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alicuotas y mayor volumen exportado. Sin embargo, el efecto intertemporal de bajas

transitorias de DEX comprime la recaudacion del 1er semestre, que se compensa en el

2do.
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Las exportaciones de maiz en maximos
historicos
A. Rubicondi - F. Pennino - M. Contardi - E. Terré

Julio se convirtié en el mes con mas exportaciones de
maiz en la historia argentina. La comercializacion de soja
se rezaga con relacion al resto de los cultivos. En el frente
externo, el USDA trajo novedades para el mercado de
trigo y maiz.
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Mas estrechos del comercio mundial
Matias Contardi - Guido D'’Angelo - Emilce Terre

Sin atravesar hoy una crisis abierta, el Cabo de Buena
Esperanza, los canales de Panama y de la Mancha y los
estrechos de Taiwan, Malaca, Lombok y Gibraltar son
nudos estructurales que sostienen el comercio maritimo
mundial.
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Panorama economico y financiero:

actualizacion semanal de mercados
Francisco Cuello Rosso - Guido D'Angelo - Emilce Terre

La inflacion en Estados Unidos, las tensiones en Medio
Oriente y la evolucion del petroleo marcaron la agenda
internacional, mientras que en Argentina el REM y el
riesgo pais concentraron la atencion de los mercados.
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Brasil: el mayor proveedor mundial de carne
vacuna se debate entre la fortalezay la

vulnerabilidad
ROSGAN

Brasil, el mayor exportador mundial de carne vacuna,
parece haber ingresado en un escenario en el que su
propia fortaleza comienza, paradgjicamente, a exponerlo
a una mayor vulnerabilidad.
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El aporte de las principales cadenas del agro en
derechos de exportacion ascenderia a US$ 4.613
Men 2020

Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terre

La recaudacion por retenciones se mantiene estable respecto a 2025, con menores alicuotas y
mayor volumen exportado. Sin embargo, el efecto intertemporal de bajas transitorias de DEX
comprime la recaudacion del 1er semestre, que se compensa en el 2do.

Para 2026, el aporte de las seis principales cadenas del agro (soja, maiz, trigo, girasol, cebada y sorgo) en concepto de
derechos de exportacion se proyecta en US$ 4.613 millones, practicamente sin cambios respecto de los US$ 4.665
millones de 2025 (-1% interanual. Este guarismo se encuentra por debajo de los maximos de 2021y 2022 (US$ 8.373 y US$
9.101 millones), cuando los precios internacionales de los commodities agricolas alcanzaron sus maximos historicos al
desatarse la guerra entre Rusia y Ucrania, pero un 50% por encima del minimo de 2023, ano de la historica sequia.
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Discriminando por complejos, el de la soja (que incluye poroto, harina, aceite y biodiesel) continta siendo el principal
aportante, con US$ 3.275 millones proyectados para el ano 2026, dado que es el producto que afronta las mayores
alicuotas. Le siguen el complejo maiz con USS$ 754 millones, el de trigo con US$ 324 millones, el de girasol con US$ 158
millones, y los de cebada y sorgo con US$ 79 millones y US$ 22 millones, respectivamente.
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Sin embargo, los esquemas temporales de modificacion de alicuotas de derechos de exportacion vigentes en el 2025 si
impactan en el flujo intertemporal de la recaudacion proyectada para el 2026. Asi, en el primer semestre del ano los seis
principales complejos del agro aportaron US$ 1.881 millones en concepto de Derechos de Exportacion (DEX). EL monto
implica una caida del 51% frente a los US$ 3.804 millones del primer semestre de 2025 y se ubica como el segundo
registro mas bajo de los ultimos seis afos, solo por encima de 2023 (US$ 1.153 millones).
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No obstante, esta comparacion interanual esta fuertemente condicionada por dos esquemas excepcionales que rigieron
durante 2025y que alteraron el patron habitual de declaracion vy tributacion.

Por un lado, la reduccion temporaria de alicuotas vigente entre febrero y junio de 2025 incentivo una fuerte anticipacion
en el registro de ventas al exterior (DJVE). Ese mayor volumen declarado mas que compenso las menores alicuotas y
precios, apuntalando la recaudacion del primer semestre de 2025 y elevando asi la base de comparacion contra la que
hoy se mide 2026.

Por otro, la eliminacion temporaria de DEX de septiembre de 2025 permitio registrar ventas al exterior libres de
retenciones hasta alcanzar un cupo de negocios. Esto comprimio la recaudacion por retenciones del segundo semestre
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de 2025, que tocd los US$ 861 millones y, al mismo tiempo, consumio parte del volumen que, bajo un patrén normal, se
habria declarado y tributado a comienzos de 2026.

Asi, el bajo aporte del primer semestre se compensa con una marcada recuperacion proyectada para el segundo, una vez
normalizado el patron de declaraciones de venta al exterior, asumiendo que un ritmo de anote de DJVE como proporcion
de la produccion igual al promedio de ultimos 5 anos. En definitiva, se estima que el aporte del agro en concepto de
retenciones entre julio y diciembre del 2026 ascienda a US$ 2.731 millones, mas que triplicando la recaudacion por igual
concepto del segundo semestre de 2025, y dejando la recaudacion total por DEX para el afo 2026 en US$ 4.613 millones.
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Vale mencionar que durante todo el 2026 ya rigio la baja permanente de alicuotas a los derechos de exportacion
dispuesta el 7 de diciembre de 2025, Si bien ello implica una menor tributacion por unidad exportada respecto de la
vigente durante buena parte del ano anterior, el aumento en el volumen exportado por las cadenas del agro compensa
dicha reduccion y contribuye a estabilizar el resultado fiscal entre anos.
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6\ Reporte del Mercado de Granos

Las exportaciones de maiz en maximos historicos

A. Rubicondi - F. Pennino - M. Contardi - E. Terré

Julio se convirtio en el mes con mas exportaciones de maiz en la historia argentina. La
comercializacion de soja se rezaga con relacion al resto de los cultivos. En el frente externo, el
USDA trajo novedades para el mercado de trigo y maiz.

1. Sigue subiendo el techo: la produccién de maiz en Argentina alcanzaria las 70,5 Mt

En su ultimo reporte mensual, GEA-BCR reestimo la cosecha de maiz 2025/26 en 70,5 Mt (+2,5 M), blindando la cifra
productiva de una campana que quedara para la historia. De esta forma, la oferta total para el presente ciclo queda en 77,0
Mt, con stocks finales previstos en 12,3 Mt.

Se refuerza asi la expectativa de una Argentina acaparando los mercados de exportacion. En este sentido, la practica
exportadora acompano mas que favorablemente, rompiendo todos los parametros en los embarques de julio: se
exportaron 5,14 Mt de maiz, el mejor mes de exportacion de maiz de la historia argentina, segun datos de NABSA. Esta
seria la segunda vez en que se superan las 5 Mt enviadas al exterior en un mes, siendo abril de este ciclo el otro registro
que batié esta marca con 5,08 Mt.
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En el acumulado de lo que va de la campana (marzo a julio) los despachos de maiz ya acumulan 22,21 Mt. Asi, el avance
del programa exportador de 51% estaria en linea con el promedio de las ultimas cinco campanas, sin contar la 2022/23.

El line-up siguiod de cercay de forma anticipada el ritmo exportador, al igual que la entrada de camiones a los puertos. Sin
embargo, ambas variables muestran un desempeno mas débil para la ultima semana, afectados por las recurrentes
lluvias que retrasan el secado del grano y demoran la recoleccion. La entrada de maiz para descargar en los puertos en
camiones fue de 865567 Tn, cuando el promedio de las cuatro anteriores fue de 1,08 Mt (-20,6%) y por debajo del
promedio quinquenal para esta semana. Es el mismo caso con el line-up, que actualmente esta 12,5% por debajo del
promedio del ultimo lustro para esta semana.

El avance de la cosecha a nivel nacional es de 89% Y el rezago continua, con un progreso que esta 8 p.p. por debajo del
promedio del ultimo quinquenio a esta semanay con 11,58 M ha restantes por trillar. Argentina sigue siendo el origen mas
competitivo del mundo, y resulta vital aprovechar esta ventana temporal que brinda la estacionalidad, debido a la
cercania de la cosecha del hemisferio norte.

En lo que a tonica comercial respecta, en la ultima semana industria y exportacion compraron un total de 1,22 Mt de grano
para la campana actual y la nueva, con una pizarra promedio $277.300/1t, $3.000/t por debajo de la semana anterior. En
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julio se comercializaron 4,36 Mt de la 2025/26, casi cuatro veces el volumen de junio. El total comprometido llega a 35,62
Mt, un 51% en relacion con la produccion total estimada. En esta semana la cotizacion local ajustd fuertemente a la bajay
llegd a negociarse en $263.000/1, su nivel mas bajo desde fines de junio, presionado por la estacionalidad del maiz tardio.

2.La comercializacion de soja en compas de espera

Ya empezando a cerrar compromisos para la campana 2026/27, el ritmo de comercializacion de la soja de la actual
cosecha aun muestra un rezago con relacion al promedio de la ultima década. Al 5 de agosto se habian comprometido un
total de 24,3 Mt, casi 5 Mt por debajo de la media. En términos relativos, y en el contexto de mejoras productivas de la
campana en curso, ello representa el 47,2% de la produccion estimada para la 2025/26, el porcentaje mas bajo de los
ultimos 25 anos para esta altura del ano.

Sin embargo, al analizarlo desde una perspectiva agregada, si se suma la comercializacion total de soja, maiz, trigo y
girasol, el total negociado a esta altura del afio alcanza las 85,74 Mt, un récord en 25 aflos medido en términos absolutos.
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Con relacion a los precios, la Pizarra Rosario para soja promedio 337.5 US$/t en la semana, cerca de -0,0% de los valores
de comienzos de agosto, y practicamente en linea con el nivel que la oleaginosa mostraba a principios de ano. Este hecho
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cambia cuando lo analizamos con relacion al poder de compra en el mercado local: ajustado por inflacion, el precio se
encuentra -14,9% por debajo de enero.
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La brecha se amplia cuando se estira el rango de analisis. Contra los precios a esta misma altura de 2024, la soja medida
en dolares se ubica hoy un 21% por encima, pero medido contra la inflacion queda -2% por debajo.

3. ELmercado de trigo en el ojo de la tormenta

La salida del informe mensual de estimaciones de oferta y demanda del USDA (WASDE, por sus siglas en inglés) vino a
traer claridad a un mercado de granos que atraviesa un contexto de gran incertidumbre. Son varios los frentes que
dejaban dudas a los operadores, y conocidas las cifras los precios tomaron trayectorias dispares. Vale la pena repasar los
puntos mas importantesy por qué las cotizaciones reaccionaron de esta manera.

El trigo captaba gran parte de la atencién de los operadores, pero el reporte termind siendo neutral para sus precios. En
primera instancia, la produccion norteamericana se reestimo en 41,7 Mt (-0,1 vsjul), aunque los operadores esperaban un
gjuste aun mayor. Esa misma magnitud de cambio para los stocks finales, que terminaron en 19,5 Mt, estuvo en linea con
lo anticipado. La cotizacion del futuro mas operado cayé US$ 1/t tras conocidas las cifras, aunque terminé la rueda en
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terreno positivo en US$ 239,9/t (+US$ 8,3, 3,6% intradiario), revelando que las subas respondieron mas al contexto
geopolitico que al informe.

Respecto a las disrupciones en el Mar Negro, USDA recorto las estimaciones de exportacion rusas y ucranianas en 46,0 Mt
(-1,5 vsjul)y 13,5 Mt (-1,0 vs jul.), respectivamente. El evento que mas agito al cereal durante la rueda fue el ataque
ucraniano a las terminales graneleras de Novorossiysk, el principal puerto exportador de trigo ruso, obligando a dos de
las mayores terminales a suspender sus operaciones. Ademas, segun Reuters, los embarques de granos ucranianos
cayeron un 76% en las dos primeras semanas de agosto vs. el mismo periodo del afio anterior.

Trigo: evolucion de la cosecha global 2025/26 a 2026/27
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EL maiz estuvo en el centro de la escena. Debido a la cercania de la temporada de cosecha del hemisferio norte y tras
haber atravesado inclemencias climaticas en origenes clave como Francia, se esperaban fuertes reducciones en las
estimaciones de produccion y exportaciones para este cultivo. ELl organismo norteamericano recorto los stocks finales
parala2026/27 estadounidense por encima de lo esperado en la previa, senalando un balance mas ajustado. Los fondos
fueron compradores netos agresivos de 57,500 contratos de maiz el 12 de agosto, la mayor posicion de compra en
semanas, resultando en una suba del precio del contrato mas operado subiendo inmediatamente US$ 2/t hasta 186,6/t, y
terminando la jornada en US$ 189,36/t (+4,5%), su punto mas alto en dos semanas.
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Por el lado de la soja, la reaccion fue levemente bajista. Si bien el USDA recorto el rendimiento para la 2026/27
norteamericana, elevo la superficie, lo que redundo en una produccion y unos stocks mayores a lo esperado, anunciando
un balance menos ajustado. La cotizacion reacciono inmediatamente con una baja marginal. Aun asi, la soja cerrd al alza
(+1,24%) por arrastre del maiz, tensiones en el Mar Negro y ventas activas de exportacion (USDA reporto venta de 244.000
TM de soja a China para 2026/27).
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Finanzas

Panorama economico y financiero: actualizacion
semanal de mercados

Francisco Cuello Rosso - Guido D'Angelo - Emilce Terre

La inflacion en Estados Unidos, las tensiones en Medio Oriente y la evolucion del petroleo marcaron
la agenda internacional, mientras que en Argentina el REM y el riesgo pais concentraron la atencion
de los mercados.

Inflacion de Estados Unidos y las decisiones de la Fed

La inflacion de Estados Unidos mostré una moderacion durante julio. El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una
suba de 0,1% mensual, mientras que la variacion interanual descendio hasta 3,4%, en linea con las expectativas del
mercado. Por su parte, el IPC nucleo, que excluye los componentes mas volatiles de alimentos y energia, se ubico en
2.5% interanual.

El dato consolida una desaceleracion respecto de los niveles observados durante los meses anteriores. Luego de
ubicarse en 2,8% interanual antes del inicio de las hostilidades entre Israel, Estados Unidos e Iran a fines de febrero, la
inflacion alcanzo un maximo reciente de 4,2% interanual en mayo, impulsada principalmente por el encarecimiento de la
energia. Durante julio, en cambio, la caida del precio de la gasolina, asociada al cese temporal de las hostilidades,
contribuyd a moderar el nivel general de precios, aunque el posterior recrudecimiento del conflicto mantiene la
evolucion del petroleo como uno de los principales riesgos para la trayectoria inflacionaria.

La publicacion del indice resulta relevante de cara a las proximas decisiones de la Reserva Federal. En su reunion de
finales de julio, el Comité Federal de Mercado Abierto mantuvo la tasa de interés sin cambios, aunque tres de sus
miembros votaron a favor de incrementarla. La persistencia de una inflacion anual superior al objetivo del 2%, combinada
con larelativa solidez del mercado laboral, habia fortalecido los argumentos a favor de un mayor endurecimiento
monetario.

Sin embargo, la moderacion del IPC de julio redujo la presion para avanzar con una nueva suba de tasas. Tras conocerse
el dato, disminuyeron las probabilidades implicitas en el mercado de un incremento en la reunion de septiembre. De esta
manera, la atencion de los inversores continuara centrada en la evolucion de la inflacion, el mercado laboral y los precios
de la energia, factores que seran determinantes para las proximas decisiones de politica monetaria.

Las tensiones en Ormuz mantienen la volatilidad del petréleo
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El precio del petroleo mostrd una elevada volatilidad durante 2026, principalmente a partir del conflicto en Medio
Oriente. El Brent, que comenzo el afio en torno a US$ 60 por barril, alcanzé un maximo de US$ 138 a comienzos de abril,
para luego retroceder ante los periodos de distension y las expectativas de una solucion negociada.
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Durante la ultima semana, las dificultades para alcanzar un acuerdo entre Estados Unidos e Iran y la incertidumbre sobre
la reapertura del Estrecho de Ormuz volvieron a presionar los precios. Los futuros del Brent se recuperaron hasta
ubicarse cerca de USD 89 por barril el 12 de agosto. La persistencia de las restricciones en una de las principales rutas del
comercio mundial de petroleo mantiene al conflicto como un riesgo relevante para los precios de la energia y la inflacion
internacional.

Expectativas de crecimiento para 2026

El ultimo Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) mostro, para la mediana de las estimaciones, que el Producto
Interno Bruto ajustado por estacionalidad se habria contraido 0,4% durante el segundo trimestre del ano, una correccion
de 1,0 pp.respecto del relevamiento anterior. Sin embargo, los analistas anticipan una recuperacion de la actividad
durante la segunda mitad del ano. Para el tercer trimestre proyectan un crecimiento desestacionalizado de 1,0%, mientras
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que para el cuarto trimestre esperan una expansion de igual magnitud. En este contexto, la prevision de crecimiento del
PIB para el conjunto de 2026 se ubico en 2,7% de acuerdo con el REM del BCRA.

Por su parte, las expectativas financieras permanecieron relativamente estables. La TAMAR de bancos privados se
ubicaria en 22,4% TNA durante agosto y en 22,2% hacia diciembre. En tanto, la mediana de las proyecciones para el tipo de
cambio nominal se ubicé en $1.512 por dolar para agosto y en $1.652 para diciembre de 2026.
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W Transporte

Mas estrechos del comercio mundial

Matias Contardi - Guido D'’Angelo — Emilce Terré

Sin atravesar hoy una crisis abierta, el Cabo de Buena Esperanza, los canales de Panamay de la
Mancha y los estrechos de Taiwan, Malaca, Lombok y Gibraltar son nudos estructurales que
sostienen el comercio maritimo mundial.

A diferencia de los estrechos que abordamos en el Informativo Semanal anterior, los estrechos que siguen no atraviesan
hoy conflictos abiertos, o de la intensidad de Ormuz, Bab el-Mandeb o Kerch. Sin embargo, eso no les resta protagonismo:
son nudos estructurales del comercio maritimo, sin los cuales buena parte de las rutas mundiales deberia resignarse a
alternativas bastante mas costosas y lentas, o a la propia imposibilidad del comercio.

Mas aun, nos sorprendera observar que los estrechos que mas ocupan los titulares por el hecho de atravesar una crisis
abierta no son necesariamente los de mayor transito. En este sentido, es esencial destacar los pasos con mas trafico del
mundo, los que operan hoy en dia sin los sobresaltos de un conflicto bélico. Destacamos a continuacion siete cruces
esenciales para el comercio mundial a partir de los datos de la base Portwatch del FMI. Esta releva periodicamente la
logistica de puertos y estrechos a nivel global.
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Cabo de laBuena Esperanza

El actual conflicto en Medio Oriente ha generado complicaciones en el transporte maritimo, obligando al sector a buscar
desvios seguros frente a puntos criticos como el Estrecho de Ormuz, el de Bab el-Mandeb y el Canal de Suez En este
contexto, el Cabo de Buena Esperanza vuelve a cobrar protagonismo. Ubicado en el extremo sur de Sudafrica, este paso
es vital para el comercio internacional, especialmente para el traslado de petréleo y gas natural licuado.

A diferencia de otras vias abordadas en este Informativo Semanal, como el Canal de Suez, el Estrecho de Ormuz o el
Estrecho de Malaca, navegar por el Cabo de la Buena Esperanza implica tomar una ruta a océano abierto alrededor de la
parte mas austral de Africa. Por lo tanto, la ruta es practicamente imposible de bloquear en el sentido que actualmente
vemos en el escenario internacional. Sin embargo, como bien destaco Cancilleria en un informe reciente, tomar este
estrecho implica para muchas rutas un mayor costo y una mayor demora en los plazos de navegacion, agregando entre
10y 15 dias a plazos tradicionales, como, por ejemplo, el transporte desde Europa hacia Medio Oriente.
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Con sus intermitencias, las crisis en Medio Oriente han generado desde 2023 un incremento estructural en el transito
semanal de buques por el Cabo de la Buena Esperanza. De acuerdo con la EIA (US. Energy Information Administration),
en 2022 se transportaban por este paso un promedio de 6,2 millones de barriles de petroleo por dia, numero que
ascendio a 9,1 millones de barriles en el primer semestre de 2025. Considerando todos los buques que han salido del Up
River el aino pasado, estimamos que el 61% de ellos ha atravesado el Cabo de la Buena Esperanza con productos
argentinos para llegar a su destino.

Canal de Panama

Inaugurado en 1914 y ampliado en 2016, el canal de Panama es de las obras de ingenieria mas trascendentales del siglo
XX. Este canal une el océano Atlantico con el Pacifico, reduciendo de manera sustancial los tiempos de navegacion entre
ambos. El Canal de Panama conecta 180 rutas maritimas y 1920 puertos del mundo ubicados en 170 paises, de acuerdo
con datos de la Autoridad del Canal de Panama. Mas de 11.000 buques cruzaron el Canal de Panama el ano pasado, cerca
del 3% del comercio maritimo global.
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Este canal es un epicentro de transito de especial importancia para el hemisferio norte. Mas del 65% de su flujo maritimo
proviene de la costa este de los Estados Unidos, con especial protagonismo de la logistica desde la potencia
norteamericana hacia el continente asiatico. Sin embargo, también es relevante para las exportaciones de esa misma
region hacia el litoral pacifico de Ameérica. Europa también es un gran usuario del canal para sus exportaciones hacia la
costa oeste del continente americano. Medidos en flujos por pais, sus principales usuarios son Estados Unidos, China,
Japon, Corea del Sur, Chile, México y Peru. Luego de la marcada sequia que afecto al canal en 2023 y 2024, que recorto
notablemente los transitos de buques, hoy el Canal opera mas cerca de sus promedios historicos.
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Con todo, el canal no esta exento de rispideces. En enero de 2026 la Corte Suprema de Panama declaré inconstitucional
la concesion que la empresa china CK Hutchison tenia desde 1997 sobre los puertos de Balboa y Cristébal, en ambos
extremos de la via. Esto se dio en el marco de la presion de Washington para reducir la influencia china sobre la
infraestructura. La compania ceso sus operaciones en febrero, y su lugar fue ocupado de forma transitoria por subsidiarias
de Maersk y MSC. El gobierno estadounidense celebro la decision, mientras que el gobierno chino la rechazo.

Como se destaco recientemente desde la BCR |a Argentina no es un gran usuario del Canal en su logistica exportadora.
Por los destinos preponderantes de sus exportacionesy su ubicacion, con amplio frente sobre el Atlantico, nuestro pais
puede exportar directamente a Estados Unidos, Europa y Africa sin hacer uso del Canal. (Hay algunas excepciones de
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productos que van a la costa oeste de EE. UU. tomando la via de Panama) No conforme con ello, la ruta mas habitual hacia
el continente asiatico se realiza atravesando el Cabo de la Buena Esperanza, al sur de Sudafrica. Sin embargo, el
crecimiento exportador esperado en energia y mineria, ademas de lainmensa relevancia del agro, pueden abrir
oportunidades para mejorar el comercio y la cooperacion entre naciones.

Estrecho de Taiwan

El Estrecho de Taiwan, de apenas 130 kildbmetros de ancho en su punto mas angosto, separa laisla del territorio
continental chino y conecta el mar de la China Oriental con el mar de la China Meridional. Es una de las arterias mas
transitadas del comercio maritimo asiatico: por sus aguas circula una porcion sustancial del trafico mundial de
contenedores entre los puertos de China, Japdn y Corea del Sur y el resto del mundo, ademas de buena parte de los
embarques de gas natural licuado con destino al noreste asiatico. A esto se suma su peso como epicentro de la industria
de semiconductores, ya que la isla concentra la mayor parte de la produccion mundial de chips avanzados, insumo critico
para latecnologia, la inteligencia artificial y buena parte de la manufactura global.
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Esa doble relevancia de paso naviero y de polo productivo convive con una tension militar persistente. Un escenario de
disrupcion no solo afectaria la navegacion regional: golpearia de lleno tanto las cadenas de suministro de chips como los
flujos comerciales que hoy atraviesan el estrecho sin mayores sobresaltos.

Estrecho de Malaca

El estrecho de Malaca es, junto con Ormuz, el otro gran nudo del comercio maritimo mundial, aunque su relevancia rara
vez ocupa los titulares. Conecta el océano indico con el Pacifico y es la ruta obligada para el acceso haciay entre
economias como India, China, Japon y Corea del Sur. Segun datos del FMI, es el punto estratégico de mayor peso del
mundo: concentra el 13,7% del peso agregado global, por delante de Taiwan y el Cabo de Buena Esperanza. En lo que va
de 2026 lo ha cruzado, en promedio, 226 buques por dia (equivalente a mas de 82.000 al ano), frente a un promedio de
183 buques diarios en el periodo 2019-2023 (+23%).

Mas de un quinto del comercio maritimo mundial pasa por este estrecho, que, a la altura del Canal de Phillips, cerca de
Singapur, tiene un ancho de tan solo unos 2,8 kildmetros. Mas de un cuarto del comercio mundial del petroleo atraviesa
Malaca, una proporcion aun mas grande que la del Estrecho de Ormuz. A diferencia de Suez o Panama, canales con su
autoridad portuaria bajo la érbita de un solo estado, Malaca cae bajo la jurisdiccion de Indonesia, Malasia y Singapur. Se
encuentra regido por la Convencion de las Naciones Unidas sobre el Derecho del Mar, ratificada por estos tres paises,
recortando a estos paises el cobro de derechos de paso o la restriccion de acceso.

Su flota esta liderada por los tanqueros, que explican el 36% de los transitos y el 40% del peso, seguidos por los

graneleros (26% vy 40%, respectivamente) y los portacontenedores (26% y 21%, respectivamente). Debido a este volumen,
Malaca concentra una porcion notable del comercio maritimo mundial: el 18,5% del peso de tanqueros global, el 16% del
de contenedoresy el 9% de la carga a granel, de la cual depende en gran medida el abastecimiento energético asiatico.

Su punto debil es la profundidad: apenas 25 metros en sus tramos mas someros, insuficientes para los petroleros de
mayor tamano, conocidos como VLCC o aquellos que exceden el limite Malaccamax. Esta limitacion geografica, mas que
cualquier tension geopolitica puntual, es la que empuja parte del trafico hacia rutas alternativas como Lombok o Luzon.

Estrecho de Lombok

El estrecho de Lombok, en Indonesia, es la alternativa mas utilizada por los buques que exceden las dimensiones de
Malaca. Con una profundidad minima de 250 metros —diez veces la de Malaca en sus tramos menos profundos—, permite
el paso de los grandes petroleros que superan el limite Malaccamax. La contracara es previsible: desviarse por Lombok
implica mas millas, mas tiempo y mas costo logistico.

Segun datos del FM, la flota que lo transita esta dominada por graneleros (74% de los transitos, 94% del peso), muy por
encima de los tanqueros (20% y 5,8%, respectivamente); portacontenedoresy carga general son practicamente
inexistentes. El tanquero promedio que cruza Lombok pesa apenas 20.200 toneladas, mientras que el granelero
promedio ronda las 87.400 toneladas, tomandoel periodo 2019-2023, y en este ultimo caso ya supera las 103400 ten lo
que va de 2026 (+18%), reflejo de embarcaciones cada vez mas grandes.
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A diferencia de los estrechos del informe anterior, Lombok no atraviesa una crisis coyuntural, sino un crecimiento
estructural sostenido. En el periodo 2019-2023 transitaban, en promedio, 35 buques diarios, equivalentes al 1,8% de los
transitos y el 4,2% del peso agregado de los 28 puntos estratégicos relevados por el FMI. En lo que va de 2026 el transito
diario subio a 38 buques (+7%) y el volumen transportado salto a 4,9% del total global (+25% en toneladas). Dentro del
comercio granelero mundial, la participacion de Lombok paso del 7,.8% al 8,3% del peso; en tanqueros, aunque todavia
marginal, casi se duplico del 0,8% al 1,1%.

Canal de la Mancha (Estrecho de Dover)

El Canal de la Mancha conecta el Reino Unido de Gran Bretana con Europa continental y sirve de bisagra entre el
Atlantico y el Mar del Norte, lo que lo convierte en una arteria indispensable para el comercio intraeuropeo. Por cantidad
de buques, es uno de los pasos maritimos mas transitados del planeta: segun datos del FMI, en lo que va de 2026
promedia 168 buques por dia, el cuarto transito mas alto de Los 28 relevados, solo detras de Taiwan, Malaca y Corea.

Los tanqueros explican el 35% de los transitos, pero el 40% del peso transportado de todo tipo de buque, y concentran el
9,1% del peso tanquero mundial. Los contenedores (21% de los transitos, 29% del peso) y los graneleros (14% 'y 27%,
respectivamente) completan un mix de carga inusualmente diversificado para un estrecho de esta escala. La carga
general, en cambio, explica una cuarta parte de los transitos, pero apenas el 3,5% del peso: son buques chicos de cabotaje
de corta distancia, reflejo del intenso trafico regional europeo. En conjunto, representa el 9% del transito global y el 6%
del peso agregado.

Estrecho de Gibraltar

El estrecho de Gibraltar es la puerta obligada entre el Mediterraneo y el Atlantico, en el punto donde Espana y Marruecos
se aproximan a apenas 14 km. Segun datos del FMI, en el periodo 2019-2023 transitaban por Gibraltar en promedio 130
buques diarios, equivalentes al 6,5% de los transitos y el 6,1% del tonelaje agregado global. Es, por volumen de trafico,
uno de los pasos maritimos mas relevantes del mundo, flujo que Lo convirtio en la principal plaza de reabastecimiento de
combustible (bunkering) del Mediterraneo.

La flota que lo transita muestra una composicion notablemente equilibrada, sin un tipo de buque dominante: los
tanqueros explican el 32% de los transitos y el 33% del peso; los contenedores el 24% y el 29%, respectivamente; y los
graneleros el 22% y un considerable 36%, respectivamente. La carga general completa un 17% de los transitos, pero solo
el 2% del volumen transportado. Por Gibraltar pasa el 10% del peso mundial transportado en portacontenedoresy el 7% de
la carga tanquera global.

A diferencia de otros estrechos de esta serie, Gibraltar no atraviesa una crisis propia, pero los datos muestran un quiebre
claro que vale la pena senalar: el transito diario alcanzo un pico de 146 buques en 2023, y desde enero de 2024
(coincidiendo con laintensificacion de los ataques huties en el Mar Rojo y el desvio creciente de buques hacia el Cabo de
Buena Esperanza) cayo a un nivel de entre 132 y 134 buques diarios, una contraccion del 8% en cantidad de transitos y del
14% en peso transportado respecto del pico de 2023. EL golpe no fue parejo entre tipos de carga: los graneleros sufrieron
la caida mas pronunciada (-25% en peso), mientras que tanqueros (-11%) y sobre todo los portacontenedores (-3%)
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resultaron comparativamente mas resilientes.
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@) Economia

Brasil: el mayor proveedor mundial de carne
vacuna se debate entre la fortaleza y la
vulnerabilidad

ROSGAN

Brasil, el mayor exportador mundial de carne vacuna, parece haber ingresado en un escenario en el
que su propia fortaleza comienza, paradojicamente, a exponerlo a una mayor vulnerabilidad.

Un ano atras, Brasil atravesaba uno de los momentos mas criticos de la feroz disputa politico-comercial desatada con
Estados Unidos. Luego de haber abierto el juego de los aranceles reciprocos para decenas de proveedores, el presidente
norteamericano, Donald Trump, llegd a imponer al producto brasileno un arancel adicional del 50%, llevando la carga
arancelaria total para la carne vacuna a mas del 76% Lo que implicaba un virtual cierre de mercado.

En aquel momento, se comenzo a especular con los efectos que tendria el inminente redireccionamiento de los
embarques brasilenos hacia mercados alternativos, con el consecuente impacto que ese mayor volumen disponible
podria generar sobre los precios, dada la magnitud de los flujos involucrados.
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Fuente de datos: Secretaria de Comercio Exterior de Brasil.
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A fines de noviembre, y tras arduas negociaciones con el gobierno brasileno, Estados Unidos termino retirando el arancel
adicional que gravaba el ingreso de carne bovina proveniente de Brasil, permitiendo la reanudacion del comercio.

En lo que va de 2026, los envios de carne vacuna brasilena a este mercado alcanzan unas 210.000 toneladas, marcando
un crecimiento del 24% interanual.

Por su parte, China, que por aquel entonces operaba como una suerte de valvula de escape frente al endurecimiento de
la posicion de Estados Unidos, terminé generando un nuevo reves para Brasil.

Hacia fines de 2025, y tras un largo periodo de investigacion, el gobierno chino decidio implementar, por un lapso de tres
anos, un sistema de cuotas de importacion, en cuya distribucion Brasil, junto con Australia, quedd entre los paises
relativamente mas perjudicados.

En este sentido, para todo 2026, Brasil recibio una cuota total de 1.106.000 toneladas, lo que significo un recorte del 24%
respecto del volumen ingresado durante 2025, que alcanzo las 1.458.439 toneladas, segun datos de la aduana de destino.
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Fuente de datos: Secretaria de Comercio Exterior de Brasil.
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En efecto, a fines de julio de este ano, el Ministerio de Comercio de China emitié una alerta oficial anunciando que Brasil
habia utilizado el 80% del cupo anual asignado. Considerando los envios registrados durante los ultimos dos meses, es
esperable que en los proximos dias se dé a conocer un nuevo comunicado oficial informando el agotamiento total de la
cuotay la consecuente aplicacion de un gravamen adicional del 55% a toda mercaderia que ingrese fuera de cupo.

Si bien una de las estrategias mas factibles para Brasil seria recurrir al almacenaje de la mercaderia, ya sea a bordo de los
buques o en depositos aduaneros, a la espera del inicio del proximo ciclo comercial, esto no evitaria la disrupcion
transitoria de los flujos comerciales durante, como minimo, los proximos tres meses.

Esta situacion ya comienza a reflejarse en las estadisticas de julio, con embarques de 82.700 toneladas, una reduccion de
casi 50% respecto de las 158400 toneladas despachadas en junio. En lo que va del ano, Brasil registra despachos de carne
vacuna hacia China por 856.703 toneladas, esto es un 8,5% mas que lo registrado en igual lapso, un ano atras.

El punto crucial es que, casi en forma paralela, Brasil enfrenta en lo inmediato otro frente adverso, nada menos que en el
mercado europeo.

En mayo, pocos dias despues de haberse efectivizado el inicio del primer tramo del nuevo cupo comercial habilitado bajo
el acuerdo UE-Mercosur, Brasil fue excluido de la lista de paises habilitados para ingresar carne al bloque europeo. Esta
exclusion se realizo bajo el argumento de mantener internamente un sistema de control deficiente respecto del uso de
productos antimicrobianos en su ganaderia.

Si bien Brasil respondio de inmediato introduciendo modificaciones en su protocolo interno, la postura del bloque se
mantiene intransigente, con fecha limite para la efectiva exclusion fijada para el proximo 3 de septiembre.
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Mas aun, dado que los requisitos exigidos respecto de la ausencia de estos promotores de crecimiento involucran toda la
vida del animal, aun cuando Brasil lograra aprobar de manera inmediata las modificaciones implementadas en sus
controlesinternos, la eventual reanudacion de las exportaciones podria verse condicionada por un lapso de hasta dos
anos, en funcion de los tiempos biologicos de produccion.

Si bien durante las proximas semanas es probable que se intensifiquen las negociaciones destinadas a evitar una
exclusion de este mercado, el riesgo sigue siendo elevado.
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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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