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OFERTA'Y DEMANDA
PROYECTADA

La descarga de granos en puerto esta en niveles maximos

Franco Pennino - Matias Contardi — Emilce Terré

Trigo: Balance de Oferta 'y
Demanda en Argentina

Las trabas al transito por el Estrecho de Ormuz inflan los costos del flete. Aun teniendo una

gran performance comercial, todavia resta mucho trigo por vender. La intensa
competencia de la soja brasilera complica la comercializacion de su par argentina.

6 Economia

Se proyectan US$ 34.530 millones del agro en
2026

Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terré

El monto total de divisas ingresadas por el sector al MLC
se proyecta practicamente estable en 2026. En materia de
DEX, con las alicuotas vigentes, la recaudacion se estima
en US$ 4.650 millones.

e Economia

;Qué esperar para la demanda agro de Africa

en la proxima decada?
Matias Contardi - Guido D'’Angelo - Emilce Terre

Que se proyecta para la demanda de estos paises en
granos, aceites, harinas, carnes y lacteos. Una de las
regiones que promete mayor crecimiento de poblacién en
un contexto global de caidas de tasas de natalidad.
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Fuerte dinamismo en las exportaciones de
Santa Fe en 2025, con la agroindustria como

motor
Belén Maldonado - Emilce Terrée

Durante el ultimo ano, los envios al exterior con origen en
la provincia de Santa Fe totalizaron U$S 16.182 millones,
marcando un incremento interanual de mas del 5%. Los
complejos agroindustriales explicaron 9 de cada 10
dolares generados.

Economia

Precios internacionales de carne vacuna en

alza, con el impulso de fundamentos propios
ROSGAN

En un contexto internacional en el que se anticipa una
posible presion alcista sobre los precios de los alimentos
el mercado de las carnes, y particularmente el de la carne
vacuna, parece adelantarse a estos movimientos
impulsado por fundamentos propios.
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6\ Reporte del Mercado de Granos

La descarga de granos en puerto esta en niveles
Maximos

Franco Pennino - Matias Contardi — Emilce Terre

Las trabas al transito por el Estrecho de Ormuz inflan los costos del flete. Aun teniendo una gran
performance comercial, todavia resta mucho trigo por vender. La intensa competencia de la soja
brasilera complica la comercializacion de su par argentina.

1- Padeciendo el éxito: récord de descarga de granos presiona la logistica en los puertos

En lo que va del aio ya se descargaron 16,8 Mt de granos en los puertos de todo el pais, de las cuales el 67% tuvieron
como destino las terminales del Gran Rosario. El ritmo de despachos de cereales y oleaginosas hacia terminales
portuarias corre en niveles maximos y viene a reforzar la idea de la particular relevancia del factor logistico para esta
campana.

Desde esta Bolsa de Comercio estimamos una produccion récord de granos para la 2025/26 en 158 Mt: un 14% mas que el
total cosechado la camparia pasada. Con maximos histéricos para trigo y maiz, la mejor campana de girasol del siglo, y una
buena cosecha sojera, el flujo de mercaderia esta llamado a condicionar tanto el precio como el ritmo de ventas a nivel
interno. Como muestra el grafico adjunto, el ingreso de grano a puertos acumulado viene performando por encima de los
Maximos anteriores.
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Evolucion de las toneladas de grano descargadas

nacional: acumulado anual
@BCRMercados en base a Stop
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Con relacion al avance de labores, a la fecha se encuentra finalizada la recoleccion de trigo en tanto se completo el 42%
del girasol a nivel nacional y la de maiz alcanza 9% del area estimada. La importancia de los planteos tempranos de esta
campana explica el adelanto en el ritmo de cosecha nacional de maizy el importante flujo de granos que llegaron a
puerto hasta ahora. La presion de oferta ya se hizo notar la primera semana de la campaiia, cuando el precio disponible
por el maiz llegd a minimos de ocho afos en el Mercado Fisico de Rosario (ver).

Sin embargo, a este ciclo 2025/26 con un nivel de oferta extraordinario, se le ha sumado un contexto internacional
completamente incierto debido a la escalada militar en Medio Oriente y la dificultad de ponderar realmente la duracion
del conflicto. Si bien el estallido comenzé con la operacién Furia Epica y el abatimiento del lider supremo irani Ali
Khamenei el pasado 28 de febrero, las tensiones comenzaron a principios de ano y se intensificaron hacia fines de enero
con un despliegue militar precautorio de la fuerza naval norteamericana en Medio Oriente. Desde entonces, los
mercados han empezado a descontar en precios un aumento incesante de la incertidumbre global, manifestandose
principalmente en las cotizaciones del petroleo. Una de las consecuencias directas del enfrentamiento en la region del
Golfo Pérsico es el aumento generalizado de los costes de fletes maritimos en general y de granos en particular.

Pag 3

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario
Direccién de % DIRECTOR: Dr. Julio A. Calzada
{2 Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

. a7 ; \
h}formacfon.es y g‘ W DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos o ® =65/ 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, pue reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 26-7824



https://www.bcr.com.ar/es/mercados/investigacion-y-desarrollo/informativo-semanal/noticias-informativo-semanal/el-conflicto-0

Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

ANO XLIV - Edicién N° 2235 - 13 de Marzo de 2026

En promedio, el costo de trasladar los granos argentinos hacia el resto del mundo se incrementé entre 40%y 50%
dependiendo el destino. Un aumento generalizado del flete tiende a debilitar los precios en origen. Es decir, funciona
como un ancla en las cotizaciones FOB, dinamica que ya impacta en los precios de maiz argentino donde las primas se
fueron debilitando con el paso de los dias impidiendo capturar completamente las subas en Chicago.

Flete maritimo de granos desde el UP-River: var. del costo

promedio por tonelada y destino desde fines de enero
@BCRMercados en base a LSEG
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2- Maiz Las toneladas compradas en el mercado interno equivalen a mas de tres veces las registradas en DJVE

Copiando la tendencia, aunque no la intensidad de los contratos en Chicago, la cotizacion del contrato de referencia para
maiz temprano subio en el mercado de futuros argentino. La posicion de abril llegd a tocar los US$ 187/t en la semana,
maximos de abril del 2025 para el contrato. AL mismo tiempo, el mercado disponible se recupero luego de tocar minimos
de ocho anos la semana pasada y vuelve a operar ofreciendo US$ 180/t para la descarga inmediata.

El line-up de maiz para los proximos quince dias es de mas de 2 Mty ya se despacharon 836.000 toneladas en lo que va
del mes de marzo. La aparicion de nuevos buques a la carga sera clave para tomarle el pulso al mercado de maizy la
respuesta de la demanda internacional frente al estallido del conflicto en Medio Oriente en plena cosecha del temprano.
Mientras tanto, la comercializacion interna sigue creciendo, y se habrian sumado mas de 880.000 toneladas a las
toneladas comprometidas por la campana.
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En el acumulado, ya se comprometieron 18 Mt de la 2025/26, que es practicamente el doble que el afio pasado a esta
altura. Debido al esquemas de incentivos actual y las expectativas, tanto regulatorias como cambiarias hacia delante, este
ano la dinamica de registraciones de ventas al exterior esta siendo completamente atipica.

Registrar DJVE implica pagar derechos de exportacion antes de que ingrese el flujo de dinero por la venta,
representando un costo financiero implicito. Con expectativas cambiarias estables hacia delante y sin cupos a las
exportaciones, los incentivos a adelantar el registro de venta son muy pocos. Este contexto explica que se hayan
registrado 5,3 Mt de maiz 2025/26 en DJVE cuando las compras del sector exportador en el mercado interno son 3.4
veces superiores.

Maiz: compras en el mercado interno y DJVE registradas a

la segunda semana de marzo
@BCRMercados en base a SAGyP
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3- ElL ritmo comercial del trigo es alto, pero la histérica cosecha deja aun un gran volumen pendiente de vender

La comercializacion de la abultada campana 2025/26 avanza con firmeza y registra 37% de la produccion comprometida
hasta el 10 del corriente mes. La ratio se muestra considerablemente por encima del 15% promedio de las campanas
2017/18-23/24 a esta altura. Este aspecto se entiende esencialmente por la relativa competitividad de la produccion
réecord de trigo argentino, lo que colaboro para que el apetito del sector exportador por produccion local sea significativo.
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Trigo: indicadores comerciales de la campana 2025/26
@BCRMercados en base a SAGyP*

Prom.
A la semana del 13/3 2025/26 ;  17/18-23/24
Produccién : 29.529 20.125 17.438
Toneladas comprometidas 15.750 10.893 13.381
Toneladas con precio 12.946 9.347 10.069
Disponibles para vender* 12.433 7.995 3.017
_Como %delaproduccién | - 2% 4% 7%
Falta fijar precio** 5 15.237 9.541 ; 6.329
_Como%delaproduccion | 52% . 47% | 36%

* Tiene en cuenta las toneladas comprometidas y el uso como semilla y otros
“* Tiene en cuenta las toneladas comprometidas con precio v el use como semillas ¥ oiros.

*** Los valores gue hacen referencia a volumen estan expresados en miles de toneladas

Si a lo anterior le sumamos que la exportacion de trigo esta exhibiendo una performance récord, con 9.448 579 t
embarcadas hasta febrero inclusive, segun surge de datos publicados por NABSA e INDEC, se puede afirmar que el
tandem de compromisos y avance exportador muestra una cara optimista si se la compara con registros anteriores.

Sin embargo, a pesar del positivo pulso comercial del trigo, son 12,43 Mt las toneladas que todavia restan ser vendidas,
siendo este un registro muy superior a lo observado en ciclos comerciales anterioresy por si mismo muy elevado en
terminos absolutos. Claramente, ello esta completamente atado al gran aumento exhibido en la produccién total. En una
comparacion relativa, el remanente por comprometer este ciclo es 33% superior a la campana pasada y casi cuatro veces
el promedio a esta altura para los registros 17/18 - 23/24.

De esta forma, se entiende como lo abultado de la campana de trigo, a pesar de un avance comercial relativamente
positivo, termina siendo un factor que agrega presion adicional sobre la logistica y las cotizaciones.

Un hecho que se desprende de la masividad de la cosecha del cereal es que sélo en el mes de enero de 2026 se
proces6 mas trigo forrajero que en todo 2024. Fueron en total 73.362 t, el cuadruple que el mismo mes del ano anterior.

4- Brasil rompe récord de exportaciones de soja en febrero

En Chicago la soja mantiene una direccion indeclinable al alza, habiendo superado los US$ 450/, niveles que estan US$
10/t por encima del maximo alcanzado luego del acuerdo en Corea del Sur entre China y Estados Unidos en octubre. El
aceite de soja no para de subir impulsado por el crudo y llegd a romper los US$ 1.500/1.

El mercado sudamericano, sin embargo, esta operando con fuertes primas negativas que se profundizaron en las ultimas
dos semanas. La cosecha en Brasil avanza al 50,6%, 10 p.p. por detras del promedio, pero aun suficiente para hacer sentir
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la presion de cosecha en los precios FOB. La prima para entregas en abril cayo 12% desde inicios de marzo cuando
Chicago subioé un 5% en el mismo tiempo. Ademas, esta semana el Ministerio de Agricultura de Brasil reforzo las
inspecciones fitosanitarias para buques con destino a China, paralizando en algunos casos los embarques de soja segun
informa Reuters. Teniendo en cuenta de que el mercado asiatico es el mas importante para la soja brasilera, de persistir
esta dinamica, puede pesar aun mas en los precios de exportacion.

Mas alla de las ultimas complicaciones comerciales, el mes de febrero cerré con récord de exportaciones de soja para
Brasil, embarcando mas de 7,1 Mt durante el segundo mes del afio.

Brasil: exportaciones mensuales de soja por campana
@BCRMercados en base a COMEXStats
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La cosecha de soja brasilera, que esta llamada a ser la mas importante en la historia del pais, vino a configurar niveles de
precios altamente competitivos por la exportacion de la oleaginosa, Lo que la volvido muy atractiva para el mercado
asiatico. Actualmente, las fabricas chinas estan moliendo con un 5% de margen si compran soja en el mercado FOB
brasilero, cuando los otros dos origenes de relevancia estan en rojo.
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China: margen de procesamiento de soja importada por origen
@BCRMercados en base a LSEG
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En el mercado interno, el mercado de futuros de soja se recupero parcialmente de las pérdidas de la semana anterior,
pero aun asi sigue en niveles de precios por debajo de febrero. En este sentido, la evolucion del precio de la soja en
Argentina se ha despegado de la tendencia internacional, afectando el atractivo para cerrar negocios. A la fecha se llevan
comprometidas 6,3 Mt, 32% menos que el promedio del ultimo quinquenio.

Pag 8

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

Informaciones y = B DE COMERCIO Cérdoba 1402 | S2000AWV Rosario | ARG
Estudios Econémicos &2 DE ROSARIO

Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
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 r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 1S 796-7824




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

ISSN 2796-7824

ANO XLIV - Edicién N° 2235 - 13 de Marzo de 2026

Soja: evolucion de los compromisos anticipados como % de la
produccion
@BCRMercados en base a SAGyPy estimaciones propias
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eEconomia
Se proyectan US$ 34.530 millones del agro en
2026

Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terre

El monto total de divisas ingresadas por el sector al MLC se proyecta practicamente estable en
2026. En materia de DEX, con las alicuotas vigentes, la recaudacion se estima en US$ 4.650
millones.

Tras varios ciclos atravesados por restricciones climaticas y vaivenes productivos, la campana 2025/26 aparece como una
revancha para el agro argentino. Las estimaciones ubican la produccion total de granos en 160 Mt, consolidando un
escenario de fuerte recuperacion. La cosecha fina dejo numeros record tanto en trigo (29,5 Mt) como en cebada (5,6 Mb), y
las estimaciones de la cosecha gruesa dejan también un maximo para el maiz (62 Mt), en tanto el girasol tocaria su
cosecha mas alta del siglo (6,6 Mb). La soja queda por debajo de registros anteriores en términos de toneladas totales (48
Mt) pero mayormente explicado por una menor superficie, ya que los rindes se estiman superiores a los de la campana
pasada.

Este salto en la oferta tendria su correlato en el frente externo: las exportaciones de granos y derivados podrian trepar a
113 Mt, un volumen sin precedentes que superaria en casi 10 Mt el récord previo de la campana 2018/19, impulsado por
un maximo historico en los despachos de granos. En este contexto, y considerando los precios de exportacion vigentes
para cada producto, se proyecta que el ingreso de divisas del sector en el Mercado Libre de Cambios alcance US$ 34.530
millones en 2026.

Este numero seria practicamente idéntico al del ano 2025: el sector Cerealesy Oleaginosas aportd US$ 34.600 millones
en el MLC segun datos del BCRA. No obstante, contemplando que en los primeros tres meses y medio del ano pasado
estuvo vigente el llamado “doélar blend’ que permitia liquidar el 20% de las exportaciones en el dolar CCL, se estima el
total de divisas ingresadas contemplando ambos mercados alcanzo US$ 36.160 millones.

Con relacion a los precios, y en base a los valores vigentes a la fecha para el nuevo ciclo, la relativa mejora en el precio
promedio de exportacion para las oleaginosas y sus derivados industriales se compensa mayormente con las menores
cotizaciones que se registran para la exportacion de los cereales. Sin embargo, el *adelantamiento” de liquidaciones el
ultimo septiembre cuando estuvo vigente la eliminacion temporaria de derechos de Exportacion (DEX) explican la leve
correccion interanual que se estima para el ingreso total de délares del agro en 2026.
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Liquidacion anual de divisas del agro
@BCRmercados en base a BCRA y est. propias
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El efecto intertemporal de dicho esquema se observa especialmente en el ultimo trimestre del 2025, cuando el ingreso

de divisas del agro toco minimos desde 2005 para igual periodo. La expectativa es que, a partir de marzo, con el ingreso

de la cosecha gruesa, la tendencia termine de revertirse y la liquidacion mensual de divisas del agro para practicamente
todos los meses que siguen se ubique por encima del promedio del ultimo lustro.
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Liquidacion mensual de divisas del agro
@BCRmercados en hase a BCRA y est. propias
9.000

82.000
7.000
6.000
5.000

4.000

Millones de USS

3.000

2.000

1.000

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

Max-Min 5 afios Promedio 5 afios =—=2025 ==—720726

En cuanto a la recaudacion por Derechos de Exportacion para el ano vigente, y tomando en cuenta los seis principales
complejos del agro (soja, maiz, trigo, sorgo, cebada y girasol), se proyecta un ingreso para el Estado Nacional de US$
4.650 millones, practicamente sin cambios respecto del ano pasado. En este sentido, la reciente reduccion en las alicuotas
para los principales productos del agro compensa el efecto que tuvo en septiembre de 2025 la registracion de ventas al
exterior libres de retenciones, manteniendo el aporte total del campo en concepto de derechos de exportacion
relativamente estable. Cabe aclarar que la proyeccion para el ano 2026 se realiza sobre la base de que las alicuotas
anunciadas a comienzos de diciembre se mantendran vigentes durante todo el ano proximo.

Producto por producto, el complejo soja aportaria US$ 3.420 millones, apenas por debajo del afo 2025 (-6% ia.). En
segundo lugar, se erige el complejo maiz, con US$ 720 millones (+30% ia). El trigo se proyecta aporte US$ 300 millones
(+21%ia). Destaca el aumento en el aporte del complejo girasol producto del mayor volumen proyectado a exportar y
mejores precios internacionales, con un estimado de US$ 115 millones (+60% i.a.).
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eEconomia
Fuerte dinamismo en las exportaciones de Santa
Fe en 2025, con la agroindustria como motor

Belén Maldonado - Emilce Terré

Durante el ultimo afo, los envios al exterior con origen en la provincia de Santa Fe totalizaron U$S
16.182 millones, marcando un incremento interanual de mas del 5%. Los complejos agroindustriales
explicaron 9 de cada 10 dolares generados.

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

Segun datos del Instituto Provincial de Estadistica y Censos (IPEC), en 2025 las exportaciones con origen en la provincia de
Santa Fe totalizaron 32,6 Mt, lo que representa un incremento del 10,1% en comparacion al ano anterior, y un sélido
aumento del 20,9% respecto al promedio de los ultimos cinco anos. Incluso, analizando los datos en términos historicos,
este volumen resulta el segundo mas elevado desde el inicio de la serie en 2017, unicamente por detras del ano 2019.

Sin embargo, la disminucion de los precios FOB impidio que este aumento en los volumenes se trasladara en su totalidad
al ingreso de divisas. De esta manera, el valor de las exportaciones provinciales en 2025 ascendié a U$S 16.182 millones,
marcando un incremento del 5,2% respecto a 2024 y posicionandose 7.4% por encima del promedio. Al realizar un analisis
por grandes rubros, queda de manifiesto que el sector agroindustrial fue el mayor responsable del incremento en las
exportaciones provinciales, en el marco de una gran campana agricola y de diversos incentivos fiscales a lo largo del ano
que impulsaron las ventas externas del sector.
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origen en la provincia de Santa Fe %1
@BCRmercados en base a IPEC
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En este sentido, se advierte que los volumenes exportados de manufacturas de origen agropecuario (MOA) crecieron un
4% interanual en 2025 y se situaron 21% por encima de la media. Al igual que en los anos anteriores, este sector fue el que
mas contribuyo al valor total de las exportaciones, dando cuenta del 74% de las ventas externas por un monto de U$S
11.916 millones. Por su parte, las exportaciones de productos primarios (PP) crecieron un 30% frente a 2024 y un 28% en
relacion con el promedio. Este rubro concentro el 16% del valor de las exportaciones con origen en la provincia de Santa
Fe, por un total de U$S 2.631 millones. De esta manera, la agroindustria se destacd nuevamente como el principal rubro
que aporta divisas en nuestra provincia, siendo responsable del 90% del valor de las exportaciones de Santa Fe durante
2025 y marcando una participacion maxima desde, al menos, 2017.

En cuanto a las exportaciones de manufacturas de origen industrial (MOI), las mismas marcaron un descenso del 10%
interanual y se ubicaron 28% por debajo del promedio, siendo el Unico rubro que registro caidas en comparacion con
anos anteriores. En términos de valor, las ventas externas de MOI totalizaron U$S 1500 millones, aportando el 9% del
ingreso de divisas por exportaciones de la provincia. Finalmente, los envios al exterior de combustibles y energia (CyE)
mostraron un aumento interanual del 9%y un solido avance del 33% respecto a la media de los cinco anos previos. Como
resultado, el valor de estas totalizd U$S 136 millones, aunque siendo responsables de apenas el 1% del valor total
exportado de la provincia.
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Valor de las exportaciones anuales con
origen en la provincia de Santa Fe por rubro A4
@BCRmercados en base a IPEC
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Se destaca que en 2025 las exportaciones de bienes santafesinos llegaron a 135 paises del mundo; ello es, el 70% de las
naciones reconocidas por la ONU. Del total exportado, casi la mitad (48%) tuvo como destino el continente asiatico, en
tanto le siguen, en orden decreciente, los embarques destinados a América (27%), Europa (15%) y Africa (9%), y un envio
casi insignificante a los paises de Oceania.

Diferenciando especificamente por pais, India emerge como el principal receptor de los envios con origen en Santa Fe,
recibiendo el 15% del valor exportado en el afo, lo que equivale a exportaciones por un valor de U$S 2.411 millones. Casi
la totalidad de estas exportaciones con destino al pais asiatico (99,3%) corresponde al segmento “grasas y aceites’, dentro
del rubro MOA, destacandose especificamente los envios de aceite de soja. Este dato guarda sentido, puesto que India es
uno de los paises con mayor consumo de aceites vegetales en el mundo y siendo que Santa Fe concentra cerca del 80%
de la capacidad de crushing de oleaginosas en nuestro pais.

ELl segundo mayor destino de las exportaciones de nuestra provincia fue China, donde se envié el 11% de los bienes
exportados en 2025, por un total de U$S 1.730 millones. En este caso, el 60% de las exportaciones corresponden al
segmento “semillas y frutos oleaginosos’, perteneciente al rubro PP, explicado por las ventas de porotos de soja sin
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procesar. En segundo lugar, se destacan los envios de carnes, dentro del rubro MOA, responsables del 28% de las
exportaciones al gigante asiatico.

Finalmente, Brasil completa el podio de los principales paises de destino, recibiendo el 8% de las exportaciones de
bienes de Santa Fe por un total de U$S 1.336 millones. En este caso, los productos que se enviaron fueron mas diversos,
destacandose material de transporte terrestre (23%) perteneciente a las MOI, productos lacteos (19%) pertenecientes a las
MOA, y cereales (18%) que forman parte del rubro PP.

Destino de las exportaciones con origen
en la provincia de Santa Fe en 2025
@BCRmercados en base a IPEC
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Por ultimo, se destaca que, a nivel nacional, los datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) indican que en
2025 Argentina logré exportaciones de bienes por U$S 87111 millones, marcando un incremento interanual del 9,3% y
ubicandose 18,3% por encima de la media.

Un dato sobresaliente es que 9 de cada 10 délares que genera la provincia de Santa Fe por exportaciones de bienes
corresponden al sector agroindustrial, de manera que lo que ocurra con las cotizaciones FOB de estos productos impacta
de manera directa en la generacion de divisas de nuestra provincia. Asi, si bien los volumenes exportados de productos
agroindustriales (MOA + PP) se incrementaron un 11% interanual en 2025, la caida en Los precios de exportacion impidio
que la totalidad del incremento se trasladara al ingreso de divisas. Por otra parte, los precios FOB de los bienes del rubro
MOl registraron un importante incremento interanual, pero el menor desempeno del sector en Santa Fe durante el ano,
que registro una caida del 10% en el volumen de exportaciones, no logré tomar ventaja de esta situacion. En este
contexto, los resultados del ano ponen de manifiesto tanto la fortaleza del marcado perfil exportador santafesino como su
dependencia de la evolucion de precios de los commodities en los mercados internacionales.
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eEconomia
;Qué esperar para la demanda agro de Africa en
la proxima decada?

Matias Contardi - Guido D'Angelo - Emilce Terre

Que se proyecta para la demanda de estos paises en granos, aceites, harinas, carnes y lacteos. Una
de las regiones que promete mayor crecimiento de poblacion en un contexto global de caidas de
tasas de natalidad.

Africa espera sostenerse como un continente protagonista del crecimiento econémico reciente y por venir. Junto con
Asia, estas dos regiones concentran naciones que en muchos casos vienen creciendo a tasas por encima de paises
desarrollados. Esto les da un atractivo cada vez mas elevado como mercados agroindustriales.

Por su expansion, su heterogeneidad y sus mas de cincuenta estados, Africa en si no podria considerarse un mercado
unico. Es mejor entenderla como una region que engloba multiples mercados de las mas diversas caracteristicas. Sus
paises son varian en escala economica, ingreso por habitante, esquemas de comercio internacional y hasta en sus
capacidades para garantizar la propia integridad territorial.

Como primeray mas amplia division, podemos partir Africa en dos regiones: Africa del norte y Africa Subsahariana. La
primera esta compuesta por Egipto, Libia, Tunez Argelia'y Marruecos, todas naciones con sus territorios mayoritariamente
al norte del desierto del Sahara. El resto de los paises africanos componen Africa subsahariana.

Esta ultima espera ser la region del mundo que mas crezca en poblacion en la década que viene, con un crecimiento del
2,3% anual, mientras Africa del norte espera ser la segunda region que mas crezca en cantidad de habitantes,
estimandose un 1,6%, segun estimaciones de OCDE y FAO. De este modo, Africa Subsahariana y Africa del norte proyectan
acumular el 17,5% y el 6,3%, respectivamente, de la poblacion global hacia 2034. Si bien el continente africano engloba
paises con perspectivas de crecimiento muy recortadas y severos problemas pendientes para la proxima década, no deja
de ser un espectro de mercados con grandes oportunidades para el comercio exterior argentino.

En este sentido, Argentina tiene dos acuerdos especificos con Africa: un acuerdo de libre comercio con Egipto en
vigencia desde septiembre de 2017 y un acuerdo de comercio preferencial con la Unién Aduanera del Africa Austral
(SACU: Sudafrica, Botsuana, Lesoto, Namibia y Suazilandia) desde abril del 2016. Mas del 90% de las exportaciones
argentinas a Africa consisten en productos agroindustriales, con los complejos soja, maiz y trigo como protagonistas y
destacadas participaciones de las cadenas lacteas y carnicas.

Africa subsahariana espera contribuir 14% adicionalmente a la demanda mundial de commodities en la proxima década. Si
bien el crecimiento econdmico de esta subregion se ubicara por debajo de la media global, el elevado crecimiento
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poblacional en términos absolutos, y de poblacion urbana especialmente, impulsaran la demanda de alimentos. No
conforme con ello, hay altas expectativas por crecimientos de dos digitos para la demanda de carnes en la proxima
década, de acuerdo con las previsiones del reporte de OCDE-FAO. De hecho, las importaciones totales de commodities
agroen Africa esperan escalar un 55% hacia 2034, de acuerdo con ambos organismos.

En este contexto, se prevé que Africa aumente sus importaciones de commodities agro ya que su demanda creceria por
encima de la produccion domestica. Trigo, arroz, azucar y sus productos derivados, entre otros, serian los protagonistas.
Comparando los datos del 2025 con las proyecciones hacia el 2034 de OCDE-FAO, Africa espera demandar 12 millones de
toneladas adicionales de trigo, 6 millones de toneladas mas de maiz y 7 millones de toneladas de arroz por encima de los
niveles del afo que acaba de terminar. De esta manera, la demanda de importaciones de trigo creceria un 22%, guarismo
que espera ser del 28% para el maiz y del 38% para el arroz

Importaciones de granos de Africa

2010- 2025y proyecciones hacia 2034 de OCDE - FAO
@BCRmercados en base a USDAy OCDE - FAD
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Ademas, en la proxima década las importaciones de aceites vegetales esperan subir un 24%, pasando de 11,8 a 14,6 Mt de
aceites. Por otro lado, las importaciones de harinas y pellets vegetales crecerian un 28%. De esta manera, pasarian de
importar 4,2 Mt a 5,4 Mt hacia 2034.
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Con una poblacién africana que pasaria de 1.500 millones de habitantes en 2025 a mas de 1.800 millones en 2034, este
crecimiento poblacional apuntalado por la mejora del ingreso impulsaria el consumo total de carne del continente en un
33% hacia 2034, de acuerdo con OCDE-FAO. Como parte de este crecimiento no podra ser abastecido con produccion
domeéstica, se espera en la proxima década un crecimiento del volumen importado de carnes del 42%. De esta manera,
dentro de diez afios Africa demandara cerca de 1,5 millones de toneladas adicionales de carne, totalizando importaciones
por cerca de 5 Mtal ano.

Importaciones de carnes de Africa

2010- 2025y proyecciones hacia 2034 de OCDE - FAO
@BCRmercados en base a USDAy OCDE- FAQ
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Este crecimiento espera estar compuesto por casi un millon de toneladas de carne aviar y mas de 200.000 toneladas
adicionales tanto de carne vacuna como de carne porcina. Esto representaria crecimientos de importaciones del 42% para
carne aviar, del 24% para la carne bovina 'y del 121% para la carne de cerdo. Para tomar dimension de estos crecimientos
para la carne bovina, la cuota Hilton hacia la UE de la que dispone Argentina es de 29.389 toneladas al ano, por lo que el
crecimiento de la demanda importadora en Africa espera ser siete veces superior a esta cuota en volumen. Naturalmente,
la demanda de cortes no es la misma en dos regiones tan distintas en téerminos culturales y de ingreso, con diferentes
potenciales en ambos mercados.

Pag 20

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

. ..
Direccion de )
) Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

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

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

’ @BCRmercados

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




BOLSA Informativo semanal

BE oG Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XLIV - Edicién N° 2235 - 13 de Marzo de 2026

No conforme con ello, Africa espera crecer también en sus consumos de lacteos, con una produccién limitada, lo que
podria impulsar aln mas sus importaciones, especialmente en el norte de Africa. Las importaciones de leche en polvo
aumentarian mas del 20% en la proxima década, en tanto las de manteca crecerian un 48%y las de quesos un 78%,
siempre segun las proyecciones de OCDE-FAOQ.

Asimismo, Africa es hace mas de una década el principal continente consumidor de legumbres del mundo en términos
de consumo de legumbres por habitante, con expectativas de un consumo superior a los 12 kilos por persona por ano
hacia 2034 desde niveles superiores a los 10 kilos actualmente. Ninguna region supera este nivel de consumo por
habitante.

Para finalizar, merece la pena destacar que de los mas de cincuenta estados que componen Africa, seis paises concentran
mas del 60% de la economia regional: Nigeria (18% del PIB de Africa), Sudafrica (15%), Egipto (13%), Argelia (7%), Angola (5%)
y Marruecos (5%). En linea con su relevancia economica, estos destinos concentran a la vez mas del 60% de las
exportaciones argentinas al continente africano. En una edicion venidera del Informativo Semanal caracterizaremos a en
especifico a estos paises y su potencial para el comercio exterior argentino.
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eEconomia
Precios internacionales de carne vacuna en alza,

con el impulso de fundamentos propios

ROSGAN

En un contexto internacional en el que se anticipa una posible presion alcista sobre los precios de
los alimentos el mercado de las carnes, y particularmente el de la carne vacuna, parece
adelantarse a estos movimientos impulsado por fundamentos propios.

Si se analiza la evolucion del indice de Precios de los Alimentos de la FAO (Organizacion de las Naciones Unidas para la
Alimentacion y la Agricultura), basado en una canasta de productos alimenticios comercializados internacionalmente,
observamos que en febrero registro un promedio de 125,3 puntos. A pesar de la mejora registrada en el ultimo mes, el
indice todavia se ubica 22% por debajo de los maximos alcanzados en marzo de 2022 (160,2 puntos), tras el inicio de la
guerra en Ucrania, nivel que podria considerarse una referencia potencial hacia la cual podrian volver a escalar los
precios en un escenario de suba sostenida de la energia.
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Fuente de datos: FAQ, febrero 2026.
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Desde entonces, los precios de los lacteos registran bajas promedio del 20%, Los cereales del 36%, los aceites del 31% y el
azucar del 27%. En contraste, el Indice de Precios de las Carnes —que incluye carne vacuna, aviar, porcinay ovina— es el
unico que muestra un aumento durante ese mismo periodo, acumulando un aumento cercano al 8%.

Dentro del complejo carnico, la carne vacunay la carne ovina son las que registran los mayores incrementos, 12,5% 'y
33,5%, respectivamente. En el caso de la carne ovina, si bien el aumento es mas pronunciado, su impacto sobre el
consumo global es considerablemente menor en comparacion con la carne vacuna.

De acuerdo con el ultimo informe de la FAOQ, la firmeza en las cotizaciones internacionales de la carne vacuna responde
principalmente al sélido nivel de demanda proveniente de Chinay Estados Unidos.

Esta dinamica sostiene los precios de exportacion de los principales proveedores mundiales, especialmente Australiay
Brasil, cuyas cotizaciones tienen una incidencia directa en la conformacion del indice global de carnes.
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Fuente de datos: FAQ. febrero 2026.
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Segun las ultimas proyecciones publicadas por el Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA), la produccion
mundial de carne vacuna se reduciria en cerca de 1 millon de toneladas durante 2026, reflejando principalmente el
proceso de recomposicion de stocks ganaderos en varios paises productores. Al mismo tiempo, la demanda internacional
continuara expandieéndose, con un comercio global que superaria las 12 millones de toneladas, consolidando el
crecimiento del mercado internacional.

Estados Unidos continuara desempenando un rol clave en este escenario, ampliando su déficit comercial de carne
vacuna. Recientes proyecciones del USDA indican que las importaciones estadounidenses podrian superar los 2,5
millones de toneladas en 2026, lo que representaria un incremento del 3,4% respecto de 2025. No obstante, el ritmo de
compras observado en el inicio del ano muestra un crecimiento aun mayor, con datos acumulados para el primer
bimestre que exceden en un 10% los registros del ano pasado, dato que supera ampliamente el crecimiento proyectado
para todo el ano.

En el caso de China, si bien el esquema de cuotas de importacion aplicado desde este ano intenta moderar el ritmo de
compras observado en los ultimos anos, hasta el momento los valores ofrecidos por los importadores continuan en
ascenso, reflejando la firmeza de su demanda. Aun sin datos oficiales de la Administracion General de Aduanas sobre el
volumen efectivamente ingresado en lo que va del ano, las referencias de precios FOB para los principales cortes que
China compra a Argentina —segun datos de APEA— muestran subas cercanas al 40% interanual.
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Una dinamica similar se observa en el mercado europeo. Si bien los volumenes comercializados se mantienen
relativamente estables, los precios continuan consolidando una tendencia alcista. Actualmente, cortes de alto valor
comercial como el Ramp & Loin o el bife ancho se negocian desde Argentina a valores FOB de entre USD 21.000 y USD
22,000 por tonelada, lo que implica subas superiores al 30% respecto de los valores registrados a igual fecha del ano
pasado.

En este escenario, una eventual suba en los precios del gas y del petroleo podria agregar presion adicional al mercado,
principalmente a traves del aumento de los costos logisticos y de transporte internacional.

No obstante, el impacto sobre el comercio de carne vacuna seria relativamente limitado desde el punto de vista de los
flujos comerciales, dado el bajo peso que tienen los paises involucrados en el conflicto dentro del mercado global.

Fuente de datos: USDA/INDEC, Fuente de datos: USDA/INDEC.
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Segun estimaciones del USDA, en 2025 los paises de Medio Oriente —entre ellos Israel, Iran, Irak, Siria, Egipto, Turquia,
Arabia Saudita, Qatar y Emiratos Arabes— representaron menos del 5% de la demanda mundial de carne vacuna. A nivel
global, esta participacion resulta relativamente baja como para generar una disrupcion significativa en el mercado
internacional.

No obstante, para Argentina la region presenta una mayor relevancia. Destinos como Israel, Qatar y Emiratos Arabes
Unidos concentran mas del 7% de los embarques totales y cerca del 11% de las divisas generadas por exportaciones de
carne vacuna.

Segun datos del SENASA, en los dos primeros meses de 2026 los certificados de exportacion de carne vacuna hacia Israel
y otros paises de Medio Oriente totalizaron unas 11.400 toneladas, equivalentes al 12,5% del total certificado. En lo que va
de marzo —ya con una escalada del conflicto en la region— la participacion de estos mercados en las certificaciones se
mantiene practicamente sin cambios, lo que hasta el momento no evidencia senales de disrupcion en el comercio.

Aun asi, Ante un eventual debilitamiento de la demanda proveniente de Medio Oriente, Argentina mantiene una posicion
solida en tres de los principales destinos del comercio internacional de carne vacuna: China, Estados Unidosy la Unidn
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Europea. Estos mercados concentran mas del 55% del comercio global y constituyen actualmente el gje central de la
demanda internacional de carnes, lo que otorga a Argentina una base comercial solida y equilibrada dentro del actual
contexto geopolitico global.
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Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Diciembre - Noviembre)

Prom. Estimado Proyectado
5 anos 2024/25 2025/26
Area Sembrada Mha 6.5 6.9 7.2
Area Cosechada Mha 6.0 6.6 6.8
Area Perdida Mha 0.5 0.3 0.4
Rinde t'ha 2.9 3.0 4.1
STOCK INICIAL ME 2.2 3.32 2.91
PRODUCCION At 18.0 201 27.7
OFERTA TOTAL nE 20.2 23.4 30.6
CONSUMO DOMESTICO nE 7.4 7.9 8.3
Uso Industria ME 6.0 6.6 7.0
Semilla y otros usos hAE 1.0 1.3 1.3
EXPORTACIOMNES nE 10.5 12.6 17.0
DEMANDA TOTAL nE 17.5 20.5 25.3
STOCK FINAL Mt 2.7 2.9 5.3
Stock/Consumo (%) 17% 14% 21%

Fuente: Dpto. Estudios Fconomicos - 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 gaq/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 15 09 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 dill tn 7.2 7.4 3,7
IMPORTACIONES il i 6,3 6,1 6,5
PRODUCCION il En 41,6 49.5 47,0
OFERTATOTAL il tn 55,2 63,0 57,2
COMNSUMO INTERMNO il 43,1 471 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 nill En 4.8 12,2 5.5
DEMANDA TOTAL il tn 47,9 593 53,2

STOCK FINAL Ml 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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