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Las exportaciones de aceites vegetales avanzan a ritmo récord en 2026

Ana Rubicondi - Franco Pennino - Matias Contardi - Bruno Ferrari - Julio Calzada

Trigo: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

La absorcion externa de girasol esta en maximos historicos. Nunca hubo tanto volumen de

soja sin contrato. El Mar Negro en la mira, con precios del trigo escalando en Chicago. Las

fijlaciones de maiz avanzan junto con la cosecha.

e Economia

De la independencia a la final del mundial
Belén Maldonado - Bruno Ferrari - Julio Calzada

Argentina exporta a todos los paises del Mundial 2026. En
la previa de la final ante Espana, repasamos el comercio
bilateral, sus principales productos y el peso de las
inversiones espanolas en la economia nacional.

o Commodities

Argentina pierde el liderazgo mundial en
capacidad de molienda de soja entre los

principales exportadores
Matias Contardi - Bruno Ferrari - Emilce Terré - Julio Calzada

Argentina cayo al tercer puesto en capacidad de
molienda de soja entre principales competidores,
superada por Estados Unidos y Brasil. ELavance de los
biocombustibles impulsa nuevas inversiones en dichos
paises, mientras la industria local se estanca.
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Economia

Agro + Mineria + Energia: posible liquidacion de

divisas récord de US$ 57.200 millones en 2026
Tomas Rodriguez Zurro - Guido D'’Angelo - Julio Calzada

Por primera vez la proyeccidn consolida agro, mineria y
energia. La novedad son las perspectivas para el segundo
semestre, que parecieran romper la estacionalidad del
mercado de cambios.

Economia

Evolucion reciente del mercado porcino
Franco Ramseyer - Julio Calzada

Tras un incremento en el 1" trimestre del ano, el precio del
capon se mantuvo estable en los ultimos meses. El precio
del animal vivo se ubica en una paridad tedrica frente al
mix de insumos compuesto por soja y maiz. Produccion y
consumo en niveles record
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e Economia

Precios de la carne ¢;Desaceleracion del consumo o nuevo equilibrio de precios en el mercado

local?
ROSGAN

Los ultimos datos disponibles sobre la evolucion de los precios de la carne al consumidor parecen marcar un nuevo
escenario para la carne vacuna en el mercado interno.
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6\ Reporte del Mercado de Granos

Las exportaciones de aceites vegetales avanzan
a ritmo record en 2026

Ana Rubicondi - Franco Pennino - Matias Contardi — Bruno Ferrari - Julio Calzada

La absorcion externa de girasol esta en maximos historicos. Nunca hubo tanto volumen de soja sin
contrato. EL Mar Negro en la mira, con precios del trigo escalando en Chicago. Las fijaciones de
maiz avanzan junto con la cosecha.

1. Lasexportaciones de aceite de soja 'y girasol en maximos histéricos

Las exportaciones de aceites vegetales en lo que va del 2026 - incluyendo las estimaciones de julio - superarian las 4,7
Mt, rompiendo el techo del ano pasado y marcando un récord para los embarques argentinos de aceite de soja y girasol
hacia el resto del mundo. Para el derivado del complejo soja, es el tercer mejor arranque en la historia con 3,6 Mt,
mientras que para el caso de girasol el ritmo de embarques de aceites esrécord con 1,2 Mt.
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La fenomenal performance exportadora argentina es el resultado de la combinacion entre elevados niveles de oferta
local (maximos para girasol y por encima de la media para soja) y una demanda externa por aceites vegetales para usos
no industriales parcialmente desabastecida por origenes claves.

Ucrania tuvo su peor cosecha de girasol en una décaday, a pesar de que en Rusia la produccion fue de las mejores de su
historia, el crush de girasol 2025/26 en la region del Mar Negro seria el mas bajo desde la 2021/22 segun las ultimas
estimaciones del USDA. Ademas, si se tiene en cuenta el creciente uso industrial para el resto de los aceites vegetales
durante toda la campana 2025/26 a nivel global y la disrupcion del conflicto en Medio Oriente durante este ano, a las
oleaginosas argentinas le tocd una primera mitad de 2026 con un mercado demandado y precios en maximos de varios
anos.

La cotizacion FOB del aceite de girasol argentino promedié US$ 1.290/t en el aho -maximos desde 2022- y esta misma
semana alcanzo los US$ 1.330/t, igualando el precio mas alto del 2026. A esto hay que sumarle la extraordinaria dinamica
exportadora de semilla de girasol, que hasta el mes de julio podria llegar a superar las 1,2 Mt, 13 veces el promedio para
esta altura del ano. Con precios sumamente atractivos para el aceite, una fantastica performance exportadora tanto
industrial como de semillas, la absorcion externa por el complejo es 2,4 veces mas alta que el promedio para la ultima
década a esta altura. En el mercado interno se vislumbra un correlato de esta dinamica exportadora. Se han
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comercializado 4,4 Mt de la 2025/26, maximos desde 1999/00 y 83% encima de la media con el 62% de dicha mercaderia
con precio firme en el mercado fisico.

El caso del aceite de soja es similar al de girasol: precios promedio maximos desde 2022, en US$ 1160/t y llegando esta
semana a US$ 1.170/t. Sin embargo, la performance no es tan espectacular en harinas, siendo que en el acumulado anual
las exportaciones hacia julio se ubicarian en minimos desde 2018 (sin contar la sequia de 2023). Esta situacion no cambia si
se analiza el acumulado de la campana al registrarse 9,9 Mt, 6% por debajo del promedio a esta altura. Teniendo en
cuenta las exportaciones de poroto y el equivalente en toneladas industriales, la absorcion externa de soja para lo que va
de la2025/26 no alcanza las 16 Mt, 1 Mt por debajo del ciclo pasado a esta altura y 8% por detras del promedio para las
ultimas cinco.

Esta performance se fundamenta - en parte - por la irrupcion de la harina brasilera en el mercado internacional, pero
también por la logica del mercado interno y la mayor disposicion de venta por otros granos que no sean soja. Solo se
comercializaron 21,6 Mt de soja en el mercado interno, quedando aun 24,8 Mt disponibles para vender, 34% mas que el
ano pasado. Nunca hubo tanto volumen de soja en valores absolutos sin contrato en el mercado fisico a esta altura como
en esta campana 2025/26.

11 La cosecha de girasol 2026/27 en el Mar Negro aumentaria 18%

En septiembre comienza la cosecha de girasol en Rusia 'y Ucrania. A pesar de la continuidad del conflicto entre ambos
paises, la produccion de girasol para la nueva campana 2026/27 alcanzaria las 33,7 Mt en la region, recuperandose
Ucrania de lo que fue el desastre productivo de su ultima cosecha y Rusia rompiendo un nuevo techo, superando las 20
Mt. Este volumen que se sumaria a la oferta global vendria a suplir el importante déficit productivo que registro la region
en lo que fue la campana 2025/26.
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El consumo de aceites vegetales a nivel global viene creciendo a pasos agigantados, principalmente traccionada por la
demanda para la elaboracion de biocombustibles. Esta dinamica explica el aumento constante en las cotizaciones, que se
dispararon aun mas con el estallido del conflicto en Medio Oriente. Sin embargo, el mercado de aceites para consumo no
industrial (donde compite el aceite de soja argentino), puede llegar a tener una recomposicion de oferta muy relevante
de cumplirse las expectativas del USDA.

El futuro de las cotizaciones por aceites vegetales dependera del balance entre la demanda industrial y alimenticia. Por
su elevado uso energeético, es un mercado altamente expuesto a distorsiones como la del Estrecho de Ormuz. No hay
que dejar pasar el recrudecimiento de las hostilidades en la region del Mar Negro, que han estado impulsando el precio
del trigo y que bien podrian truncar el flujo de la nueva oferta de girasol.

2. Trigo: peligran los suministros del Mar Negro

La tension politica volvio a encender alarmas en el mercado de trigo tras la escalada de ataques de drones y misiles en el
Mar de Azov. Luego de que Ucrania alcanzara barcos comerciales y tanqueros, Rusia restringio el paso de buques que
entran o salen del Mar de Azov hacia el Mar Negro a través del Estrecho de Kerch. Para ponerlo en perspectiva, esta ruta
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maneja aproximadamente un cuarto de todas las exportaciones de granos de Rusia, siendo este pais el principal
exportador de trigo del mundo.

Si bien Moscu y las camaras del sector afirman que la logistica se redireccionara hacia puertos de aguas profundas o
terminales del Mar Baltico, este nuevo cuello de botella introduce demoras e incertidumbre en el circuito comercial. De
hecho, ya se vienen percibiendo demoras en los envios del cereal ruso al exterior: segun datos de LSEG, hasta el dia el
jueves de esta semana se despacharon 604.000 t en julio, cuando el promedio mensual de exportaciones desde principio
de ano se encuentra en 3,17 Mt. Todo esto coincide con el inicio de la cosechay la habitual presion estacional de oferta.
Hay que considerar que, tomando el promedio de los ultimos cinco anos, Rusia suele aumentar sus exportaciones un 59%
en el segundo semestre del ano con relacion a la primera mitad del ano, lo que vuelve todavia mas sensible cualquier
tropiezo logistico justo en este momento del ano.

Bajo este nuevo escenario, los precios del trigo en Chicago escalaron hasta alcanzar los US$ 248/t al cierre de este
jueves, marcando una suba de mas de 11% desde que se desato el conflicto el viernes de la semana pasada y un salto
interanual del 34%.

En el plano local, la pizarra de trigo alcanza los US$ 195/t, apenas por debajo de los valores de la semana pasada y cerca
de US$ 15/t por encima de valores de principios de enero, cuando nos encontrabamos en plena presion de cosecha. Sin
embargo, con un dolar practicamente sin cambios desde principios de ano y una inflacion acumulada del 16,8% para el
primer semestre del ano, el valor del cereal medido en pesos constantes se encuentra -9,1% por debajo de valores de
enero.

En este escenario de evolucion de precios, el ritmo de comercializacion del trigo para la campana 2025/26 avanza mas
lento que el promedio historico en terminos relativos, aunque en valores absolutos los volumenes comercializados son
importantes. Segun datos de SAGyP correspondientes a la semana 28, se informaron ventas totales por 19,9 Mt para la
campana actual, lo que equivale al 67% de cosecha estimada para este ciclo. Este porcentaje se encuentra mas de un 21%
por debajo del promedio de las ultimas 5 campanas para esta altura del ano.

Siguiendo en la misma logica, considerando el volumen estimado de produccion junto con la estimacion de uso como
semilla para la presente campana, estariamos hablando de un remanente por comercializar de cerca de 8 Mt, por lo que
un 29% del trigo estaria pendiente de venta. Para ponerlo en perspectiva, este volumen remanente supera el consumo
interno anual promedio de la ultima década en Argentina, estimado en 7,2 Mt.
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Si bien este remanente porcentual viene mostrando una tendencia al alza ciclo tras ciclo, el mismo se encuentra muy por
encima del promedio de los ultimos diez anos para esta fecha, que se situa en el 11%. En este contexto de conflicto en la
region del Mar Negro y posibles problemas de suministros globales con cotizaciones que respondieron al alza, habra que
monitorear como responde la comercializacion local. Esto, considerando que hay un volumen importante por vender y se
perfila una produccion normal hacia el nuevo ciclo comercial.

3. Efecto tardio: repuntan las fijaciones semanales de maiz y superan a las de soja

Las fijaciones semanales de maiz ganaron impulso y superaron a las de soja por primera vez desde mayo, en un contexto
en el que la relacion soja/maiz alcanzo maximos de varios meses. El volumen del cereal con precio firme acumula cuatro
semanas consecutivas de crecimiento, mientras que las fijaciones de soja se mantienen establesy en niveles elevados,
aunque sin recuperar el dinamismo comercial observado en mayo. De todos modos, pese a su reciente fortalecimiento,
las fijaciones de maiz aun se ubican por debajo de los registros previos al ingreso del grueso de la cosecha de soja,
momento que marco un punto de inflexion y devolvio protagonismo a la oleaginosa.
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Antes del ingreso del grueso de la cosecha de soja, las fijaciones semanales mostraban un claro predominio del maiz, ya
que las necesidades de liquidez se cubrian principalmente mediante la venta del cereal. Esta dinamica llevo a que la
relacion soja/maiz alcanzara un maximo a mediados de marzo, reflejando un debilitamiento relativo del precio del maiz
en un contexto de fuerte ingreso de mercaderia y creciente presion de oferta. Mas adelante, con la llegada del grueso de
la cosecha de soja, la relacion comenzo a gjustarse y las fijaciones de la oleaginosa ganaron dinamismo, desplazando
progresivamente al maiz como principal fuente de comercializacion.

En cuanto a dinamica externa, esta semana el contrato de referencia de maiz en Chicago alcanzé los US$ 184/t y tocd un
maximo desde mayo. El factor clave detras de la subida de precios sigue siendo Ormuz, el cual vuelve a ser noticia por el
reavivamiento de las hostilidades entre Estados Unidos e Iran, agregando nuevamente volatilidad al mercado de
commodiities agricolas.

Otros factores se contraponen a las subas y limitan el sendero alcista para maiz. Estados Unidos estan ingresando al
periodo critico para el maizy el clima es un factor que empieza a repercutir en precios. Si bien la ola de calor viene
colaborando a las subas del cereal, el USDA informo esta semana que el 67% del maizy 65% de la soja estan en
condiciones buenas a excelentes, cifras que fueron mas positivas que lo anticipado por el mercado, acotando las subas.

Por ultimo, considerando la coyuntura productiva de argentina, la cosecha de maiz 2025/26, que fue reestimada en un
total de 71,5 Mt (+1,5 Mt vs jun) segun SAGyP, sigue registrando avances limitados debido a la elevada humedad ambiental.
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Segun SAGyP, el progreso es de 75% a nivel pais y continua siendo el registro de progreso mas bajo en las ultimas cinco
campanas. Mientras tanto, al pensar el avance acumulado a nivel comercial, ya se tiene pactado el 46% del maiz, que seria
el tercer guarismo mas bajo de la década. De esta forma, reflejando el gran poder de fuego que todavia se tiene para
seguir abasteciendo a la exportacion en esta segunda mitad del ano.
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@ Economia
De la independencia a la final del mundial

Belén Maldonado - Bruno Ferrari - Julio Calzada

Argentina exporta a todos los paises del Mundial 2026. En la previa de la final ante Espana,
repasamos el comercio bilateral, sus principales productos y el peso de las inversiones espanolas
en la economia nacional.

1. Argentina nuevamente finalista: en lo econémico comercia con todos los paises mundialistas

El vinculo de Argentina con los paises que participan de la Copa del Mundo trasciende lo deportivo. En 2025, nuestro pais
registré exportaciones hacia todos los mercados representados en el torneo, por un total de US$ 44.724 millones,
equivalente a algo mas de la mitad de las ventas externas argentinas. Brasil y Estados Unidos encabezaron el ranking de
destinos, con el continente americano concentrando casi el 63% de los envios, mientras que Europa recibio cerca de una
quinta parte de las ventas dirigidas a las naciones mundialistas.

|
Exportaciones argentinas haeia\
os paises del Mundial 20206

(
- en millones de dolares - ,
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@BCRmercados en base a INDEC

Dentro del bloque europeo, Esparia recibié productos argentinos por US$ 1.226 millones y se ubicé como el tercer
destino entre los paises del continente que disputaron el Mundial, detras de Paises Bajos y Suiza. Sin embargo, su
relevancia para la Argentina excede el volumen exportado. A los intercambios comerciales se le suma una extensa
historia compartida, fuertes vinculos migratorios y una destacada presencia de capitales espanoles en la economia
nacional.

2. Argentinay Espafia: una relacion bilateral que trasciende Lo futbolistico

Larelacion entre Argentina y Espana tiene sus raices en el periodo colonial, cuando el actual territorio argentino formaba
parte del Virreinato del Rio de la Plata, conformado por la Corona espanola en 1776. La Revolucion de Mayo de 1810y la
posterior declaracion de la Independencia en 1816 marcaron la ruptura politica entre ambos territorios, aunque no
interrumpieron los vinculos culturales, sociales y economicos construidos durante siglos. Con el paso del tiempo, esa
relacion se transformo, haciendo que a las raices historicas y linguisticas se le sumaran las grandes corrientes migratorias
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espanolas hacia la Argentina, la consolidacion de relaciones diplomaticas y, mas recientemente, una creciente
integracion comercial y empresarial.

Tal como se menciono en esta nota del Informativo Semanal N* 2211, los vinculos entre ambos paises se expresan con
fuerza en el plano demografico. En 2025, Argentina concentrd la mayor cantidad de ciudadanos espanoles residentes
fuera de Espana, con mas de 505.000 personas, por encima de Francia y Estados Unidos. A su vez, Espana se consolido
como el principal destino europeo de la emigracion argentina, con mas de 328.000 residentes nacidos en nuestro pais,
que conforman la sexta colectividad extranjera mas numerosa del pais ibérico.

En materia econdmica, Espafia ocupa un lugar destacado entre los socios comerciales europeos de nuestro paisy
emerge como un destino relevante para las exportaciones argentinas, en particular para productos agroindustriales.
Asimismo, es uno de los principales origenes de inversion extranjera directa. Por ello, en el marco de la final de la Copa
del Mundo, resulta interesante detenerse en la dimensidn econémica de un vinculo que, ademas del comercio y las
inversiones, se sostiene sobre una historia, una cultura y una sociedad profundamente entrelazadas.

La estrecha relacion entre ambos paises se refleja en su intercambio comercial, que a lo largo de las ultimas décadas se
mantuvo favorable para la Argentina de manera ininterrumpida. En este sentido, desde 2002 en adelante, nuestro pais
registré un saldo comercial positivo con Espana en todos los afos, alcanzando un maximo de US$ 1.712 millones en 2008.

En cuanto a los datos mas recientes, el comercio bilateral alcanzé US$ 2.393 millones en 2025, con exportaciones
argentinas por US$ 1.226 millones e importaciones desde Espafna por US$ 1167 millones. De este modo, el saldo volvié a
ser favorable para nuestro pais, con un superavit de US$ 58,5 millones, prolongando una tendencia que caracterizo
historicamente al vinculo comercial bilateral.
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En este contexto, el comercio bilateral entre Argentina y Espaia también permite armar su propia formacion con los once
titulares: los productos con mayor peso en el intercambio comercial en 2025, Por el lado de las exportaciones de
Argentina, la formacion presenta un marcado perfil agroindustrial y pesquero. La harina y los pellets de soja encabezan el
ranking, con ventas por US$ 295 millones, seguidos por los camarones, langostinos y otros decapodos congelados, que
alcanzaron los US$ 257 millones. En conjunto, ambos productos explicaron cerca del 45% de las exportaciones hacia
Espana.

Mas atras se ubicaron los filetes de merluza congelados, con US$ 71,9 millones, el aprovisionamiento de combustibles 'y
lubricantes a buques y aeronaves, con US$ 49,3 millones, y el arroz descascarillado, con US$ 41,7 millones. También
tuvieron una participacion relevante los calamares y potas congelados, el mani sin cascara, la carne bovinay los porotos
blancos secos, lo que refleja el fuerte peso de los alimentos y productos agroindustriales dentro de la canasta
exportadora argentina.

En sentido inverso, las importaciones desde Espafia muestran una composicion mas diversificada y con presencia de
bienes industriales. Las gasolinas excluidas de aviacion lideraron las compras, con US$ 81 millones, seguidas por las
partes y accesorios de carrocerias y vehiculos automoviles, con US$ 50,1 millones, y los libros, folletos e impresos
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similares, con US$ 44,8 millones. Entre los principales productos también aparecen brea, fertilizantes con nitrégeno y
fosforo, manufacturas de corcho, perfumes, rieles ferroviarios y barcos de pesca.

e
Los1ltitulares: principales productos comercializados = <,
entre Argentina y Espana en 2025 58/ bE foasis O
@BCRmercados en base a INDEC
Exportaciones de Argentina L [fm“ Importaciones desde Espaia - i[l:u-nas
de dolares de dolares
Harina y pellets de soja USD 295,0 |Gasolinas excluidas de aviacion usD 81,0
Camarones, langostinos y otros decdpodos cong. USD 2570 |Partes y acces. de carmocerias y vehic. automdviles usD 50,1
Filetes de merluzas congelados UsD71.9 |Libros, folletos e impresos similares usD 44,8
Combustibles y lubricantes a buques y aeranaves UsD49.3 |Brea UsD 28,5
Arroz descascarillado UsD 41,7 |Abonos con nitrdgeno y fdsforo UsD 20.6
Calamares y potas congelados UsD 36,8 |Manufacturas de corcho aglomerado UsD 18.6
Manies sin cdscara, incluso quebrantados UsD 31,7 |Aguas de tocador UsD 16,6
Productos eléctricos/electronicos confid. USD 20,0 |Rieles para ferrocarril UsD 16,2
Productos quimicos organicos confid. UsD 26,4 |Perfumes UsD 15,9
Carne bovina, deshuesada, fresca o refrigerada UsD 24,5 |Barcos de pesca y factoria usD 151
Porotos comunes blancos secos UsD 23,9 |Juegos activados con monedas o fichas UsD 14,3 ]
% A

De este modo, los once titulares de cada pais dejan en evidencia una relacion complementaria, donde Argentina se
posiciona principalmente como proveedora de alimentos, productos pesqueros y bienes agroindustriales, mientras que
Espana abastece al mercado argentino con combustibles, manufacturasy bienes de elaboracion industrial.

Ademas del intercambio comercial, la relacion entre Argentina y Espafia presenta una dimensién financiera y empresarial
de gran relevancia. Al cierre de 2025, el stock de inversion extranjera directa en Argentina ascendié a US$ 181.037
millones. Esparia explicé US$ 25.715 millones, equivalentes al 14% del total, y se ubicd como el segundo principal origen
de la [ED, detras de Estados Unidos. De esta manera, tal como se menciona en el Informativo Semanal N 2249, Espana es
el principal pais inversor de la Union Europea en el pais y explica mas de un tercio del total de las inversiones que se
registran desde dicha region economica.

La presencia espanola posee, ademas, un marcado caracter historico. En 2004, Espana era el principal inversor extranjero
en Argentinay concentraba cerca del 29% del stock total. Aunque su participacion se redujo con el crecimiento de las
inversiones provenientes de otros paises, el capital espanol mantiene un lugar central. Tras tocar un minimo en 2016, el
stock se recuperd y alcanzd un maximo de US$ 27508 millones en 2024, situacion que Lo posiciona como uno de los
principales socios de largo plazo de la economia argentina.

Por ultimo, considerando el tipo de inversiones que se reciben desde Espana, es el principal pais extranjero con mas
stock de capital invertido en las siguientes actividades econémicas en 2025 ‘industria manufacturera’ (US$ 9.284
millones), "Sociedades captadoras de depdsitos” (US$ 4.700 millones), "Otros intermediarios financieros” (US$ 1.812
millones), “agricultura, ganaderia, caza y silvicultura” (US$ 1,587 millones), “servicios inmobiliarios” (US$ 581 millones),
entre otros.
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Asi, mientras Argentina y Espana se preparan para definir la Copa del Mundo dentro de la cancha, fuera de ella mantienen
un vinculo construido durante siglos y sostenido por el movimiento de personas, bienes y capitales. EL domingo seran
rivales por noventa minutos; mas alla del resultado, seguiran siendo socios unidos por una extensa historia compartida.

iVamos Argentinal
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eEconomia
Agro + Mineria + Energia: posible liquidacion de
divisas récord de US$ 57.200 millones en 2026

Tomas Rodriguez Zurro - Guido D'Angelo - Julio Calzada

Por primera vez la proyeccion consolida agro, mineria y energia. La novedad son las perspectivas
para el segundo semestre, que parecieran romper la estacionalidad del mercado de cambios.

La liquidacion de divisas del agro, mineria'y energia se proyecta en un récord de US$ 57168 millones para 2026. De
confirmarse, el registro superaria el maximo historico de la serie, los US$ 56.722 millones alcanzados en 2022, y se
ubicaria sustancialmente por encima de los US$ 50.381 millones liquidados en 2025,

La consolidacion de estos tres complejos permite dimensionar la magnitud del ingreso de divisas comerciales del paisyy,
sobre todo, capturar un cambio de composicion que se viene gestando en los ultimos anos: el peso creciente de la
energia de la mano del desarrollo de Vaca Muerta y del salto exportador de ese sector; y de la mineria, que
complementan y estabilizan un flujo historicamente dominado por el agro y su marcada estacionalidad.
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La principal novedad de esta actualizacion se encuentra en las perspectivas para el segundo semestre del ano. Para 2026
se proyecta que la liquidacion del segundo semestre alcance los US$ 29.793 millones, superando a los US$ 27375
millones del primer semestre. Se trataria, ademas, de un récord para un segundo semestre, en un patron que pareciera
romper la estacionalidad histérica del mercado de cambios.

Tradicionalmente, el ingreso de divisas se concentra en la primera mitad del ano, al calor de la cosecha gruesa del agro,
para luego enfriarse en el ultimo tramo del ano. La incorporacion estructural de la energia y la mineria, flujos menos
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dependientes del calendario agricola y en expansion, estaria modificando ese comportamiento: el segundo semestre ya
no muestra el enfriamiento tipico e incluso superaria al primero.
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El perfil mensual proyectado para 2026 refuerza esta lectura. A diferencia del promedio de los ultimos anos y de 2025, la
curva de 2026 se sostiene por encima del promedio y no exhibe el marcado desplome estacional del ultimo trimestre,
cuando el aporte del agro tiende a reducirse sensiblemente.
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El aporte sector por sector

Agro

Tal como se analizo en la pasada edicion del Informativo Semanal el agro se proyecta una liquidacion de US$ 34.897
millones en 2026, segun la ultima actualizacion mensual. La cifra representa un recorte de unos US$ 1.200 millones
respecto de la estimacion de mayo, producto de menores precios de exportacion proyectados.
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En el acumulado hasta junio, el agro liquidd un estimado de US$ 15768 millones, por debajo de los US$ 18.303 millones
del mismo periodo de 2025, merma que responde a dos factores vinculados a los esquemas de derechos de exportacion
de 2025: por un lado, la reduccion temporaria de derechos de exportacion vigente durante el primer semestre de 2025,
que adelanté comercializacion y elevo la base de comparacion; por el otro, la eliminacion temporaria de retenciones de
septiembre de 2025, que adelanto ingresos en ese mes pero deprimio el flujo en los meses subsiguientes, con impacto
en el trimestre octubre-diciembre y en los primeros meses de 2026. No obstante, entre abril y mayo de 2026 esta
situacion se habria normalizado, con ocho meses consecutivos de disminucion de la deuda comercial por anticiposy
prefinanciaciones de exportaciones.

Mineria

El aporte minero viene creciendo a paso firme. En 2025 las exportaciones del sector alcanzaron US$ 6.075 millones,
sosteniendo cinco anos consecutivos de expansion, vy para 2026 se proyecta un nuevo récord que podria superar los US$
9.000 millones. De cumplirse estas previsiones, la mineria pasaria de explicar cerca del 7% a mas del 10% de las
exportaciones argentinas, generando 1 de cada 10 doélares exportados por el pais.

El salto exportador y su consecuente crecimiento en la liquidacion de divisas se apoya en la mejora de precios del oro y
la plata, en conjunto con el crecimiento en volumenesy precios del complejo litio. Este dinamismo ya se refleja en el
mercado de cambios: en el primer cuatrimestre de 2026 la mineria registré ingresos netos por comercio exterior de
bienes por US$ 2.927 millones, un 88% mas que en igual periodo de 2025. Con importaciones minimas en relacion con sus
ventas externas, la mineria se consolida como aportante neto de divisas, con un flujo estable a lo largo del ano que
espera apuntalar la liquidacion del segundo semestre.

Energia

La energia es la otra gran protagonista de estos cambios en el mercado de cambios. Para este ano se proyecta un
crecimiento del 16% en la extraccion de petroleo, que llevaria a la mayor produccion petrolera de la historia argentina,
superando el récord de 1998 de la mano de Vaca Muerta, cuya produccion no convencional ya explica cerca del 70% del
crudo del pais.

El impulso productivo se traduce con mas exportaciones en el frente externo. Tal como se analiza en esta misma edicion
del Informativo Semanal, la balanza energética marcd en la primera mitad de 2026 el mayor superavit de la historia
argentina para un primer semestre, superando los US$ 6.987 millones y creciendo un 87% interanual. Las exportaciones
de combustibles y energia habrian crecido un 52%, hasta mas de US$ 8.118 millones, mientras las importaciones tocan
minimos de 20 anos. Ademas, mas del 70% del crecimiento exportador se explica por mayores cantidades, mas que por la
suba de precios derivada del conflicto en Medio Oriente.

Hacia adelante, las exportaciones de combustibles y energia podrian superar los US$ 14.400 millones en 2026, llevando
la balanza energética a un récord por encima de los US$ 12.000 millones. La puesta en marcha del oleoducto VMOS hacia
fin de ano, con una evacuacion adicional de 190.000 barriles diarios, apuntala un flujo de divisas creciente y menos
estacional, clave en la fortaleza proyectada para el segundo semestre y el ano que viene.
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o Commodities

Argentina pierde el liderazgo mundial en
capacidad de molienda de soja entre los
principales exportadores

Matias Contardi - Bruno Ferrari - Emilce Terré - Julio Calzada

Argentina cayo al tercer puesto en capacidad de molienda de soja entre principales competidores,
superada por Estados Unidos y Brasil. ELavance de los biocombustibles impulsa huevas
inversiones en dichos paises, mientras la industria local se estanca.

En el marco de la gran expansion del cultivo de soja en Argentina desde fines de la decada de 1970, es que comienza a
crecer con mayor intensidad la capacidad de procesamiento de oleaginosas en el pais. Sin embargo, es recién hacia fines
de la década de 1990 y comienzos de los 2000 cuando el Gran Rosario se consolida como el principal impulsor de esa
expansion. Este proceso tiene lugar en un contexto marcado por la sancion de la Ley 24.093 en 1992, que desregula la
actividad portuaria, y por el inicio de la concesion de la Hidrovia Paraguay-Parana en 1995, un primer paso importante
para garantizar un minimo de 32 pies de calado desde el complejo portuario del Gran Rosario hasta el océano, fortalecer
la competitividad y asegurar el flujo exportador.

Tal como se ve en el siguiente grafico, esa ingente cantidad de inversiones en industrias portuarias - mayormente
ubicadas en el Gran Rosario - es que permite posicionar a la Argentina como el pais exportador lider en derivados
oleaginosos con mayor capacidad instalada de procesamiento de soja del mundo hacia el afio 2011, por encima de
Estados Unidos y Brasil. La industria local ostenta ese puesto durante quince afios ininterrumpidos, aunque operando, en
promedio, a un 60% de capacidad instalada. Esto ultimo, en vistas de una oferta doméstica de soja que resulto insuficiente
para cubrir el potencial de procesamiento, en un contexto de desincentivo a la produccion de soja ante la excesiva carga
impositiva que empieza a sufrir el complejo desde inicios de la década de los 2000.

Luego de alcanzar en 2020 un techo tedrico con poco mas de 68 Mt potenciales de procesamiento anual de soja, la
expansion se detiene e inclusive llega a reducirse marginalmente. En simultaneo, los otros dos grandes origenes de soja
en el mercado global mantuvieron una tasa promedio de expansién industrial constante, en linea con una oferta local de
soja abundante y creciente en el tiempo: la industria de soja en Estados Unidos y Brasil crece al 4%y 1,9% promedio anual
durante la ultima década. De esta manera, es que desde 2024 Argentina pasa a ubicarse en el segundo puesto en
capacidad instalada tedrica de procesamiento de soja entre los tres origenes exportadores lideres al ser superado por
Estados Unidos y en 2025 se retrocede al tercer puesto al ser superado por Brasil.
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1. Mercado de soja a nivel mundial: cambio estructural en un contexto de mayor demanda para biocombustibles

El mercado de commodiities agricolas y la industria de soja en particular, estan atravesando un cambio de paradigma en
cuanto alos driversde demanda que impulsan la expansion de la produccion y la industrializacion. Si entre finales de
1980 y mediados de la segunda década de este siglo la transformacion de proteina vegetal en proteina animal,
traccionada por el crecimiento en el consumo de carnes a nivel global con China a la cabeza, fue el principal factor que
potencio el avance en la producciéon de granos, la promocion para la elaboracion de biocombustibles esta liderando el
flujo de la demanda. Esto ultimo, mas alla de que continuan creciendo los usos de los granos para alimentacion animal y
humano.

A principios de este siglo, practicamente no se procesaba soja con el fin de utilizar aceite para usos industriales. En
Estados Unidos y Brasil, grandes paises exportadores de soja y tambien avidos consumidores de aceite y harina, la
molienda de soja promediaba 44 y 23 Mt respectivamente. Gran parte de los productos derivados que se obtenian de ese
procesamiento eran destinados a abastecer la demanda interna: en Estados Unidos en torno al 75% y en Brasil casi el 50%.
El total que se consumia internamente se repartia en dos grandes grupos: uso forrajero (principalmente cubierto por la
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harina de soja) y consumo alimenticio (aceite de soja), mas alla de un excedente de poroto de soja que era clave para
abastecer la demanda de Chinay en menor medida de otros paises.

Un cuarto de siglo mas tarde, los horteamericanos procesan mas de 70 Mt de soja (+ 67%) y los brasileros mas de 60 Mt
(+190%). Mientras las proporciones entre las toneladas que se procesan para exportar y las que se consumen
internamente practicamente no cambiaron, lo que si cambia es la proporcién en el “para qué” son utilizadas. En Estados
Unidos, la mitad de la molienda de soja que abastece al mercado interno se utiliza como insumo para un proceso
industrial posterior (principalmente biodiesel), mientras que en Brasil la participacion es aun mayor, explicando casi dos
terceras partes del total.

Industria de soja: estimacion del peso del consumo
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Si se hace foco en los aceites vegetales, los biocombustibles cumplen un rol cada vez mas relevante en la matriz de
demanda de estos productos. Tal como se puede ver en el siguiente grafico, si bien existen diversas materias primas para
producir biodiésel, el aceite de palma —principalmente en Indonesia— es uno de los insumos mas utilizados. No obstante,
con el paso del tiempo y el aumento de las tasas de corte en grandes paises productores de soja, el aceite de soja gana
participacién como insumo industrial. Actualmente, su peso sobre el total se ubica cerca del 30% y alcanza maximos
historicos a nivel mundial. Esta dinamica global se explica casi en su totalidad por Brasil y Estados Unidos, que
actualmente representan el 80% del consumo global de aceite de soja para uso industrial.

Pag 24

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

Direccion de
Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

h}formacfon.esy Y2 79 E COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos 3 E ROSARIO ivee@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. 1SS! 6-7824




BOLSA Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

ANO XLV - Edicion N* 2252 - 17 de Julio de 2026

- T
Consumo mundial de aceites vegetalesparauso o .,
. . . = . - . - | J‘-Q”’ D‘I'; COMERCIO
industrial y participaciondel aceite de soja \h._a;.-) DE ROSARIO
@BCRMercados en base a USDA
80 30%
70
25%
g o0 g
= 20% L
g 0 ©
2 o
% A0 T | 15% 2
8 | S
5 % | 10% X
=z 20 . | D;?
i 5%
. AL |
0 HHHHHQHHHHHHHEHHHHWFHH 0%
— M W~ & - MM W~ 3w -8 n -~ oo M
Lo e R+ N v B+ T L S e o L v s = e s o T T I B VI -
P o R Y = B e e R
0 o e o oo o0 0 0O 80 A o e 8N ™ g
CoAceite de palma (inc. Kernel) &3 Aceite de soja B Aceite de colza
CAceite de girasol CResto —Part. % Ac. Soja
. -

En el plano productivo, en las ultimas dos decadas y media, Brasil mutiplico por seis su cosecha de soja, con un récord de
180 Mt en la ultima campana. Estados Unidos, por su parte, registra un crecimiento mas moderado, en torno al 60%, con
una produccion cercana a 116 Mt en el ciclo comercial actual y una expectativa de alcanzar 120 Mt en el proximo ciclo
productivo.

La combinacion de una produccion creciente en ambos paises y nuevos drivers de demanda que incentivan el
procesamiento industrial para usos no alimentarios esta modificando la estructura de precios relativos del complejo soja.
En particular, se observa un salto en el denominado oilshare, dado que el aceite pasa a sostener una proporcion
creciente del margen de crushing, en detrimento de la harina de soja.

De esta forma, el salto en la demanda de aceites vegetales en general, y de aceite de soja en particular, explica el
vertiginoso ritmo de expansién de la capacidad instalada de procesamiento tanto en Estados Unidos como en Brasil.
Ambos paises, historicamente dominantes en el mercado de exportacion de poroto de soja, intensifican cada vez mas su
procesamiento interno. Este cambio altera la dinamica de los mercados internacionales de subproductos del complejo
sojay genera efectos directos sobre las cotizaciones.
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2. El crush global de soja aumento cerca de 100 Mt en la ultima década, mientras Argentina se quedé al margen de ese
crecimiento industrial

El avance de la industrializacion de soja no es un fenomeno exclusivo de Los principales paises exportadores del
complejo, sino una dinamica que se extiende a gran parte del mundo. A comienzos de la década de 1990, Brasil,
Argentina y Estados Unidos concentraban el 62% del crush mundial de soja. Actualmente, este grupo representa poco
menos del 50% del total.

En términos generales y teniendo en consideracién el desempefio de la ultima década, el crush global de soja aumentd
95 Mt, donde 43% se explica por Brasil y Estados Unidos, mientras que al agregar China estos 3 paises representan el 72%
del total. Vale destacar que, en dicho periodo Argentina no solo no crece, sino que contrae marginalmente su nivel de
molienda, mientras que el resto de los paises explica de forma diversificada el 28% restante con 26,6 Mt.
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En general, la expansién en la industrializacion del resto del mundo es nutrida por el aporte de volumen que provee
tanto Brasil como Estados Unidos al mercado. Estos dos paises explican el origen del Q0% de las importaciones globales
de poroto de soja. Teniendo en cuenta que durante las ultimas décadas sus exportaciones conjuntas crecieron por
encima del aumento en las importaciones de poroto de soja de China (destino clave para ambos paises) y que la
produccion de soja en el resto de regiones crecio a un ritmo marginal, el impacto en la dinamica del mercado fue doble:
por un lado, estos paises han abastecido una demanda en expansion de poroto de soja a otros paises que no son China;
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por otro lado, ha implicado una reduccion relativa en la demanda global de importacion de productos derivados, ya que
se intensifica la industrializacion en “destino”.

3. Mirando hacia el futuro: perspectivas de crush en principales paises exportadores del complejo soja

A partir del escenario presentado anteriormente, se configura un panorama en el cual esta creciendo de forma sostenida
la demanda de oleaginosasy, aceites vegetales en particular, como feedstocks fundamentales para la industria de
biocombustibles. Esto, con objeto de cumplir los mandatos de cortes con combustibles fosiles que estan implementando
los diferentes paises.

Al analizar los tres principales paises lideres en exportaciones del complejo soja, en el caso de Brasil y Estados Unidos, se
presenta una politica clara que busca incrementar el corte de biodiesel con gasoil para disminuir la dependencia en
combustibles fosiles. Tal como se vio en el primer grafico presentado, es el factor clave que esta dinamizando las
inversiones en ambos paises para aumentar la capacidad de procesamiento local. Considerando proyecciones
conservadoras en base a las necesidades industriales minimas para cumplir con la normativa de biocombustibles en cada
paisy siguiendo el escenario base del USDA para la proxima década, el procesamiento de soja en Estados Unidos podria
ubicarse entre 77 y 83 Mt hacia 2030. Mientras que, en el caso de Brasil, el crush doméstico de soja podria ubicarse en
torno a 82 Mt hacia dicho periodo.
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Para el caso de Argentina, las proyecciones hacia adelante son mas complejas ya que, si bien se tiene un programa futuro
de baja paulatina en los derechos de exportacion para Llos principales cultivos extensivos, la politica futura de
biocombustibles todavia esta en pleno debate. Siguiendo el modelo AGMEMOD de la BCR, las proyecciones para el
escenario base, manteniendo todas las condiciones actuales constantes, se estima que hacia 2030 el crush de soja podria
incrementarse levemente hasta 46,5 Mt. En cambio, considerando un escenario sin derechos de exportacion, para el
mismo periodo la industrializaciéon de soja podria alcanzar las 54 Mt en Argentina, lo que significaria un aumento en torno
al 23% frente al nivel de molienda actual.

Por ultimo, vale remarcar que se han anunciado posibles inversiones privadas para expandir y eficientizar la capacidad de
molienda de oleaginosa en Argentina por un monto en torno a los USD 1.000 millones. Por el lado de la expansion de la
capacidad instalada, se instalarian en Buenos Aires y Santa Fe, a través de grupos empresarios distintos y que podrian
sumar a la capacidad de molienda nacional 22.000 toneladas diarias, lo cual equivale a un extra de 7.2 millones de
toneladas anuales. Es decir, si bien Argentina presenta desafios dado el contexto presentado, los incentivos se estarian
alineando para ejecutar inversionesy pensar en un escenario de crecimiento en la actividad hacia adelante.
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eEconomia
Evolucion reciente del mercado porcino

Franco Ramseyer - Julio Calzada

Tras unincremento en el 1" trimestre del ano, el precio del capdn se mantuvo estable en los ultimos
meses. El precio del animal vivo se ubica en una paridad tedrica frente al mix de insumos
compuesto por soja y maiz. Produccion y consumo en niveles record

Precio Rosporc

El precio de referencia para los capones, calculado bajo la metodologia de calculo de ROSPORC, alcanzé un valor de $
2263,2 / kg en la semana 27 del corriente ano, implicando un incremento del 0,2% con respecto a la semana previa. En lo
que va del ano, el precio acumula una suba del 25,1%, impulsada principalmente por los incrementos registrados entre las
semanas 4y 10 (con subas semanales de 3,8% Y 4,0%, respectivamente). Desde entonces, el precio se mantiene
relativamente estable, oscilando en un rango acotado de entre $ 2255y $ 2270 / kg.
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Evolucion de precios de referencia ROSPORC r/’;@"ﬁ\ ROLSA
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Para analizar la evolucion del precio del capon en relacion con sus principales insumos y con respecto a la carne bovina,
en el mercado porcino se emplean diversos indicadores de referencia. Entre ellos se incluyen: el indice capon/maiz, la
relacion del capon con una combinacion de 5 kg de maizy 2 kg de soja, y el indice capdn/novillo. Estos indicadores se
presentan a continuacion.

Indicadores de actividad

« Indice Capdn/Maiz El indice, que compara el valor del capon con el de uno de sus principales insumos, se ubico
en 8,5 en la semana 27. Tras iniciar el ano en niveles cercanos a 7,0, que era el minimo registro en un ano y medio,
el indicador escalo con fuerza hasta superar los 9,5 en la semana 12, en linea con las marcadas subas del precio del
capon registradas en el primer trimestre. Desde entonces, retrocedié de manera gradual, aunque todavia se
sostiene un 10% por encima del promedio del periodo 2019-2025
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Indice Capon/Maiz Cafim BOLSA
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Mumero de semana y afio

» “Mix 5 kg de maiz + 2 kg de soja": Luego de haber cotizado por debajo del valor del mix durante buena parte de
2025, el precio del capdon volvio a superarlo hacia la semana 9 de este ano y se sostuvo por encima hasta la semana
25.Sin embargo, en la semana 27, el mix se cotizé un 0,5% por encima del precio del capdn, ubicandose el primero
en $ 2.275,3, mientras que kilogramo de capon vivo se posiciond en $ 2.263,2. Es decir que, tras mas de cuatro
meses de haberse ubicado por encima de esta referencia de insumos, el capon vuelve a una relativa paridad
teorica, cotizando a un precio muy cercano al del mix, aunque levemente por debajo del mismo.
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« indice Capén/Novillo: EL indicador se sostiene en niveles histéricamente bajos desde comienzos de 2026,
reflejando el mejor desempeno relativo del precio del novillo frente al del capon, en linea con el contexto de
precios internacionales récord para el caso del bovino. Sin embargo, luego de alcanzar su minimo valor en los
registros en febrero de 2026 (0,48), el indicador Capodn / Novillo recupero parte del terreno perdido entre marzo y
junio, promediando en este ultimo mes un valor de 0,54. Este registro se encuentra un 30,7% por debajo del
promedio del periodo 2019-2025, de 0,78.
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» Evolucién de los costos de produccidn: En la semana 27 de 2026, los costos promedio de las granjas N1 (eficiencia
alta) fueron de $ 1.482,9 por kilogramo de capon, para los establecimientos N2 (eficiencia media) de $1.658,6 /kgy
para las N3 (menor eficiencia) de $ 1.794,0 /kg. Estos valores representan una moderacion respecto a los maximos
alcanzados a comienzos de ano, cuando los tres segmentos tocaron sus picos historicos, con las granjas N3
superando los $ 1.900/kg—. Pese a ello, en las ultimas semanas los costos retomaron una tendencia alcista.
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Destacado del mercado porcino: produccién y consumo récord en los primeros cinco meses de 2026

La produccion porcina sigue aumentando de manera sostenida en Argentina. En los primeros cinco meses de 2026 se
produjeron, de acuerdo con datos de SAGyP, 354588 toneladas de carne de cerdo, marcando un aumento del 11,7%
interanual y registrando un nuevo record. De esta manera, la oferta porcina crece por decimosexto ano consecutivo en la
Republica Argentina. Esta produccion implico una faena de 3,7 millones de cabezas en el periodo mencionado.
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Faena de porcinos y volumen de produccion

Enero-Mayo
MECRmercados an base a datos de SAGYP
5.0

45

a0 A6, 051

3,5 _ 3,32
2q9.56q 15424 e
136.013 3,02

30
&TE g

1EE 451
45 177057

2
a0

15

Millones de cabezas fasnadas

10

0o

0,0

W

2014 2015 2016 21T I1E 19 020 021 032 2033 2024

Faena (cabezas) ——Produccién (ton. res equivalente)

316,346 317.2

—

iz, BOLSA
051
\&E!&g}; DE ROSARIO

3,39

2015

| DE COMERCIO

ARD000

354,588

350,000
3,72
— 300,000
250,000

200,000

1500000

Produccidn (toneladas res eguivalente)

50,000

2025

Este aumento productivo, en conjunto con un abaratamiento relativo de la carne de cerdo en relacion con la carne
bovina, tiene su correlato en una mayor demanda para consumo interno. EL promedio movil de 12 meses para el consumo

per capita se ubicé en mayo en 19,59 kg por habitante por ano, un récord historico.

Direccion de _
Informacionesy = E COMERCIO
Estudios Econémicos : E ROSARIO
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eEconomia

Precios de la carne ;Desaceleracion del consumo
O nuevo equilibrio de precios en el mercado
local?

ROSGAN

Los ultimos datos disponibles sobre la evolucion de los precios de la carne al consumidor parecen
marcar un nuevo escenario para la carne vacuna en el mercado interno.

B &m0 '3 D& JULIO DE 2028 Lote de noticias

1k

2

+0,3% Mercosur

Varié el precio de la carne Se habria agotado el cupo anual
vacuna en junio. de exportacion de carne vacuna
enfriada para UE.

Precios de la carne

2 Desaceleracion del consumo o NUeve
20 brio de precios en el mercado local’?|

De acuerdo con el Relevamiento de Precios Minoristas que realiza el Instituto de Promocion de la Carne Vacuna
Argentina (IPCVA), durante junio los precios de los distintos cortes de carne vacuna practicamente no registraron
variaciones. Con un valor promedio de $18.617 por kilo, el incremento mensual fue de apenas 0,3%, completando asi el
tercer mes consecutivo con aumentos inferiores a la inflacion.

En paralelo, al observar la evolucion del consumo domeéstico también se advierte una cierta desaceleracion. En mayo, el
consumo aparente de carne vacuna se ubico en 47,4 kilos por habitante al ano, lo que representa una caida del 6,4%
respecto del mismo mes del ano anterior.
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Sin embargo, al analizar este indicador es importante recordar que se trata de un consumo aparente o indirecto. Es decir,
no surge de una medicion directa de las cantidades efectivamente consumidas, sino que se estima a partir de la
produccion total de carne obtenida en un determinado periodo, descontando el volumen exportado durante ese mismo
lapso.

En consecuencia, el indicador refleja la disponibilidad de carne para el mercado interno y no el consumo efectivo.
Implicitamente, supone que toda la carne destinada al mercado domestico durante un mes es consumida en ese mismo
periodo, sin contemplar variaciones de existencias o almacenamiento entre meses.

Por ello, la forma mas adecuada de analizar este tipo de indicadores es mediante medias moviles, que permiten
identificar cambios de tendencia y reducen el efecto de fluctuaciones mensuales que muchas veces responden a
cuestiones de oferta antes que a modificaciones reales en el nivel de consumo. No obstante, los indicadores de consumo
siempre deben analizarse de manera integral.

Bajo este criterio, al observar la evolucion del consumo de carnes en los Ultimos anos se aprecia una tendencia
descendente en el consumo per capita de carne vacuna, mientras que las carnes aviar y porcina muestran trayectorias
crecientes o, en el caso del pollo, relativamente estables. Esta evolucion responde, en parte a una cuestion de oferta,
pero también a una relacion de precios relativos cada vez mas favorable para estas dos proteinas. En efecto, con el
equivalente al precio de un kilo de carne vacuna es posible adquirir aproximadamente dos kilos de carne porcinay casi
cuatro kilos de carne aviar, lo que incrementa significativamente su competitividad frente a la carne vacuna.

Fuente de datos: Coordinacién de Andlisis Pecuario y Direccién de
Porcinos, Aves y Animales de Granja de la SAGyP.

Carne vacuna
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Mientras que en 2021 el consumo promedio de carne vacuna alcanzaba los 49,2 kilos por habitante por ano, actualmente
se ubica en 47,4 kilos, es decir, cerca de dos kilos menos por persona.

En paralelo, el consumo de carne aviar se mantuvo practicamente estable, pasando de 46,2 kilos per capita en 2021 a 46,7
kilos segun los datos disponibles a mayo de este ano. En tanto, el consumo de carne porcina incremento su participacion
de manera sostenida, pasando de 15 a 19,6 kilos por habitante al ano durante el mismo periodo.
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Fuente de datos: Coordinacién de Andlisis Pecuario
y Direccion de Porcinos, Aves y Animales de Granja
de la SAGyP.
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En consecuencia, el consumo agregado de las tres principales carnes en Argentina se expandio desde un promedio de
110 kilos por habitante por ano en 2021 hasta cerca de 114 kilos en la actualidad. De este modo, el pais continta
ubicandose entre los mayores consumidores de carne del mundo, sélo por detras de Estados Unidos 'y por encima de
otros importantes productores y consumidores como Brasil y Australia.

Por o tanto, desde una perspectiva agregada, la oferta total de carnes disponible para el mercado interno continua
siendo elevada en relacion con el tamano de la demanda domestica.

Este aspecto ayuda a explicar la aparente disociacion que hoy existe entre la menor disponibilidad de carne vacunay la
inusual estabilidad de sus precios.

En este sentido, al analizar la evolucion de los precios minoristas relevados por el IPCVA durante el ultimo ano y medio,
se observa un cambio en el patron de ajuste respecto del registrado en anos anteriores, cuando la elevada inflacion
explicaba gran parte de los movimientos de precios.

Actualmente, en un contexto de mayor estabilidad macroeconémicay con una oferta de carnes alternativas mas
abundante y competitiva, el consumidor local parece mostrar una menor disposicion a convalidar incrementos bruscos
en el precio de la carne vacuna, tal como ocurria en periodos de mayor inflacion.

Pag 39

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

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

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

’ @BCRmercados

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




Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XLV - Edicion N* 2252 - 17 de Julio de 2026

De hecho, luego del fuerte agjuste registrado en marzo, cuando los precios aumentaron mas de 10%, el mercado ingreso
en una etapa de mayor estabilidad. Es probable que esta situacion se prolongue durante buena parte del segundo
semestre, favorecida por una mayor disponibilidad estacional de hacienda terminaday, particularmente este ano, por una
estrategia generalizada de retencion de animales para agregar kilos antes de la faena.

Fuente de datos: IPCVA - INDEC, con sequndo semestre 2026 proyectado por REM.
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Por otra parte, la mayor oferta de proteinas disponible para el consumidor ya no proviene unicamente de las carnes
sustitutas —principalmente pollo y cerdo—, sino también de una porcion aun reducida, aunque en crecimiento, de carne
vacuna importada que comienza a integrarse a la oferta total del mercado interno, con mas de 11.500 toneladas
ingresadas en los primeros cinco meses del ano.

Este ultimo componente constituye otro de los cambios estructurales que gradualmente comienzan a observarse en el
mercado argentino y que acercan su funcionamiento al de otros grandes paises productores y exportadores de carne
vacuna. En esos mercados, una mayor apertura comercial y una demanda domeéstica mas diversificada favorecen una
integracion mas eficiente entre el consumo interno y las exportaciones, permitiendo maximizar la generacion de valor a
lo largo de toda la cadena.
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Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Diciembre - Noviembre)

Prom. Estimado
5 afios 2024/25 2025/26
Area Sembrada Mha 6,5 6,9 7.2
Area Cosechada Aha 6,0 6,6 6,8
Area Perdida Mha 0,5 0,3 0,4
Rinde t'ha 2.9 3.0 4,4
STOCK INICIAL ME 2,2 3,32 3,19
PRODUCCION ME 18,0 20,1 29,5
OFERTA TOTAL M 20,2 23,4 32,7
CONSUMO DOMESTICO ME 7.1 7.6 9,2
Uso Industria ME 6,0 6,2 6
Semilla y otros usos Mt 1,0 14 1,6
EXPORTACIOMES ME 10,5 12,6 19,0
DEMAMNDA TOTAL ME 17,5 20,2 28,2
STOCK FINAL hAE 2,7 3,2 4.5
Stock/Consumo (%) 17% 16% 16%
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-Febrerao)

Prom. 5 afios Estimado Estimado
2024/25 2025/26

Area sembrada Mill ha 8,8 8,3 10,2
Area cosechada Mill ha 7.2 7.0 8,5
Sup. No cosechada Mill ha 1,7 1,3 1,3
Rinde gq/ha 67,0 71,3 79.7
STOCK INICIAL Mill en 4,1 3,6 6,5
PRODUCCION Mill tn 47,9 50,0 68,0
OFERTA TOTAL Ml tn 52,0 53,6 74,4
CONSUMO INTERNO Mill tn 14,3 18,1 20,2
Uso Industrial Mill tn 4,1 4,2 45
Molienda seca Mill tn 0,2 0,2 0,2
Molienda htimeda Mill tn 1.5 1,4 1,6
Otras Industrias Mill tn 0,6 0,6 0,7
Etanol Mill tn 1,8 21
Forraje, semilla y residual Mill tn 10,1 13,9 15,7
EXPORTACIONES Mill tn 34,3 29,1 43,5
DEMANDA TOTAL Mill tn 48,5 47,1 63,7
STOCK FINAL Mill tn 3,5 6,5 10,7
Ratio Stock/consumo {%) 7% 14% 17%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Econémicos - BCR &BCRmercados
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Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

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

Estimado Prom. Estimado
2!]24;’ 25 5 anos 2025f 26
Area sembrada Mill ha 17,8 16,6 16,4
Area cosechada Mill ha 16,5 15,0 16,0
Sup. No cosechada Mill ha 1,25 1,55 0,33
Rinde gq/ha 30,0 26,28 32,1
STOCK INICIAL Mill tn 6,9 6,3 3,4
IMPORTACIONES Mill tn 5,9 7,0 6,0
PRODUCCION Mill tn 49,5 40,5 51,5
OFERTA TOTAL Milltn 62,4 53,8 60,9
CONSUMO INTERNO Mill tn 46,6 42,5 48,6
Crush Mill tn }1.8
Mill tn
Semilla, balanceados y otros Mill tn 4,7 4.9 5,1
EXPORTACIONES Mill tn 12,5 6,1 6,0
DEMANDA TOTAL Mill tn 59,0 48,6 54,6
STOCK FINAL Mill tn 34 5,2 6,3
Ratio Stock/consumo (%) 6% 11% 11%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Econdmicos - BCR @BCRmercados
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