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Se termino el Acuerdo de Granos del Mar Negro...
cdefinitivamente? ;y ahora que?

Guido D'’Angelo - Maria Belén Maldonado - Emilce Terre

Rusia se retird del acuerdo y suben los niveles de incertidumbre. Maiz y trigo, los cultivos mas
afectados en Ucrania, subieron entre 7 y 10 puntos en dos dias, respectivamente. El potencial
impacto sobre Argentina.

Esta semana se cumple un ano del inicio del Acuerdo de Granos del Mar Negro, aniversario que coincide con la retirada
de Rusia de esta iniciativa para la exportacion de la cosecha ucraniana. Sumado a ello, autoridades ucranianas reportaron
la ocurrencia de ataques rusos sobre la infraestructura del puerto de Odessa, lo que no hace mas que amplificar la
incertidumbre del contexto.

Con el corredor de granos seguro en funcionamiento, en los ultimos 365 dias se exportaron mas de 32 millones de
toneladas de granos desde Los puertos ucranianos, de los cuales la mitad (51%) corresponde a maiz'y 27% a trigo.
Naturalmente, el primer y principal impacto en precios internacionales se debe buscar en estos dos cultivos.
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Embarques de granos de Ucrania a través del corredor de granos
En millones de toneladas
@BCRmercadosen base a ONU
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Mas alla de este retiro, cabe destacar que las ultimas renovaciones implicaban cada vez menos tiempo de extension,
pasando de 120 a 60 dias de vigencia con cada actualizacion del acuerdo. Para peor, cada renovacion se hacia sobre el filo
del cierre del anterior, alimentando la incertidumbre. En este marco, el volumen embarcado en los ultimos meses ya de
por si mostraba una tendencia hacia abajo.
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Embarques por puerto de Ucrania
@BCRmercados en base a ONU
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Cuando Ucrania vio sus puertos del Mar Negro bloqueados tras la invasion de Rusia en febrero del ano pasado, encontro
rutas alternativas para la comercializacion a través de la Union Europea, principalmente Moldavia. Durante 2022, las
exportaciones a través de Moldavia sumaron 8,6 Mt, mientras que durante el primer semestre de este afio llegaron a12,1
Mt. Otras rutas se hallaron a través de Polonia, Rumania, Hungria y Eslovaquia. Sin embargo, las grandes cantidades de
cereal ucraniano se comercializaban a precios menores que aquellos que se producian en la Union. Esto perjudico los
preciosy las ventas de los agricultores locales, quienes exigieron a la UE el uso de instrumentos regulatorios para limitar
la cantidad de granos proveniente de Ucrania. Se buscaba limitar la importacion vy, a la vez, evitar bajas en los precios de
comercializacion.
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Sin embargo, estos volumenes no se comparan con Los 32 Mt de granos que se exportaron por el corredor en el ultimo
ano. De no retomarse el acuerdo con Rusia y de ver sus exportaciones limitadas a través del Mar Negro, Ucrania se
enfrentaria a un grave problema de comercializacidn de sus granos de exportacion por via terrestre, lo cual afectaria el
abastecimiento de sus productos a nivel internacional. También afectaria a Ucrania en su frente interno puesto que los
silos con el grano que no podra exportarse deben empezar a liberarse para el ingreso de la hueva cosecha.

Su potencial impacto sobre Argentina

Con la cosecha de maiz superando el 70% de la superficie objetivo, aun resta ponerle precio a mas de 17 Mt del cereal.
Mas aun, de este total cerca de 12 Mt de maiz 2022/23 no han sido comercializadas. No quedan dudas que una potencial
interrupcion de embarques de maiz desde Ucrania es un factor alcista para los precios.

Es cierto que hay expectativas de que las exportaciones ucranianas de maiz representen el 10% del comercio mundial
maicero en la proxima campana. No obstante, ademas de la robusta cosecha maicera del Brasil, en Estados Unidos
comenzo a llover en algunas zonas productivas y el mercado climatico todavia no esta cerrado. Por lo tanto, la condicion
de cultivos en el pais norteamericano no debe descartarse como factor para aminorar el impacto de la situacion del Mar
Negro sobre los precios.
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Maiz 2022/23: Indicadores comerciales

Datos en millones de toneladas

Al 05/07/2023 2022/23 Prom.5 2021/22
Oferta total 345 52,5 53,3
Compras totales 15,3 28,3 32,7
Ry 45% 54% 61%
............................................... I;T.'."f::h".‘..&
Con precios por fijar Q L% 45 4,4 6,7
= 30% 16% 21%
Con precios en firme BCR 10,8 23,9 26,0
70% 84% 79%
Consumo en chacra, semillasy
6,7 6,1 6,3
otros consumos. Est. Anual.
Disponibilidad de grano* 12,4 17,8 14,0
Falta poner precio 17,1 22,4 21,0

* Se descuenta el uso proyectado como semilla, consumo en chacra y otros consumos. Excepto
porcentuales, las cifraos estdn en millones de toneladas
@BCRmercados en base a SAGyP y estimaciones propios.

En un informe reciente del Informativo Semanal de la BCR se daba cuenta del cambio de tendencia en los precios
internacionales de los aceites vegetales. Luego de mas de un ano de sostenido declive de los precios de exportacion, los
aceites podrian comenzar un camino alcista en los proximos meses, de acuerdo con proyecciones de Oil World. EL fin del
acuerdo podria colaborar en impulsar aun mas los precios. En el ultimo afio se exportaron mas de 1,7 Mt de aceite de
girasol a través del corredor de granos del Mar Negro, lo que representa cerca del 12% del comercio global de este
aceite.
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Por otra parte, aun es prematuro para estimar un impacto sobre la potencial comercializacién de trigo y girasol 2023/24,
dos productos fundamentales de la canasta exportadora argentina en las que Rusia y Ucrania tienen un peso sustancial. El
girasol todavia muestra escasa comercializacion interna, mientras que el trigo apenas supera las 0,6 Mt de negocios
internos 2023/24, cuando el ano pasado sobrepasaba las 4,8 Mty el promedio de los ultimos cinco anos se ubica en 3,5
Mt. Debemos descontar cuanto trigo 2023/24 se podra vender con una potencial mejora de precios, en tanto una parte de
la produccion debera ser exportada para cumplir con la prérroga de embarques del trigo 2022/23.

Por otra parte, no debemos dejar de lado el potencial impacto de este recrudecimiento del conflicto sobre las cuentas
energéticas argentinas. EL afno pasado Argentina realizé importaciones de gas por mas de US$ 4.259 millones. Mas alla de
que el grueso del Gas Natural Licuado (GNL) ya fue adquirido y tiene precio fijo, el impacto también podria sentirse en
importaciones de gas natural en estado gaseoso.

Mas aun, no hay que dejar de lado que las importaciones de fertilizantes muestran caidas de mas de dos digitos en la
primera mitad del 2023. La urea se encuentra un 42% por debajo del ano pasado y el MAP (fosfato monoamdnico) un 40%
detras del mismo periodo de 2022. En este sentido, no debe perderse de vista que una potencial suba de precios de estas
importaciones podria limitar o anular cualquier mejora en los precios internacionales de la canasta exportadora nacional.
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