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OFERTA'Y DEMANDA
PROYECTADA

Sequia de negocios: balance del comercio de granos en el 1er semestre

Emilce Terré - Natalia Marin

Trigo: Balance de Oferta 'y
Demanda en Argentina

Cerrado el 1er semestre del 2023, el brutal golpe de la sequia se hace sentir. La

comercializacion en el mercado interno, la descarga de granos en puertos, los embarques

y NUevVos negocios de exportacion tocan nuevos minimos.

o Commodities

La inversion de los productores de granos en
la campana 2022/23 se ubico entre las mas

altas de la historia
Franco Ramseyer - Javier Treboux - Emilce Terré

Los costos asociados a la produccion habrian ascendido
a mas de US$ 16,4 mil millones en la campana, un 23% por
encima del ciclo previo, explicado por el aumento en el
precio de los insumos.

o Commodities

Incertidumbre en los negocios: las ventas de

trigo a cosecha son las mas bajas en 7 anos
Javier Treboux - Patricia Bergero

Se comercializo solo el 3% de lo que se proyecta producir
en la campana 2023/24, cuando al mismo momento del
ano pasado ya se habia comprometido el 41% del
volumen finalmente cosechado.
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Soja: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

o Commodities

La molienda de soja en los primeros dos

meses de campana es la mas baja en 15 anos
Maria Beléen Maldonado - Tomas Rodriguez Zurro - Emilce
Terre

Aun con el impulso de importaciones temporarias récord
y el PIE Il de los meses de abrily mayo, el crush de soja
se desplomo en el primer bimestre de la 2022/23. En
cuanto al maiz, se aceleraron las ventas externas en los
ultimos 15 dias.

6 Economia

Con un estancamiento en la poblacion de
China, su crecimiento econdmico sera crucial
para mantener dinamica la demanda de

alimentos
Bruno Ferrari - Julio Calzada

En el ciclo 2023/24 se proyecta una cosecha récord en
China y mayor demanda de importaciones. En los ultimos
anos, el gigante asiatico aumento de forma exponencial
la demanda de maiz y trigo, mientras que en soja ya no
crece de forma sostenida.
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e Economia

Margenes para la cria: Una foto actual posiblemente muy diferente a la pelicula que rodara durante

el proximo ciclo
ROSGAN

A pesar del intento de recomposicion en los precios de la hacienda con incrementos del orden del 50% promedio, la
escalada inflacionaria que devino en un contexto de consumo debilitado y elevada oferta de hacienda, no tardo en generar

nuevos retrasos.
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o Commodities

Sequia de negocios: balance del comercio de
granos en el 1er semestre

Emilce Terré — Natalia Marin

Cerrado el 1er semestre del 2023, el brutal golpe de la sequia se hace sentir. La comercializacion en
el mercado interno, la descarga de granos en puertos, los embarques y nuevos negocios de
exportacion tocan nuevos minimos.

El cierre del primer semestre del ano permite realizar un balance de la comercializacion de granos en Argentina para ese
periodo, a la luz de la historica sequia que debio atravesar la produccion en la campana 2022/23. En el presente articulo
se analizan los indicadores claves del comercio, la logistica y la exportacion para medir objetivamente el impacto de una
campana que lamentablemente quedara en la memoria de toda una generacion.

Seq U ia d e Comercializacion

de granos en el

n e g o c i o s 1er semestre 2023

@BCRmercados en base a NABSA, Williams Entregas, SAGyP y S10-Granos

El ingreso de camiones mas bajo desde el 2001

1.110.544 1 U 1 039.878 ?95 312

5 KRS s

Los embarques de agro \ Escasa comercializacion
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caen a un minimo en el mercado local
desde el ano 2000

5 de los 6 meses del primer semestre
del afio 2023 son los mas bajos en

En junio de 2023, el embarque comercializacién de los ultimos 5
de granos y subproductos ha anos, siendo junio el mas bajo.
sumado 5,17 Mt, el volumen
mas bajo para un mes de junio @ @ @ 10 abr - 2 jun
en 13 afios i "délar agro”

abr)f (may]| Riun)

El segundo semestre mas bajo de ventas al
exterior en la década
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1- El volumen total de granos comercializado en Argentina en el primer semestre del 2023 fue el segundo mas bajo,
segun los datos de SIO Granos que inician en 2017, con apenas 51,4 millones de toneladas. Comparando exclusivamente
el primer semestre de cada afio, resulta en tanto el menor de toda la serie.

En soja, especificamente, el volumen mensual comercializado cerrd junio 2023 en su nivel mas bajo de, al menos, los
ultimos seis afos y medio. Ademas, 5 de los 6 meses del 2023 encabezan el ranking de menor volumen negociado desde
enero de 2017.

De acuerdo con los registros oficiales de SIO Granos, el volumen comercializado de soja, maiz, trigo, girasol, sorgo y
cebada, tanto en contratos nuevos de compraventa como fijaciones, sumo entre enero y junio inclusive un total de 51,67
millones de toneladas. Este valor constituye el dato mas bajo para un primer semestre en los registros, que datan del ano
2017.Si se consideran también los segundos semestres, se advertira la presencia del segundo nivel de transacciones mas
bajo en la serie, solo por detras del 2do semestre del 2018.
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Es clave resaltar que durante el primer semestre de 2023 estuvo vigente la 3ra edicion del Programa de Incremento
Exportador (conocido como “délar agro”), que establecio un tipo de cambio diferencial transitorio para la exportacion de
no sélo soja (como en sus versiones anteriores), sino también girasol, sorgo y cebada. En el caso del girasol,
especificamente, el programa incentivé una aceleracion en el ritmo de negocios, dando lugar al semestre mas alto en
volumen de comercializacion y superando incluso al primer semestre del afio pasado, cuando se desatoé la guerra entre
Rusia y Ucrania (principales exportadores de girasol en el mundo). Es inevitable pensar, que tal vez sin el incentivo del
programa en esta primera mitad del ano, la comercializacion de granos en el primer semestre de 2023 se hubiera
posicionado como la mas baja de la historia.

Contratos y Fijaciones finales por semestre en el mercado local.

@BCRmercados en base a S10 Granos

Semestre Cebada Girasol Maiz Soja Sorgo Trigo

ler 1.078.366 2.355.305 15.532.493 32.886.296 486.756  10.192.029,68  62.531.246
2017 |2do 820487 1.544.667 17.559.008 28.160.163 F0.133  9.880.963,45  58.305.427

ler 1.445.369 2177907 17.228.83%9 25.611.783 202.023 9.697.165,28  56.363.085
2018 |2do 1.857.387 1.201.291 16.351.209 17.382.384 99.115 9.962.513,59  46.853.900

ler 1.610.760 2.814.875 31.001.118 37.975.330 346,497 9.245.40044  82.9%3.980
2019 |2do 2.092.965 2.1537.886 33.357403 43.162.103 248.758 18.081.763  105.700.830

ler 1.307.821 1.482.310 19.671.690 23.151.911 507.762  B.516.298,21  54.637.793

2020 |2do ”_:__\ 2.198.756 1.299.413  23.743.996 23.064.312 1.205.336 7.915.096,77  59.426.910

ler *\: =9 2922749 2.164.113  29.348.984  30.195.164 929.100 9.977.113,21 75.537.221
2021 |2do - 1.752.501  1.113.779 26.631.986 24.051.220 G88.134  13.001.234, 42  67.238.874

ler 3.210.405 2.184.062 26.639.057 27.294.905 376.048 13.107.005  73.011.482
2022 |2do 1.052.930 818.847 24.709.149 30.633.705 383.154  6.301.671,64  63.899.457

ler 2.883.407 | 3.359.639 20.946.209 13.085.245 305.0560 6.089.874  51.673.430
2023 |2do = . . . - . -

Si se analizan exclusivamente las ventas de soja en el mercado local de los ultimos 5 anos, se advertira que
practicamente todos los meses del ano 2023 han sido los mas bajos en comercializacion. La Unica excepcion es mayo,
que, ante la vigencia del Programa de Incremento Exportador, alcanza el octavo puesto dentro de los meses de mayor
volumen negociado y esto se debe exclusivamente a la vigencia del programa incremento exportador en dicho mes.
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Meses de menor comercializacion de
soja en el mercado local*.
@BCRmercados en base a S10 Granos
Ranking Fecha Mt
1 junio 2023 1,39
2 enera 2023 1,90
3 enera 2020 2,10
4 diciembre 2018 2,15
5 febrero 2023 2,33
B octubre 2022 2,39
7 noviembre 2018 2,58
8 octubre 2018 2,67
9 febrero 2017 2,75
10 abril 2023 2,78
11 febrero 2020 2,82
12 noviembre 2022 2,88
13 marzo 2023 2,96
*incluye contratos y fijaciones finales desde enero
2017 hasta 29 de junio 2023

2- Elvolumen de granos descargados en los puertos del Gran Rosario en el primer semestre del afio es el mas bajo
desde, al menos, el aio 2001. Respecto del afio anterior, la caida acumula cerca del 60% con apenas 12,6 millones de
toneladas.

La descarga de granos por camion en las terminales portuarias que conforman el nodo Gran Rosario, principal via de
salida de los productos agroindustriales argentinos al mundo y segundo en importancia a nivel mundial -solo por detras
de Nueva Orleans-, acumulé 12,9 millones de toneladas en el primer semestre del ano, el volumen mas bajo de toda la
serie que inicia en 2001.

En el mismo periodo del ano pasado, en el Gran Rosario se habian descargado por camién un total de 29,9 millones de
toneladas de granos, incluyendo maiz, soja, trigo, girasol, sorgo y otros, segun informacion de Williams Entregas. Con ello,
la caida interanual acumula 57%, 0 17 Mt. En los ultimos 20 anos, el registro de descarga acumulada ente enero y junio
inclusive lo ostentaban el primer semestre de 2014, con 22,1 millones de toneladas, y el primer semestre de 2012 cuando
se entregaron, estimativamente, 24 millones de toneladas de granos por camion.
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DESCARGA DE GRANOS EN TERMINALES PORTUARIAS DEL
GRAN ROSARIO

Acumulado 1er semestre de cada afio, en millones de toneladas. Incluye maiz, soja, trigo, girasal,
sorgo y otros. Fuente: IyEE - Bolsa de Comercio de Rosario, en base a Williams Entregas.
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3- Con embarques de granosy subproductos por 25,6 millones de toneladas, los despachos del agro entre enero y junio
registran el peor 1er semestre desde, al menos, el afio 2000.

En junio de 2023, se estima que el embarque de granosy subproductos (harinas, aceites y maltas) ha sumado 5,17
millones de toneladas, el volumen mas bajo para un mes de junio en 13 anos. Con esto, en el primer semestre del ano se
han despachado desde puertos argentinos acumularia un total de 25,6 millones de toneladas de granos y subproductos
nacionales, anotando el peor semestre desde el segundo del 2009, y el peor primer semestre desde al menos el ano
2000.
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EMBARQUE DE GRANOS Y SUBPRODUCTOS
EN EL PRIMER SEMESTRE DE CADA ANO

En millones de toneladas. Fuente: lyEE-Bolsa de Comercio de Rosario en basea NABSA.
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Segun las estimaciones del Departamento de Informacion y Estudios Econdmicos de la Bolsa de Comercio de Rosario en
base a datos de NABSA, la caida mas fuerte la registro el complejo trigo, que entre enero y junio de 2023 despacho 1,3
millones de toneladas, un Q0% por detras de los 11,3 Mt que embarco en el mismo periodo del ano anterior. Los
embarques de cebada, por su parte, anotaron una merma del 56% a 1,4 Mt, en tanto que los complejos soja y maiz
cedieron un 32%y 47% a 12,0 Mty 9,7 Mt, respectivamente.

El complejo girasol es el que relativamente menos cae, con una baja del 30% a 0,7 Mt, aunque vale destacar que en el
mes de junio se despacharon cerca de 240.000 toneladas de aceite, harina y pellets, potenciados por las operaciones
anotadas bajo el Programa de Incremento Exportador. Ello es, el volumen mensual mas alto desde abril de 2022y el
mayor para un mes de junio desde, al menos, el ano 2009.

4- Losnegocios de ventas al exterior de bienes agroindustriales registran en el primer semestre del 2023 el segundo
volumen mas bajo de la década.

Se reitera que la brutal sequia del ano 2022 empieza a impactar también en otros indicadores comerciales, tales como las
Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior (DJVE). Las ventas comprometidas con el exterior para el primer semestre,
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considerando los complejos soja, maiz, trigo, girasol, cebada y sorgo, totalizaron hasta el 29 de junio 17,9 Mt. Este volumen
representa el segundo semestre mas bajo de negocios con el exterior de la década.

VENTAS SEMESTRALES DE GRANOS Y SUBPRODUCTOS
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Al comparar con el primer semestre del ano 2022, con excepcion del complejo girasol, todos los complejos presentan
variaciones negativas, liderados por el maizy el trigo. De este modo, incluso a pesar del incentivo del Programa de

Incremento Exportador lll, las DJVE de soja, cebada y sorgo tuvieron variaciones negativas cuando se las compara con el
mismo periodo del ano anterior.

Pagg

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde BOLSA DIRECTOR: Dr. Julio A. Calzada

. 4 | Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG
I{lformacton.es y Uy DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Econémicos = DE ROSARIO

iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar
’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajoel N® 112165763, pue r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 1S 796-7824




BOLSA Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

ANO XLII - Edicion N° 2104 - 30 de Junio de 2023

DJVE de los principales complejos en el primer semestre del ano.
@BCRmercados en base a SAGyP
: i Var prom. Ult.
nplejo 2022 2023 Vari.a "
10 anos

Cebada 2.168.530 1.445.616 -33% -4%
Girasol 1.342.221 1.272.015 -5% 33%
Maiz 10.286.415 4.202.339 -59% -68%
Soja 17.615.212 10.446.318 -41% -51%
Sorgo 712.178 317.269 -55% -43%
Trigo 11.909.576 268.062 -98% -95%

Se recuerda que el programa incremento exportador, popularmente denominado “dolar agro”, estuvo en vigencia desde
mediados del mes de abril hasta el 2 de junio. De las 10,4 Mt anotadas en soja, el 57% corresponde a los meses de abril y
mayo, en tanto que un 24% de lo anotado corresponde al mes de junio. Merece la pena aclarar, sin embargo, que de las
2,5 Mt anotadas en junio 1,1 Mt se registraron en los dos primeros dias, aun bajo la vigencia del PIE-3.

En el caso del girasol, en mayo se anoto el 38% del total del semestre, con 479.642 toneladas. Esta cantidad es la segunda
mas alta para un mes de los ultimos 10 anos, solo por debajo de abril 2019 y supera incluso las anotaciones de ventas al
exterior de marzo y abril del 2022, poco después de estallar el conflicto armado en el Mar Negro.

Finalmente, para la cebada y el sorgo, entre abril y mayo se anotaron el 58% y 59%, respectivamente, del total de
declaraciones juradas de ventas al exterior del primer semestre del ano.
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La inversion de los productores de granos en la
campana 2022/23 se ubico entre las mas altas de
la historia

Franco Ramseyer - Javier Treboux - Emilce Terré

Los costos asociados a la produccion habrian ascendido a mas de US$ 16,4 mil millones en la
campana, un 23% por encima del ciclo previo, explicado por el aumento en el precio de los
iINsuMos.

En el presente articulo se estima la inversion que necesito el sector productor de granos para afrontar las siembras de la
campana 2022/23. El financiamiento de estas inversiones en el sector agricola resulta de gran importancia debido a la
naturaleza ciclica y prolongada del proceso de produccion. Los productores se enfrentan cada ano a un desafio
financiero, ya que deben realizar inversiones significativas en insumos agricolas, mano de obray otros gastos operativos
mucho antes de recibir ingresos por la venta de su produccion. Los granos para Los cuales se estima el costo de insumos,
siembray pulverizacion en esta nota son soja de primeray de segunda, maiz temprano y tardio, trigo, girasol, sorgo,
cebada cerveceray cebada forrajera.

En la campana 2022/23 los costos asociados a la produccion fueron particularmente elevados, debido a que la mayoria
de los insumos tenian un precio muy alto al momento de la siembra. La conjuncion de los altos costos de siembray el
tercer ano consecutivo de escenario Nina, que generod una caida cercana al 40% en la produccion granaria del pais,
terminaron de configurar una campana mas que complicada financieramente para el sector productor.

De este modo, se estima que los costos de siembra, pulverizacion e insumos habrian rondado los US$ 16.456 millones,
siendo los mas altos de, al menos, los ultimos 7 anos. Este importe resulta un 23% superior al de la campana pasada, y un
47% mayor al promedio los ultimos cinco ciclos agricolas.
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Inversion para siembra por campaina comercial
@BECRmercados en base a GEA, Margenes Agropecuarios y SAGyP

15.000

17.000

15.000
(e :
13.000 T2
11.000
Q000
7.000
5,000

2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2020-21 2021-22 2022-23
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SEVAS) Inversién para siembra por campaiia comercial

2016/17 USD 10.480
2017/18 USD 10.403
2018/19 USD 10.552
2019/20 UsSD 11.601
2020/21 USD 9.989

2021/22 UsSD 13.367
2022/23 USD 16.456

Fuente: estimaciones propias en base o GEA, Mdrgenes Agropecuarios y SAGyP.
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Los precios de los insumos agricolas suelen estar estrechamente relacionados al precio de la energia, ya que esta influye
directamente sobre sus costos de produccion, en muchos casos, y sobre sus costos de transporte. Durante el ano 2022,
como resultado del comienzo de la guerra entre Rusia y Ucrania, el petroleo crudo alcanzo valores maximos desde el
ano 2008, y este escenario se vio reflejado en gran parte en el costo de los principales insumos. EL siguiente grafico
muestra la evolucion de los precios de tres insumos comunmente utilizados en la produccion de granos: el MAP (fosfato
monoamonico), SPS (superfosfato simple) y urea, tomando como referencia el mes de junio de cada ano. En el caso del
SPS vy laurea, los precios de 2022 casi duplicaron a los de 2021, mientras que el MAP aumentd un 48% interanual.

Precios de insumos en junio de cada ano (USD / t)
1200

1000
200
600
400

200

MAP SPs LJREA
jun-20 Mjun-21 M jun-22

De este modo, el costo de produccidon por hectarea para cada grano en la campana 2022/23 habria sido, en promedio, de
US$ 656 para la cebada cerveceray US$ 521 para la forrajera, US$ 356 para el girasol, US$ 688 para el maiz temprano y
US$ 664 para el tardio, US$ 387 para la soja de primera y US$ 298 para la de segunda, US$ 323 para el sorgo y U$S 534
para el trigo. Esto se calcula a partir de los datos de la Guia Estratégica para el Agro (BCR) y de la revista Margenes
Agropecuarios al momento de afrontar la siembra de cada cultivo para cada zona de produccion, y realizando un
promedio ponderado en funcion de su participacion en el area sembrada a nivel nacional.
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Si se compara con los costos promedios de los ultimos 5 anos, se observa que el costo de la siembra de cebada
cervecera aumento un 88% vy la cervecera 82%, el girasol 60%, el maiz temprano 38% v el tardio 30%, la soja de primera
35% Y la de segunda 31%, el sorgo 63%y el trigo 74%.

Costos promedio de siembra por hectarea para

o cada grano
E@BCRmercados en base a GEAy Margenes Agropecuarios
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Multiplicando estos promedios por hectarea por la superficie sembrada que se estima para cada grano, basada en
estimaciones propias de GEA y en la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca, se obtiene el costo total en que habrian
incurrido los productores de Argentina en la campaina 2022/23, el cual asciende a US$ 16.456 millones y estd compuesto
por US$ 4326 M para la soja de primera, US$ 3.948 M para el maiz tardio, US$ 3148 M para el trigo, US$ 1.428 para la soja
de segunda, US$ 1.363 para el maiztemprano, US$ 1106 M para la cebada cervecera, US$ 803 M para el girasol, US$ 285
M para el sorgo y U$S 46 M para la cebada forrajera.
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Costos de siembra totales por grano en la
campana 2022/23

E@BGRmercados en base a GEA, Margenes Agropecuarios y SAGyP
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Es necesario aclarar que en este calculo solo se computan los costos relacionados directamente con la produccion, es
decir, los costos relacionados a la siembra, fertilizacion y pulverizacion de los cultivos. No se computan otros costos de
gran importancia en la ecuacion de los productores, tales como el arrendamiento, los costos comerciales, de cosecha, el
flete, losimpuestos a los ingresos y a las ganancias, entre otros.

En un posterior articulo se indagara sobre los mecanismos que fueron utilizados por el sector productivo para financiar
este importe, a traves de distintos instrumentos financieros y canales de comercializacion.
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La molienda de soja en los primeros dos meses
de campana es la mas baja en 15 anos

Maria Beléen Maldonado - Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terre

Aun con el impulso de importaciones temporarias record y el PIE Il de los meses de abril y mayo,
el crush de soja se desplomo en el primer bimestre de la 2022/23. En cuanto al maiz, se aceleraron
las ventas externas en los ultimos 15 dias.

La historica sequia que ha diezmado a la produccion de la cosecha gruesa en el ultimo ano en Argentina ya pasa factura
en los principales indicadores de consumo de granos. El crush de soja en Llos primeros dos meses de la campana suma
apenas algo mas de 6,37 Mty marca un minimo en 15 anos para igual periodo de cada campana. Hay que retrotraerse
hasta la 2007/08, ano que fue signado por el conflicto desatado por la Resolucion 125 y alterd el normal fluir de la
comercializacion de granos, para observar un volumen de soja procesado menor.
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Molienda de soja en los primeros dos meses de

cada campana PN
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Esto resulta sumamente llamativo considerando dos factores fundamentales. En primer lugar, que durante buena parte
de abril y todo mayo estuvo vigente el PIE Il que tuvo el objetivo de dinamizar las ventas internas de soja y abastecer las
necesidades de la industria. En segundo lugar, que las importaciones temporarias de soja durante el primer bimestre del
ciclo marcan un record historico de 2,6 Mt que practicamente duplica el maximo previo del ciclo 2020/21.
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Importaciones de soja en los primeros dos meses

de cada campana
@BCRmercados en base a INDEC
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Es decir que, aun con el impulso del Programa de Incremento Exportador lll'y el récord de importacion temporaria de
sOja, la actividad en la principal industria exportadora del pais durante el primer bimestre del ciclo ya se encuentra por
debajo de otros anos de fuertes sequias, como la 2017/18 y la 2008/09.

Esto presenta un panorama complejo de cara al futuro, considerando que las ventas de soja se desplomaron una vez
finalizado el PIE lll. Segun datos de la SAGyP, en las primeras 3 semanas de junio se comercializaron en promedio 126.000 t
por semana, muy por debajo de 670.000 promedio de mayo y 390.000 promedio de abril. Asi, se abre la incognita de
como hara la industria para conseguir el grano necesario para abastecer sus necesidades minimas.
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Ventas semanales de soja 2022/23 desde el incio

de la campana
@BCRmercados en base a MAGYP
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Este magro desempeno del complejo soja desde el inicio de la campana se enmarca en un contexto bajista de precios
internacionales de los granos gruesos. Durante la ultima semana de junio, los futuros de maiz y soja en el mercado de
Chicago cerraron mayoritariamente con pérdidas. El contrato de mayor volumen operado de soja finalizo el jueves en
USS$ 465/t mientras que el de maiz cerré en US$ 208/t, denotando ambos una caida de 8%y 16%, respectivamente, desde
los maximos de hace una semana. Asi, los contratos de mayor volumen operado de maizy soja en Chicago alcanzaron su
precio minimo desde octubre y diciembre de 2021, respectivamente.

La principal causa se relaciona con las previsiones de lluvias en el Medio Oeste de Estados Unidos para el fin de semanay
la semana proxima, ayudando a mejorar las condiciones de sequia, que seria la peor en mas de una decada. Esta falta de
humedad viene afectando a los cultivos y, para mediados de junio, habia disparado a los precios a maximos desde abril de
este ano, pero las previsiones de lluvia para esta semanay la proxima trajeron calma, reforzando las perspectivas de
produccion y provocando ventas masivas.

Se espera que las lluvias acumuladas en la region del Medio Oeste de los Estados Unidos aumenten durante la proxima
semana acercandose a la precipitacion acumulada normal, aunque lejos de alcanzarla.
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Precipitacion diariay acumuladay pronéstico 15
dias en el Medio Oeste de EEUU
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Prondstico de precipitacion acumulada por encima
de la media historica en la 1er quincena de julio

Accumulative Precipitation Deviation from Normal (mm)

Fuente: (@BCRmercodos extraido de Refinitiv

Finalmente, por el lado del maiz, la mayor novedad surge de un incipiente dinamismo en el frente externo. Luego de
haber estado practicamente estancadas desde noviembre del ano pasado las DJVE del cereal ganaron mayor impetu en
los ultimos 15 dias. Entre el 14 y el 28 de junio se registraron ventas externas por 1,8 Mt, y a la fecha el total suma 13,4 Mt. EL
ritmo de anote de DJVE de maiz 2022/23 habia exhibido una fuerte actividad entre mayo y noviembre pasados. Sin
embargo, a medida que crecia la posibilidad de que la sequia empeorara y afecte a la produccion, el volumen anotado se
estanco, y entre mediados de noviembre y principios de junio solo se anotaron DJVE por 1 Mt.

No obstante, a pesar de este mayor volumen anotado en las ultimas semanas, total de maiz declarado para vender al
exterior a la fecha suma menos de la mitad de lo que habia registrado a igual momento de la campana pasada.
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DJVE acumuladas de MAIZ a igual fecha de cada

campana
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Incertidumbre en los negocios: las ventas de trigo
a cosecha son las mas bajas en 7 anos

Javier Treboux - Patricia Bergero

Se comercializd solo el 3% de lo que se proyecta producir en la campana 2023/24, cuando al
mismo momento del ano pasado ya se habia comprometido el 41% del volumen finalmente
cosechado.

Las ventas de trigo a cosecha por parte de los productores son sumamente discretas, marcando el menor volumen de
mercaderia comprometida en siete anos. Apenas se lleva comercializado medio millon de toneladas de trigo 2023/24,
cuando el ano pasado ya se habian vendido 4,8 millones de toneladas al mismo momento. La incertidumbre con respecto
al area que se podra sembrar y a los rendimientos potenciales, en conjuncion con un panorama de precios que no
enamora al productor y en el marco de un ano electoral, desalientan los hegocios en plena siembra.

En términos de la produccion esperada, se comercializo solo el 3% de 16,2 millones de toneladas que muestran las
primeras proyecciones para la campana (GEA - BCR), cuando al mismo momento del ano pasado ya se habia
comprometido el 41% de la cosecha. Es necesario aclarar que durante el ano pasado la comercializacion avanzo
extraordinariamente rapido, producto del aprovechamiento por parte de los productores de los buenos precios que
imperaron en los mercados internacionales a partir del inicio del conflicto bélico entre Rusia 'y Ucrania. Ademas, es
preciso considerar que la produccion que se proyectaba para la campana de trigo 2022/23 a junio del ano pasado era
considerablemente mayor a la que efectivamente se termind cosechando, lo que explica en parte el adelantamiento en
los negocios.

Aun asi, al compararla contra los promedios de los ultimos anos el retraso continua siendo evidente, dado que en las
cinco campanas anteriores (exceptuando la 2022/23) se habia comercializado en promedio el 15% de la cosecha a esta
fecha.
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Ventas de tl‘lgﬂ a cosecha
Datos al 21 de julio de cada afio
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Mas aun, la gran mayoria de los negocios realizados se hicieron con precio a fijar, por lo que el volumen de mercaderia
vendida con precio puesto es de apenas 170.000 toneladas. Es decir, a cinco meses del inicio formal de la campana
comercial, resta por ponerle precio a practicamente toda la cosecha de trigo 2023/24. En comparacion, a esta altura del
ano pasado ya se le habia puesto precio a un cuarto de lo que se terminaria levantando.

Los precios del trigo a término venian mostrando una recuperacion en el mercado domeéstico desde mediados de junio,
explicado fundamentalmente por las subas en los mercados globales. Asi, los precios del contrato del mercado Matba-
Rofex para entrega en diciembre llegaron a recuperarse US$ 20 dolares en tan solo tres ruedas de negocios. Sin
embargo, la ventana de oportunidad parecio durar poco y los precios bajaron con la misma intensidad que subieron,
borrando rapidamente las subas y acercandose nuevamente a los minimos en la vida del contrato.
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Precio del trigo a cosecha: contrato diciembre Matba-

Rofex
Depto. de informaciones y estudios economicos
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Al jueves 29 de julio, la posicion diciembre cerrd con un ajuste de US$ 226/t, cediendo US$ 13 en la Ultima semana. Al
hacer la comparacidon con Llos precios a cosecha que se podian encontrar durante la ventana de siembra en la campana
pasada, la diferencia en los incentivos a anticipar ventas se hace evidente, con precios que a esta altura del ano
superaban los US$ 300/t y llegando a tocar maximos de US$ 360/t.

Mientras tanto, avanza la siembra de trigo 2023/24 donde las condiciones de humedad en los suelos lo permiten. EL
avance sobre el area proyectada a nivel pais alcanza el 63% del total, segun los ultimos datos de la Secretaria de
Agricultura, Ganaderia y Pesca, acortando brechas con la campana pasada (69% para el mismo momento).

Panorama Internacional: los pronosticos de lluvia en EE.UU. debilitan los precios de los granos luego de las subas de las
ultimas semanas. El inicio de la cosecha del hemisferio norte oficia de resistencia de corto plazo, mientras los operadores
empiezan a ojear al hemisferio sur

En los mercados internacionales, las condiciones secas en el Medio Oeste de los Estados Unidos venian apuntalando las
cotizaciones de los principales granos, en pleno desarrollo de su campana gruesa y de sus variedades de trigo
primaveral. En este marco, los precios del trigo llegaron a recuperarse hasta un 25% en el mercado de Chicago para las
posiciones cercanas desde los minimos de finales de mayo. Sin embargo, los pronosticos de buenas precipitaciones en
los proximos 15 dias en EE. UU,, que dejarian entre 50 y 100 milimetros en gran parte del Medio Oeste, borraron gran parte
de la suba.
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El inicio de la cosecha en el hemisferio norte, que empezara a inundar los mercados globales en el corto plazo, es la gran
resistencia que tienen los precios hoy dia. La cosecha se dio oficialmente por iniciada en Francia, el principal productor de
una Union Europea que se espera alcance su mayor produccion triguera en 8 anos. En los Estados Unidos, mientras tanto,
la cosecha de la variedad invernal alcanza el 24% del total de area. A su vez, se espera que pronto se generalice la
recoleccion en los paises del Mar Negro, con Rusia apuntando a producir 85 millones de toneladas de trigo en la
campana, volumen que se suma al arrastre de altos stocks de la cosecha pasada.

Es preciso advertir que las labores de recoleccion en los EE.UU. exhibe un retraso de casi 10 puntos porcentuales en
relacion con los promedios, y los pronosticos de precipitaciones que afectarian tambien a zonas de las Grandes Planicies
en las proximas dos semanas podrian demorar aun mas las labores, lo que puede captar la atencion del mercado en el
cortisimo plazo.

Como contratacara, la incertidumbre por el lado de la oferta la aportan los paises productores del hemisferio sur. Ademas
de las complicaciones en la siembra en nuestro pais por la dispar humedad en los suelos, que reducirian el area a su
menor expresion desde el ciclo 2017/18, la campana de Australia tiene un complicado pronéstico. El asentamiento de un
escenario Nino durante el invierno y la primavera se relaciona con precipitaciones por debajo de lo normal para el pais
0Ceanico y ya se espera que su produccion se vea reducida en al menos un 25% luego de una campana 2022/23 record.
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Segun los ultimos prondsticos de la Oficina Australiana de Meteorologia, para el proximo trimestre las probabilidades de
lluvias son mucho mas bajas de lo normal (baja probabilidad de exceder la mediana de precipitaciones: ~ 20%) en casi
todas las regiones del pais, a la vez que indican una alta probabilidad de temperaturas muy arriba de lo normal.
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Esto se viene reflejando en cierta medida en los mercados internacionales, que de a poco comienzan a pricear esta
menor oferta relativa para la campana comercial del hemisferio sur, lo que puede verse en los graficos contiguos.

Spreads en futuros de trigo
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Analizando los mercados de futuros de Estados Unidos y Europa se puede ver que, mas alla de la marcada tendencia
bajista en el precio del trigo en todos los contratos en lo que va de 2023, el spread entre las posiciones que se ubican
dentro de la ventana de cosecha de Argentina y Australia (Diciembre-Enero) y los contratos con entregas mas cercanas se
encuentra en maximos en lo que va del ano, luego de haber comenzado 2023 con una relacion inversa de precios.
Ademas de los factores que afectan el traslado de la mercaderia en el tiempo, relativa a las condiciones de oferta'y
demanda dentro de los paises y la evolucion de las tasas de interés, el fendomeno se intensifica a medida que se

consolidan las proyecciones de una buena produccion para los paises del norte y crecen los malos augurios para la
campana del hemisferio sur.
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eEconomia
Con un estancamiento en la poblacion de China,

SuU crecimiento economico sera crucial para
mantener dinamica la demanda de alimentos

Bruno Ferrari - Julio Calzada

En el ciclo 2023/24 se proyecta una cosecha record en China y mayor demanda de importaciones.
En los ultimos anos, el gigante asiatico aumento de forma exponencial la demanda de maiz vy trigo,
mientras que en soja ya no crece de forma sostenida.

Introduccion

La economia china alcanzo en 2021 un Producto Interno bruto (PIB) de 17,7 billones de dolares segun el Banco Mundial,
es decir, solo por detras de Estados unidos que es la economia mas grande del mundo con un PIB a valores corrientes de
23,3 billones de dolares. El dato mas importante del gigante asiatico es la velocidad en la cual ha crecido en los ultimos 20
anos, con un PIB per capita que pasd de US $1.053 en 2001 hasta US $12.556 en 2021, teniendo en consideracion que hasta
hace poco tiempo fue el pais mas populoso del mundo con mas de 1400 millones de habitantes y hoy es superado por
India.

El gran crecimiento economico le ha permitido ser uno de los motores mas importantes de la demanda mundial y, a pesar
de ser uno de los principales productores de alimentos, se consolida como un importador neto de commodities agricolas.
China rara vez representaba mas del 10% del comercio mundial hace 30 anosy ahora es el mayor importador en buena
parte de los principales productos basicos agricolas.

En general, dos factores claves influyen directamente en la demanda de alimentos, por un lado, la cantidad de poblacion
y, por otro lado, la dieta de las personas que se vincula directamente con el nivel socioecondmico. En el caso de China, se
registra una gran desaceleracion del crecimiento poblacional y se espera que la cantidad de habitantes comience a
descender en los proximos anos, lo cual es un factor negativo para la demanda de alimentos. No obstante, el gran
crecimiento y desarrollo econémico de China generd en un primer momento un salto importante en la demanda de
alimentos y actualmente se esta observando un cambio progresivo en la dieta de la poblacion con una mayor demanda
de proteina animal.

De caraal futuro, el motor de la demanda de alimentos de China vendra de la mano de la mayor necesidad de granos
para alimentacion animal y la importacion de carnes. De esta forma, es crucial que se mantenga el dinamismo econdmico
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chino para que la demanda de alimentos siga creciendo, aunque las tasas de crecimiento anuales en demanda de
alimentos probablemente sean mas bajas que en el pasado.

EL USDA espera un récord en la produccién 2023/24 de China

Para la campana 2023/24 en China, el USDA proyecta un réecord de produccion de los principales granos con 140 Mt de
trigo (12,3 Mt), 280 Mt de maiz (12,8 Mb) y 20,5 Mt de soja (10,2 Mb). Con estos tonelajes de produccion, ocuparia el primer
puesto mundial en trigo, segundo lugar en maiz y cuarta posicion en soja. A pesar de ello, las exportaciones son
practicamente nulas en dichos productos, debido a la alta demanda interna de alimentos.

China - Hoja de balance de los principales cultivos

Trigo Maiz Soja

202223 202324 2022{23 202324 2022(23 202324
Stocks iniciales 136,8 139,6 | 209,1 2053 | 30,3 35,8
Produccién 1377 1400 | 2772 2800 | 20,3 20,5
Importaciones 14,0 12,0 | 180 23,0 | 980 100,0
Oferta total 288,5 291,6 | 5043 5083 | 148,6 156,3
Consumomisexpo 1489 1519 | 2990 3040 | 1128 1181
Stock finales 139,6 139,7 | 2053 2043 | 35,8 38,2
Ratio stock/uso 93,7% 92,0% | 68,7% 672% | 31,7% 32,3%

@BCRmercados en base a datos del USDA

En cuanto a la demanda de importaciones, para el ano comercial 2023/24 se espera un aumento en maiz y soja, mientras
que descenderian las compras externas de trigo. Con un uso de granos también creciendo de forma sostenida, se
dificultaria el aumento de los stocks finales de trigo y maiz, mientras que en soja se espera una continuidad en la
recomposicion de stocks.

Por otro lado, con objeto de tener una mirada de mas largo plazo e identificar las tendencias y perspectivas en los
principales mercados de granos en China, se analiza a nivel individual los principales cultivos.

Soja

Entre los principales granos y oleaginosas, el producto en el cual China tienen una mayor dependencia de importaciones
con relacion a su consumo domestico es en la soja. Para la campana 2023/24 se proyectan importaciones récord por 100
Mt. Respecto a la demanda interna de soja, las importaciones son muy altas en volumen y representan casi el 85% de la
demanda total de la oleaginosa.

En términos historicos, China representaba solo el 20% de las importaciones totales de soja en la campana 2000/01,
mientras que una déecada despues llego a absorber el 62% del total de importaciones a nivel global y en la ultima
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campana descendio hasta el 59%. En la campana 2019/20 las importaciones fueron de 98,5 Mty en el ciclo 2023/24 se
espera que sean 100 Mt, es decir, un aumento de solo 1,5 Mt en los ultimos cinco anos.

La pregunta a futuro es si hay margen para que el comercio mundial de soja siga creciendo lo suficiente para absorber la
creciente oferta de Brasil y principales productores, en caso de que China se mantenga estancado en el crecimiento de
sus importaciones.

China - producion, importaciones y crush de soja
@BCRmercados en base a datos del USDA
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Del lado de la demanda de China, hay al menos dos factores que limitan una aceleracion de las importaciones de soja,
por un lado, dicho pais se propuso incrementar la produccion hasta 23 Mt en 2025 y parece que va camino a lograrlo con
una estimacion para la campana 2023/24 de 20,5 Mty con una tendencia al alza en los ultimos anos. Por otro lado,
considerando que el destino final de la soja es la molienda para obtener harina y aceite que se utiliza principalmente en
alimentacion animal/humana, China sigue aumentando el uso de otras harinas que le permite limitar la demanda de
harina de soja.

Entre las principales harinas demandadas en China para consumo animal/humano después de la soja, se encuentra la
harina de colza (12 Mt), mani (4,2 Mb) y girasol (3,5 Mb). A diferencia de la harina de soja, la tasa de crecimiento de la
demanda de estas harinas se mantiene relativamente estable salvo el caso de la harina de girasol, que esta creciendo con
gran velocidad en los ultimos anos. En este ultimo caso, China demandaba solo 0,83 Mt en la campana 2016/17 en
comparacion a las 3,5 Mt que espera consumir en la campana 2023/24. A modo de sintesis, el panorama marca que China
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aumenta con mas lentitud el consumo de harinas, pero también esta diversificando las proteinas vegetales brindando
potencial a otros productos.

China - Demanda de harinas para consumo animal/humano
@BCRmercados en base a datos del USDA
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Maiz

En el caso del maiz, se registra una demanda cada vez mas alta en China que esta sobrellevando con importaciones
crecientes del cereal. Para la nueva campana 2023/24 se estima una produccion récord de 280 Mt y un crecimiento por
tercer ano consecutivo. Al mismo tiempo, las importaciones alcanzarian 23 Mt, un aumento de 5 Mt respecto al ano previo,
pero teniendo en cuenta que en la campana 2019/20 solo se compraron del exterior 7,58 Mt. Es decir, las importaciones
se estarian aumentando un 200% en solo cuatro campanas.
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China - Produccion, importaciones y consumo de maiz
@BCRmercados en base a datos del USDA
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Comparando entre la campana 2023/24y 2019/20, la demanda para consumo animal aumenta 30 Mt, pero la produccion
solo lo hace en 19,2 Mt en China. Esta es la razén por la cual el gigante asiatico tuvo que salir a comprar una gran cantidad
de maiz del exterior. Al analizar los principales exportadores de maiz a China, Estados Unidos envié a dicho pais 14,5 Mt en
la campana 2021/22, lo cual representa el 66% de las importaciones totales. En lo que va de la campana 2022/23 que
finaliza en septiembre, se nota una desaceleracion de las importaciones a nivel pais y el USDA ya espera que caigan 3,8
Mt entre campanas.

Un dato relevante de 2023 es que Brasil comenzo a exportar volumenes importantes de maiz a China, lo cual parece un
intento del pais asiatico de diversificar mercados en un contexto donde Brasil tendra una gran cosecha. En lo que va de
2023, Brasil ya exportd a China 2 Mty se podrian esperar mayores embarques dado que proximamente ingresara al
mercado el maiz de segunda con una produccion que se espera réecord. Se destaca que, en mayo China realizd
cancelaciones de compras realizadas a Estados Unidos en el periodo clave de exportacion de dicho pais. Esto hace
pensar que China busca maiz mas barato y se focalizara en la gran cosecha que tendra Brasil este ano.
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Exportaciones de maiz a China por principales paises
@BCRmercados en base a datos de Refinitiv

EE.ULL. ® Licrania M Brasil Argentina B Rusia

Millonesde toneladas
%)
|

[y

0

"y " My
15 \ b
S P @

o

Trigo

Para el caso del trigo, en la campana 2020/21 el consumo domeéstico aumentd nada menos que 29 Mt donde la demanda
forrajera explico 26 Mty el uso industrial solo 3 Mt. En 2020 se produjo una recuperacion importante de los stocks de
cerdos luego de la crisis productiva generada por la Peste Porcina Africana que llevo a China a un sacrificio masivo de
cerdosy, en consecuencia, dinamizo la demanda de granos para alimentacion animal. Desde ese ano la produccion
comenzd a ser menor al consumo total, provocando un gran aumento de las importaciones. En dicha campana, los stocks
finales se redujeron en 10 Mty todavia no logran recuperarse.
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China - Produccion, importaciones y consumo de trigo
@BCRmercados en base a datos del USDA
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A pesar de ser el principal productor de trigo a nivel mundial, para la campana 2023/24 el USDA proyecta que China
importe 12 M, lo cual es una baja de 2 Mt respecto a la campana 2022/23 aunque se mantendria como el principal
importador junto con Egipto. Aligual que en el caso del maiz, las importaciones por campana han registrado un
incremento sumamente importante. En el ano comercial 2018/19 las importaciones alcanzaron solamente 3,1 Mt, lo cual
indica que se han multiplicado por cuatro en los ultimos 5 anos.

En cuanto a los origenes de importacion, la cosecha récord 2022/23 de Australia le permitic abastecer la gran demanda
que esta teniendo China actualmente. Mientras que Canada, Francia y Estados Unidos también han tenido espacio para
abastecer este mercado. Respecto a la campana 2023/24, se espera que las fuertes lluvias que azotaron a la provincia
china de Hanan provoquen una disminucion de la calidad del trigo, siendo probable que aumente la demanda de
importaciones de trigo para produccion de harina en vez de calidad forrajera. Es por ello, que el USDA aumento en el
ultimo mes las proyecciones de importacion en 1,5 Mt hasta 12 Mt respectivamente.
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China’'s trade year imports by supplier from July=April, 2017/18-2023/24
Metric tons, millions
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Mote: By-country breakdown is trade from July through April and the stripped bar showcases the remainder of the
projection at this point in the year
Source: USDA, Economic Research Service; LISDA, Foreign Agricultural Service, Production, Supply and Distribution
database; Trade Data Manitor.
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@) Economia

Margenes para la cria: Una foto actual
posiblemente muy diferente a la pelicula que
rodara durante el proximo ciclo

ROSGAN

A pesar del intento de recomposicion en los precios de la hacienda con incrementos del orden del
50% promedio, la escalada inflacionaria que devino en un contexto de consumo debilitado y
elevada oferta de hacienda, no tardo en generar nuevos retrasos.

92miltoneladas China

: : i |
26dejunio 2023 Fue el volumen de came vacuna En lo que va del afio lleva importado
L embarcado anmayo. un 8% mas carme vacuna.
Lote de

Noticias

je lasemana

MARGENES PARA LA CRIA:
Una foto actual posiblemente muy diferente
a la pelicula que rodaré durante préximo ciclo.

El nivel de faena acumulado en los primeros cinco meses del ano registra una suba del 12% interanual, impulsada por una
fuerte liquidacion de vacas. Claramente la seca anticipo la salida estacional tanto de vacas como de terneros. En los cuatro
primeros meses del ano fueron faenadas cerca de 1 millon de vacas, un 27% mas que en 2022. Si bien durante mayo la
tendencia comenzo a estabilizarse, los niveles de extraccion siguieron siendo muy elevados. En efecto, los datos
preliminares de junio -segun DTe. con destino faena- continian marcando una ligera disminucion respecto de las cifras de
mayo, aunque comparado con los volumenes del ano pasado sigue siendo superior. De confirmarse esta tendencia, la
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faena del primer semestre superaria los 1,5 millones de cabezas, casi un 20% mas que Lo faenado en igual semestre de
2022.

En este contexto, el adelantamiento de los destetes también generd una salida anticipada de la invernada que no pudo
ser retenida en los campos por falta de pasto. Si bien la zafra de terneros aun no ha concluido y continua alta, podriamos
decir que -al igual que en las vacas- este ano la salida de terneros se ha visto relativamente mucho mas activa durante el
primer trimestre del ano. De acuerdo a los datos de movimiento de hacienda publicados por SENASA, se observa que de
enero a marzo cerca de 2,3 millones de terneros salieron de los campos, un 22% mas que el ano pasado, mientras que ya
en abril el nUmero de cabezas trasladadas fue practicamente el mismo (1,41 millones) y en mayo, un 14% inferior (1,39
millones). En lo que va de junio, el dato preliminar al 25/6 muestra traslados por unos 850 mil terneros/as, que ajustados
a base diaria sugiere un numero 25% inferior al de mayo.

En suma, esta elevada faena de vacas y consecuente oferta de terneros livianos contribuyo a abastecer los corrales de
engorde de manera muy holgada, pero no dejé de ser un golpe directo al principal ingreso de la cria.

547.017
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534,708 por hectdrea

538,551
533,965 534,381 §34.158
szsa00, I I $29.633 ¢ g 1e I
2015 2016

2013 2014

542,987

Margen Bruto para un
planteo base de cria en
Cuencao del Solodo (Buenos
Aires), medido en 5/
hectdreo gjustedos por FIM.
en base datos de SAGyE

526.611

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

De acuerdo al ultimo informe de Margenes Economicos Ganaderos elaborado por la Secretaria de Agricultura, Ganaderia
y Pesca (SAGyP) de la Nacion, que desde el ano 2011 realiza un seguimiento de diferentes planteos ganaderos para
distintas zonas del pais, el margen bruto que actualmente arroja un campo de cria en Cuenca del Salado -modelo base-
es de $26.611 por hectérea.

Ajustando los valores histéricos -medidos a igual fecha- de acuerdo al indice de Precios Mayoristas (IPIM), tenemos que el
margen bruto que actualmente ofrece este tipo de planteos resulta un 43% inferior al obtenido un ano atras (junio 2022), y
23% inferior al margen promedio de los ultimos 10 anos, para este mismo mes.

Del mismo modo, para sistemas de recria, el informe senala numeros mucho mas ajustados que los de anos anteriores,
condicionando gran parte del resultado a la disponibilidad actual de pasto y reservas. Zonas como oeste de Buenos Aires
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o sur de Cordoba donde las lluvias llegaron de manera mas oportuna y los campos lograron recuperar su oferta de pasto
previo al inicio del invierno se encuentran en mejor posicion relativa para sostener este tipo de planteos.

Distinto es el escenario para los planteos de invernada y engorde que han podido aprovechar esta situacion gozando de
una recomposicion significativa en sus margenes. En este sentido, la abundante oferta de ternero barato le ha permitido
trabajar tanto al invernador tradicional como al feedlot con una compra/venta muy favorable, entre 20% y 30% mas barata
respecto del 1,20 a 1,30 que historicamente se suele dar en esta época del ano. En el caso del feedlots -contrariamente a
lo esperado- esta relacion también se vio acompanada por un abaratamiento de la alimentacion. A pesar de la menor
oferta de granos producto de la seca, el costo del alimento no tuvo hasta el momento la reaccion alcista que se esperaba.
Por el contrario, en lo que va del ano se ha abaratado en entre un 30y 35% respecto de lo que valia previo a la
recomposicion del gordo, a inicios del ano. Actualmente la relacion insumo-producto de una tonelada de maiz equivale a
unos 96 kilos de gordo -tomando un novillito de $520 y una pizarra de maiz en torno a los $50.000 por tonelada.

Actualmente los feedlots se encuentran con una elevada ocupacion, aunque producto de todo este corrimiento
estacional que vimos en el movimiento de hacienda, posiblemente también comiencen a vaciarse de manera mas
anticipada. En efecto, el indice de reposicion de corrales a inicios de este mes ya marcaba el tercer registro consecutivo
en baja luego del pico alcanzado a inicios de marzo.

No obstante, tal como venimos senalando en Lotes anteriores, y también ha sido remarcado por este ultimo informe de
Resultados Economicos Ganaderos que elabora la SAGyP, en el segundo semestre saldra mucha hacienda liviana de los
corrales, algo que ha comenzado a verse en la faena de novillitos y vaquillonas del ultimo mes. Sin duda esta oferta de
hacienda que estaria volcandose mayormente al mercado domestico mantendra presionados los valores tanto de la
hacienda en pie como de la carne vacuna en Los proximos meses.

Sin embargo, a medida que los campos permitan aumentar la retencion de vientresy terneros, la cria ingresara a una fase
de recomposicion de valores que -dependiendo del desenlace politico que plantea este ano electoral- podria suponer el
inicio de cambio en el ciclo ganadero que favorezca la recuperacion y crecimiento sostenido del stock.
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Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Diciembre - Noviembre)

Prom. Estimado Froyectado
5 afnos 2021/22 2022/23
Area Sembrada 6,2 6,9 5,9
Area Cosechada 5.9 6,6 5,0
Area Perdida 0,3 0,3 0,9
Rinde 2.6 3.5 2.3
STOCK INICIAL BCR 1,9 1,5 2,4
PRODUCCION 18,2 23,0 11,5
OFERTA TOTAL 20,2 24,6 13,9
CONSUMO DOMESTICO 6,9 6,9 6,5
Uso Industria 5,9 6,0 5,6
foliendc 5.8 5,9 5.5
Balanceado 0,1 0.1 0,1
Semilla y otros usos L0 0.9 0.9
EXPORTACIONES 11,7 15,4 5,0
DEMANDA TOTAL 18,6 22,2 11,5
STOCK FIMAL 16 2,4 2,4
Stock/Consumo 8% 11% 21%
Fuente: Dpto. Estudios Economicos - Bolsa de Comercio de Rosario {{@BCRmercados
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Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Maiz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Marzo-Febrero)
Prom. Estimado
5 afios 2021722 2022/23
Area sembrada Mill ha 6,78 8,65 7,92
Area cosechada Mill ha 5,78 7,43 5,97
Sup. No cosechada Mill ha 1,00 1,22 1,95
Rinde qa/ha 78,68 68,8 53,6
STOCK INICIAL Mill tn 5,6 3,3 6,3
PRODUCCION Mill tn 45,6 51,1 32,0
OFERTA TOTAL Mill tn 51,3 54,5 38,3
CONSUMO INTERNO Mill tn 13,2 13,5 15,2
Usa Industrial Mill tn 3,6 4.4 4,4
Molienda seca Mill tn 0,2 1.2 0.2
Molienda hiimeda Mill tn 1,4 1,6 1,6
Otras Industrias Millm 0,7 0,7 0.7
Etanol Mill in 14 1.9 1.8
Forraje, semilla y residual Mill tn 9,6 9,1 10,8
Produccidn animal y residua il tn 5.4 &, 10,6
Semillas il tn 0,2 0,2 0,2
EXPORTACIONES Mill tn 32,6 34,7 20,0
DEMANDA TOTAL Mill tn 45,7 48,2 35,2
STOCK FINAL Mill tn 5,6 6,3 31
Ratio Stock/consumo (%) 13% 13% 9%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Economicos - BCR @BCRmercados
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Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

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

Prom. Estimado Froyectado
5 afnos 2021/22 2022/23
Area sembrada 17,63 16,11 15,97
Area cosechada 16,82 15,24 12,39
Sup. No cosechada 0,81 0,87 3,58
Rinde 29,01 277 18,6
STOCK INICIAL 7.5 8,6 7.9
IMPORTACIOMES 4.6 4.6 10,7
PRODUCCION 48,9 42,2 21,5
OFERTA TOTAL 61,0 55,4 40,1
COMNSUMO INTERNO 45,4 41,9 33,4
Crush 39,5 35,9 28,3
Extr. por solvente 384 347 27,0
Semilla, balanceados y otros 6,3 &,0 = |
EXPORTACIOMNES 6,7 5,6 2.5
DEMANDA TOTAL 52,0 47,5 36,0
STOCK FINAL 9.0 7,9 4,2
Ratio Stock/consumao 16% 17% 12%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Feonomicos - BCR {@BCRmercados
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