiario
impulso el retorno de los DEX generalizados, impactando en la comercializacion de materias primas. A pesar de ello,
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hacia fines de 2019 y una vez transcurrida la sequia, la produccion logro normalizarse y Los volumenes exportados
volvieron a crecer, acompanados principalmente por el auge de la demanda china de carne bovinay porcina.

Posteriormente, la pandemia de COVID-19 genero disrupciones logisticas, aunque el comercio agroindustrial argentino
se mantuvo operativo y mostro una rapida adaptacion de la cadena exportadora. Los precios internacionales inicialmente
cayeron, pero a partir del segundo semestre de 2020 comenzaron a recuperarse con fuerza, apuntalando el valor de las
ventas. A la par, se registro un fuerte incremento de los envios de carne bovina, con China absorbiendo cerca del 75% del
total. Pero a finales de 2021, el gobierno anuncio la implementacion de volumenes de equilibrio para el trigo pan y el maiz
en grano, con el objetivo de asegurar la mercaderia para satisfacer la demanda interna, lo que modero el crecimiento en
las exportaciones.

Algunos meses mas tarde, en febrero de 2022, la guerra entre Rusia y Ucrania, dos grandes proveedores de materias
primas a nivel mundial, impulsd una suba extraordinaria de Los precios internacionales por miedo al desabastecimiento,
llevando al indice de exportaciones de complejos agroindustriales a alcanzar niveles sin precedentes. Pero el ciclo
2022/23 volvid a marcar un retroceso profundo, cuando tres anos consecutivos de lluvias por debajo de la media
provocaron un inmenso recorte de la produccion agricola, reduciendo las exportaciones agroindustriales a minimos en
anos. A esto se sumo el impacto sanitario de la influenza aviar, que interrumpio temporalmente el comercio exterior de
productos avicolas.

A partir del 2024, la regularizacion del regimen de lluvias dio paso a cosechas mas favorables, y con ello, el indice
muestra una recuperacion, aunque aun lejos de los maximos historicos. En este sentido, los derechos de exportacion
sobre granosy derivados continuan afectando la competitividad relativa de los complejos agropecuarios, con vaivenes
comerciales que dificultan la toma de decisiones a largo plazo. A pesar de ello, el complejo agroindustrial continua
siendo el responsable de 60% del ingreso de divisas al pais la base estructural del comercio exterior argentino.
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Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Diciembre - Noviembre)

Prom. Estimadeo Proyectado
5 afios 2024/25 2025/26
Area Sembrada Aha 6,5 6,9 6,9
Area Cosechada niha 6,0 6,6 6,5
Area Perdida Mha 0,5 0,3 0,4
Rinde t'ha 2.9 3,0 3.8
STOCK INICIAL IE 2,2 3,32 3.41
PRODUCCION MIE 18,0 20,1 24,5
OFERTA TOTAL nE 20,2 23,4 27,9
CONSUMO DOMESTICO nIE i | 7.7 8,0
Uso Industria ME 6,0 6.6 6,3
Semilla y otros usos Mt 1,0 1,2 1,2
EXPORTACIONES IE 10,5 12,3 16,0
DEMAMNDA TOTAL It 17,5 20,0 24,0
STOCK FINAL At 2,7 3,4 3,9
Stock/Consumo (%) 17% 17% 16%
Fuente: Dpto. Estudios Economicos - Bolsa de Comercio de Rosario {@BCRmercados
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Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Marzo-Febrero)

Prom. 5 Estimodo Proyectado
afios 2024/25 2025/26
Area sembrada Ml ha g8 8.3 9.7
Area cosechada Mill ha 71 7.0 8.0
Sup. No cosechada Mill ha 1,7 1,3 1.3
Rinde gq/ha 67,7 71,4 76,3
STOCK INICIAL Ml in 4,2 3,6 5,2
PRODUCCION Mill tn 47,9 50,0 61,0
OFERTA TOTAL il tn 52,1 53,6 66,2
CONSUMO INTERNO Mill tn 14,3 16,5 18,6
Uso Industrial ill tn 41 3,6 4.4
Molienda seca Mill n 0,2 02 n2
oliend Mill in [ 0,9 1,6
Otras Industrias Milltn 0,6 0,6 0,7
Etanol Mill tn 1.8 1,9 1.9
Farraje, semilla y residual Al in 10,1 12,9 14,2
EXPORTACIONES Mill tn 34,3 32,0 40,0
DEMANDA TOTAL Al tn 48,5 48,5 58,6
STOCK FINAL il tn 3,5 5,2 7.6
Rotio Stock/consumo {2s) 7% 11% 13%
Fuente: Dir. informaociones y Estudios Econdmicos - 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 Proyectado
5 afnos 2024/25 2025/26
Area sembrada Al ha 16,6 17,8 16,4
Area cosechada il ha 15.3 16,5 15,7
Sup. No cosechada Mill ha 1,25 1,25 0,74
Rinde gg/ha 20,68 30,0 30,0
STOCK INICIAL Adill tn 7.2 74 3,7
IMPORTACIONES il tn 6,3 6,1 6,5
PRODUCCION Aill tn 41,6 49,5 47.0
OFERTATOTAL il tn 55,2 63,0 57,2
CONSUMO INTERNO il tn 43,1 A7.1 47,7
Crusn Mill tn 37.5 425 425
Extr. por solvente Ml tn 36,2 41.0 41.0
S5emilla, balanceados y otros Ml tn 5.7 47 5.2
EXPORTACIONES Aill tn 4.8 12,2 5,5
DEMANDA TOTAL il tn 47,9 593 53,2
STOCK FINAL Aill tn 7,3 3,7 4,0
Ratio Stock/consumo {3) 15% 6% 8%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Economicos - BCR {@BCRmercados
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