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El pasado 4 de septiembre mediante el Decreto de Necesidad y Urgencia 443/2023
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publicado en el Boletin Oficial, entro en vigor el 5 de septiembre hasta el 30 de dicho mes

la quinta edicion del programa.

e Economia

Deforestacion y trazabilidad en Brasil y

Paraguay
Guido D'’Angelo - Patricia Bergero

Se resumen los principales aspectos y avances de la
trazabilidad en cultivos para la reduccion de la
deforestacion en dos actores del mercado de la soja. Es
uno de los aspectos claves en iniciativas que se centran
en la cadena de abastecimiento global

o Commodities

La molienda de soja registra el peor

septiembre en lo que va del siglo
Belen Maldonado - Emilce Terre

El volumen de crushing del noveno mes del ano totalizd
apenas 1,9 Mt. Pese a que como porcentaje de la
produccion las compras de maiz muestran un atraso
respecto a anos anteriores, quedan aun disponibles para
comercializar hasta febrero 9,2 Mt.

Direccién de
Informacionesy
Estudios Econémicos

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°

DE COMERCIO
DE ROSARIO

165763, pued

Soja: Balance de Oferta y
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Finanzas

Fondos de Inversion Directa: ;|Qué son y como

se pueden utilizar para financiar proyectos?
Florencia Giangreco (BCR) - Joana Sole (Rosfid)

Los Fondos de Inversion Directa son una alternativa de
financiamiento para desarrollar proyectos destinados a
inversiones agropecuarias, forestales e inmobiliarias, a los
que les resulta dificil obtener financiamiento por lineas
tradicionales.

o Commodities

Las lluvias recientes y su impacto sobre el
trigo

Contardi Matias - Emilce Terré

En algunas regiones las lluvias llegaron tarde para el trigo,
mientras otras lamentablemente escaparon a los eventos
de Wuvias mas significativos. Con ello, las ventas
anticipadas de la nueva campana contintian atrasadas.
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Clima y Ganaderia Vacuna en Argentina. Situacion Actual
ROSGAN

A continuacion exponemos una parte de un Informe mas extenso de Rosgan donde se analiza la situacion actual de la
ganaderia bovina.
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@) Economia
Despues de su prorroga, el Programa Incremento
Exportador V llego a su fin

Natalia Marin- Julio Calzada

El pasado 4 de septiembre mediante el Decreto de Necesidad y Urgencia 443/2023 publicado en el
Boletin Oficial, entro en vigor el 5 de septiembre hasta el 30 de dicho mes la quinta edicion del
programa.

A traves del decreto mencionado, se establecio que las divisas obtenidas de las exportaciones tanto de soja como de sus
subproductos deberian liquidarse en un 75% al tipo de cambio oficial, mientras que el 25% restante serian de libre
disponibilidad.

En el ultimo dia de vigencia del programa, el gobierno emitié el Decreto 492/2023, a traves del cual prorrogé el PIE V
para las exportaciones del complejo soja efectuadas hasta el 25 de octubre. A diferencia del decreto anterior, la prorroga
establecia que el 25% de las divisas obtenidas en dichas exportaciones deberan liquidarse en “operaciones de
compraventa con valores negociables adquiridos con liquidacion en moneda extranjera y vendidos con liquidacion en
moneda local” Luego, el 11 de octubre se publico en el Boletin Oficial la Resolucion Conjunta 1/2023 que implicaba una
ampliacion del programa que comprendia los complejos sorgo, cebada, girasol y algunas economias regionales.

Complejo Soja

Desde el 5 de septiembre hasta el 24 de octubre se operaron en mercado local 5142.573 toneladas de soja, el 90% de lo
operado correspondio al primer tramo del programa, mientras que el 10% restante se opero en el periodo de prorroga.

En cuanto a ventas al exterior se anotaron 1.313.671 toneladas en DJVE opcidn 360 dias, dicha distincion se realiza para
separar del total a las DJVE de soja importada que generalmente son de opcion 30 dias. Del total anotado el 70%
corresponde a poroto de soja, 27% a subproductos y el resto corresponde a aceites. La distribucion de las DJVE anotadas
se explica debido a que la relacion de precios favorecio relativamente mas a la exportacion de poroto sin procesar que a
la industria, especialmente en las primeras semanas de vigencia del programa.
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Programa Incremento Exportador
a Operaciones finales de SOJA

(@BCRmercados en basea SIO - Granos
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Uno de los efectos que tuvo la reinstauracion del Programa de Incremento Exportador fue apuntalar la recaudacion por
Derechos a la Exportacion, a través del estimulo que genero para anotar ventas externas ante una mayor
comercializacion de soja o fijacion de precios por parte de los productores en el mercado interno.

Segun nuestras estimaciones - considerando unicamente la soja de origen nacional, el programa aporto -entre el 5de
septiembre y 24 de octubre- 218 millones de dolares en caracter de DEX, principalmente por poroto de soja.

Recaudacion de D.E.X. por complejo soja en los Programas
Incremento Exportador

@BCRmercados en base a estimaciones propias
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Complejos girasol, sorgo y cebada

Tal como se menciond anteriormente, el 11 de octubre mediante la Resolucion Conjunta 1/2023, se ampliaron los
productos incluidos dentro del esquema previsto para la prérroga del PIE V que sélo incluia al complejo soja. Los
complejos sorgo, cebada, girasol y algunas economias regionales desde el 11 de octubre hasta el 20 de dicho mes
ingresaron al esquema propuesto por este nuevo programa.

El complejo girasol movilizo 25422 toneladas en el mercado interno, en términos de ventas al exterior, se anotaron 58.661
toneladas de aceite, 5159 de semillay 27575 toneladas de subproductos.

En el mercado local se comercializaron 25425 toneladas del complejo cebada y en cuanto a ventas al exterior, se
anotaron 1500 toneladas de cebada cerveceray 20577 toneladas de forrajera.
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El mercado interno el sorgo acumuloé 11.706 toneladas y 60.360 toneladas en ventas al exterior.

I

D L R ST R S

o T e e

y * Er -w’ s 1 LA
B e e e (2
’ .--r* ; g &*.*i*:“m Rl AV

Programa Incremento Exportador V

A través de la Resolucidn Conjunta 1/2023 los complejos cebada, sorgo y girasol fueron
incluidos en el PIE hasta el 20/10.

Operaciones en el mercado local (S10-Granos) y Ventas al Exterior (DJVE -SAGyP)
desde ¢1 11/10 hasta ¢l 20/10 expresado en toneladas.

) ¢ Operaciones Ventas al
Complejo Producto ;
locales exterior
Aceile 55.661
Semilla* 25.4421 5.159
Girasol
Subproductos 27.575
. i Cevecera 1.500
& 25.425,8
Cebada Forrajera 20.577
Sorgo 11.706.4 60.360
Sorgo

m RO SA
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En base a estimaciones propias, considerando unicamente las DJVE de productos a embarcar previo al 31 de diciembre,
entre el 11y 20 de octubre, por el complejo sorgo se estima una recaudacion en DEX. de 2,7 millones de dolares, el
complejo girasol 3,1 millones de dolaresy el complejo cebada 0,8 millones de dolares.

Recaudacion de D.E.X. por complejo bajo el
Programa Incremento Exportador V

Complejo Producto Ddélares

Sorgo |Sorgo 2.708.640

Aceite de Girasol 2.641.445

Girasol |Subproductos de Girasol 335.036

Semilla de Girasol 126.054

Cebada Cebada Forrajera 580.270

Cebada Cervecera 54.000

Malta 239.818

{@BCRmercados en base a estimaciones propias

Liquidacion de divisas

En un marco de escasez de divisas, causada por la peor sequia de los ultimos tiempos, segun lo informado por CIARA CEC
en el mes de octubre la liquidacion de divisas por granos y oleaginosas alcanzo 774 millones de dolares. Este valor
representa la liquidacion mas baja para el mes de octubre desde el ano 2015,

Al comparar la liquidacion de divisas acumulada entre los meses de enero y octubre de cada ano se observa una
liquidacion de 17492 millones de dolares en los primeros 10 meses del ano, representando una caida de liquidaciones
del 50% con respecto al mismo periodo el ano anterior.
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CIARA-CEC - Liquidacion acumulada de divisas
@BCRmercados en base a datos de CIARA-CEC
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Deforestacion vy trazabilidad en Brasil y Paraguay

Guido D'Angelo - Patricia Bergero

Se resumen los principales aspectos y avances de la trazabilidad en cultivos para la reduccion de la
deforestacion en dos actores del mercado de la soja. Es uno de los aspectos claves en iniciativas
que se centran en la cadena de abastecimiento global.

Los esfuerzos por la trazabilidad de los alimentos a lo largo de la cadena de establecimiento global, desde su mismo
origen hasta su destino final, cuando se trata de commodities agricolas, en donde unos pocos paises proveen de
productos a muchos paises o regiones, tomo una nueva dimension con la normativa de la UE sobre la deforestacion
global.

Solo para tomar una dimension de lo que significa para el aprovisionamiento internacional de productos del complejo
SOja, baste mencionar que Sudamérica abastece 65% del poroto, 65% del aceite de soja'y 70% de la harina de soja que el
resto del mundo importa. Si se centra la atencidon en dos naciones sudamericanas, Brasil y Paraguay, se advierte que
conjuntamente abastecen 34% de la harina, 24% del aceite y el 62% del poroto de soja que se negocia entre paises.

Geolocalizacion y trazabilidad de cultivos en Brasil

En lo que hace a localizacion de inmuebles rurales, en Brasil existe el Catastro Ambiental Rural (CAR), siendo éste un
registro publico y obligatorio. En el mismo se busca integrar toda la informacion ambiental de las propiedades rurales
para monitorear, entre otras cosas, la deforestacion en el Brasil. En cada inscripcion al registro se incluyen datos del
propietario, poseedor rural o responsable directo de la propiedad, datos sobre documentos que acrediten la propiedad
y/0 posesion y la informacion georreferenciada del perimetro del inmueble.

Esta informacion esta cruzada con areas de interés social, areas de utilidad publica y con informacion de reservas de
vegetacion nativa y areas con diversos grados de preservacion del Brasil. Con la inscripcion al CAR, entre otras cosas, se
exime la necesidad de una nueva inscripcion en el Registro de la Propiedad. Ademas, se accede a programas de apoyo
especificos y es obligatoria la inscripcion de la propiedad para acceder a cualquier credito agricola.

Conjuntamente con el CAR fueron creados los Programas de Regularizacion Ambiental (PRA), que comprenden el
conjunto de acciones o iniciativas a desarrollar por los propietarios y/o poseedores rurales para adecuar y promover la
regularizacion ambiental de sus propiedades. Mas alla de las leyes nacionales del Brasil, la provisién de informacion al
CAR se realiza de diferente manera dependiendo del estado del Brasil en cuestion.
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En este sentido, cinco estados tienen sistemas electronicos propios, once tiene sus propios sistemas y seis tienen sistemas
instalados por el gobierno federal brasilero, pero administrado desde cada estado. Dentro de este ultimo grupo
encontramos al Mato Grosso, responsable del 27% de la soja y del 38% del maiz producido en el Brasil.

Hasta aqui se ha expuesto sobre la identificacion o localizacion de los inmuebles rurales con el objeto de lograr la
prevencion de la deforestacion y el cuidado del medio ambiente. Sin embargo, el CAR en si no brinda informacién de lo
producido en los lotes en cuestidn. Existen en Brasil sistemas de localizacion de caracter privado, fundamentalmente
dependientes de las iniciativas ambientales que cada empresa sostenga.

En Brasil existe la ley 12.651, la cual establece que un minimo de 20% de una superficie rural debe ser preservada,
relacion que puede ser superior dependiendo de la region geografica brasilena. Existen iniciativas conjuntas del sector
privado para prevenir la deforestacion en el Brasil: el Manifiesto del Cerrado se destaca como una de esas iniciativas. Esto
tambiéen se explica por la preocupacion que significa la elevada superficie forestal que los criterios de la Union Europea
le atribuirian al Cerrado Brasilero.

Cobertura de Biomas de acuerdo a definiciones de

la Unién Europea
Datos de RTRS (P80

Caatings  [JIOEN 82% 7%
cerrado  [[NEED 56% 18%
Pantanal [INNNRAJNNNN  18% 58%

- 26% 0% 74%

aco TG 0% 20%

0% 10% 20% 3056 40% 0% B0 To% BO% 90 100%
m Bosque Otras superficies forestales Pasturas

Geolocalizacién y trazabilidad de cultivos en Paraguay

Pag 11

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde DIREICTOR: Dr. Julio A. Callzada
- Cdrdoba 1402 | S2000AWV Rosario | ARG
Informacionesy 5 ] E COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330

Estudios Econémicos E ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pue reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 1SS! 6-7824




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

ISSN 2796-7824

ANO XLI - Edicién N° 2122 - 03 de Noviembre de 2023

La diferencia principal en Paraguay respecto de la propuesta del ViSeC en Argentina es que la solucidn que se espera en
Paraguay consistiria en una plataforma con informacion del sector publico. Mientras tanto, existe geolocalizacion de la
deforestacion con sus fechas en Paraguay a traves de la plataforma VISOR, que se esta desarrollando conjuntamente
entre el sector privado y el Instituto Forestal Nacional (INFONA) del Paraguay.

La autoridad forestal paraguaya espera dar a conocer pronto un documento a travées del cual se podra adherir y certificar
que la finca del productor que lo solicita no ha sufrido deforestacion a partir del ano de corte que se establezca. EL
desarrollo se hace pensando en la fecha de corte del 2020, como lo especifica la normativa de la Union Europea, pero
podrian utilizarse otras fechas en caso de nuevas normativas en otras partes del mundo. No conforme con ello, se espera
que dicha certificacion sirva para asegurar el cumplimiento de toda la normativa forestal del pais.

Asimismo, se esta trabajando en vincular otras informaciones que ya emiten instituciones publicas en un sistema que
permite hacer la trazabilidad completa del flujo de granos y subproductos existente. En lo que hace a la trazabilidad en el
transporte, el equivalente a la carta de porte argentina en Paraguay se denomina nota de remision. No obstante, todavia
es muy poca la cantidad de estos documentos que son digitales, por lo que la mayoria de los documentos son formularios
todavia llenados a mano.

ViSeCyelrolde laBCR

No caben dudas que las iniciativas privadas, publicas y mixtas con respecto a la trazabilidad y la deforestacion continuaran
avanzando, asi como han avanzado en los ultimos anos otras practicas sostenibles para la produccion de alimentos. En
este sentido, en septiembre ultimo la Bolsa de Comercio de Rosario participd de la firma del acuerdo entre el gobierno
nacional y la Vision Sectorial del Gran Chaco Argentino (ViSeC).El rol de la BCR en el proyecto surge por su experiencia
tecnologica en el desarrollo y prestacion de servicios digitales para el sector de los agronegocios.

De esta manera toma mas fuerza VIiSEC, plataforma nacional que_reune alos miembros de la cadena de valor de la soja
para disminuir impactos ambientales Con ViSeC se podra monitorear, registrar y verificar la trazabilidad que garantiza la
no deforestacion en el proceso productivo para la soja y la carne vacuna en todo el territorio nacional, quedando abierta
la posibilidad de ampliar el sistema a mas productos.

Con esta firma, el Estado Nacional podra realizar una validacion final de la trazabilidad del ViSeC, para hacer frente a las
normativas impuestas hoy por la Unién Europea, aunque manana la plataforma podria ampliarse para el cumplimiento de
otras normativas potenciales en otros socios comerciales. Cabe destacar que en la ultima Conferencia Mundial de la Soja
(WSRC11) se ha ponderado a ViSeC por sobre otras iniciativas, destacandose el mayor grado de avance de la plataforma
en términos de geolocalizacion e institucionales.

Asimismo, también se acordd el fortalecimiento del Programa Argentino de Carbono Neutro (PACN), una iniciativa de la
que la Bolsa de Comercio de Rosario forma parte junto con las Bolsas de Comercio y de Cereales de Bahia Blanca,
Buenos Aires, Chaco, Cordoba, Entre Rios y Santa Fe. A través del PACN se busca generar desde el sector productivo
argentino herramientas de facilitaciéon del calculo y la gestién del carbono equivalente por producto agroindustrial. | a
Bolsa de Comercio de Rosario sigue comprometida con las iniciativas que fortalecen al sector productivo argentino al
tiempo que cumplen los maximos estandares para la mitigacion y adaptacion al cambio climatico.
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Finanzas

Fondos de Inversion Directa: ;Que son y cOmo se
pueden utilizar para financiar proyectos?

Florencia Giangreco (BCR) - Joana Sole (Rosfid)

Los Fondos de Inversion Directa son una alternativa de financiamiento para desarrollar proyectos
destinados a inversiones agropecuarias, forestales e inmobiliarias, a los que les resulta dificil
obtener financiamiento por lineas tradicionales.

Para organizar y llevar adelante nuevos proyectos de inversion productiva, se han disenado diversos vehiculos para
atraer al capital de riesgo local, mediante la colocacion de titulos valores o que simplemente ofrezcan una participacion
en dichos huevos emprendimientos destinados a orientar capital de riesgo hacia el sector real de la economia del pais. De
este modo surgen los Fondos de Inversion Directa (en adelante FID), que son una manera particular de utilizar el contrato
de fideicomiso, pensado y disehado como un instrumento para la captacion, concentracion y organizacion de recursos
con el objeto de destinar capital al desarrollo de proyectos productivos especificos, en beneficio de sus inversores.

Como todo Fideicomiso, es un patrimonio separado de los bienes del Fiduciante y del Fiduciario, pero en esta
oportunidad se conforma para desarrollar directamente un determinado negocio o proyecto (Ej. inversion inmobiliaria,
forestal, agropecuaria, etc), basados en el estudio de prefactibilidad técnica, econdmica y financiera para poder evaluar la
conveniencia de llevarlo adelante. Los FID se organizan como una alternativa de financiamiento de ciertas actividades
economicas que, por el riesgo que implican, les resulta dificil obtener otro tipo de financiamiento.

Los principios fundamentales en que se sustentan los Fondos de Inversion Directa son:

a) Singularidad y especialidad del proyecto: La participacion en un FID implica invertir en un negocio, concreto y
predefinido, con base en un proyecto especifico, para producir bienes determinados dentro de una actividad o rama de la
economia real.

b) Proyecto sin historia, a téermino y en condiciones pre convenidas: No existen pasivos de arrastre o confusion con otros
negocios, como puede ocurrir en otras formas asociativas, por lo que dicho proyecto puede ser denominado PROYECTO
SIN HISTORIA.

c) Independencia entre inversores y administradores del proyecto: El negocio se concibe, no como una sociedad de
capital sino como una empresa, en el sentido de emprendimiento, asociacion de intereses o combinacion de objetivos
concertados, contractualmente, por los participes y los administradores.
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EL FID puede conformarse por medio de un contrato de fideicomiso ordinario o por medio de un fideicomiso financiero,
con o sin oferta publica.

El Fideicomiso ordinario es el contrato mediante el cual una o varias personas (fiduciantes) transmiten la propiedad
fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario) que se obliga a ejercerla en beneficio de quien se designe en dicho
contrato como beneficiario y transmitirla, al cumplirse el plazo o condicion establecidos, al fiduciante, al beneficiario o al
fideicomisario. Las participaciones de los inversores en un fondo fiduciario de inversion directa que utilice a este tipo de
fideicomiso como causa se preveran en el propio contrato.

En el caso del Fideicomiso Financiero, el Fiduciario es una entidad financiera o una sociedad especialmente autorizada
por la Comision Nacional de Valores para actuar como fiduciario financiero y los beneficiarios son los titulares de los
certificados de participacion en la propiedad fiduciaria o de titulos representativos de deuda, garantizados con los bienes
asi trasmitidos. Ambos tipos de valores negociables pueden o no ser objeto de oferta publica.

EL FID, con oferta publica autorizada, esta regulado por la Comision Nacional de Valores en la SECCION XVI - CAPITULO IV
- TITULO V de las Normas (NT. 2013 y mod.).

Para observar la aplicacion practica de estos FID, se pueden mencionar dos ejemplos que se encuentran vigentes en el
mercado de capitales. Los FID descriptos a continuacion estan estructurados bajo la figura de Fideicomisos Financieros,
los que, con los fondos de la colocacion publica de sus Valores Fiduciarios, emprendieron proyectos de economia real,
los cuales se encuentran hoy en dia en distintas etapas de ejecucion.

) FIDEICOMISO FINANCIERO RENTA AGRICOLA |

Este FID tiene un Proyecto asociado a la actividad agropecuaria. EL mismo radica en llevar a cabo una inversion de riesgo
consistente en la siembra de soja y maiz en aproximadamente 2000 ha (dos mil hectareas) por campana, en campos de
terceros, bajo la modalidad de contratos de arrendamiento y/o aparceria, y la posterior comercializacion de los productos
agricolas obtenidos durante 3 campanas agricolas continuadas. La particularidad de este FID, como todos los
Fideicomisos estructurados de esta manera, es que cuenta con participantes expertos en la materia, quienes llevan a
cabo la ejecucion técnica del Proyecto: el Operador Tecnico y el Auditor Tecnico. Esta particularidad, permite que los
inversores puedan participar sin tener experiencia en la materia, aportando el capital necesario para financiar el proyecto
y luego obteniendo la rentabilidad correspondiente en calidad de titulares de los Valores Fiduciarios. Por otro lado,
permite al Fiduciario desempenarse como tal, administrando el patrimonio como en todo Fideicomiso Financiero, pero
delegando la gjecucion técnica del mismo en aquellos especialistas en la actividad agricola.

A continuacion, se pueden observar los esquemas de funcionamiento del Fideicomiso en la primera campana (esquema
1) con aplicacion de los fondos obtenidos de la colocacion de los Valores Fiduciarios y, en las siguientes campanas
(esquema 2), aplicando los rendimientos de la campana inmediata anterior:
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Otro ejemplo practico de FID es el Fideicomiso Financiero Inversion Forestal |, el cual fue estructurado con el objeto de
llevar a cabo un proyecto forestal a largo plazo. A través del procedimiento de oferta publica, los Inversores calificados
suscribieron los Certificados de Participacion, asumiendo la calidad de Beneficiarios y Fiduciantes. EL Fiduciario aplico
dichas sumas a la realizacion del Proyecto; es decir, a la adquisicion de los campos y realizar las plantaciones de
Ecualiptus Grandis, 0 a la adquisicion de éstas mediante el Derecho Real de Superficie. Luego del crecimiento de las
plantaciones, interviniendo en todo el proceso el Operador Tecnico especialista en materia forestal y bajo el control del
Auditor Técnico Forestal, se procede con la poda y posterior comercializacion de la madera. Con el producido de dicha
forestacion y la venta de los inmuebles adquiridos, neto de los gastos incurridos en el proyecto, el Fiduciario aplica dicho
producido al pago de servicio de los Certificados de Participacion.

El esquema de funcionamiento de este Fideicomiso se puede sintetizar de la siguiente manera:

PROYECTO FORESTAL
M > =
?"\ P EmLy ?’*&
N N INVERSORES
FIDUCIARIO BEMEFICIARIOS

CIRTIFICADOS DI
PARTICIPACION (CP)

ADMINISTRADORY  rrooucino of ua Rosfid du
OPERADOR FORICSTACION ¥ WVENTA DI

INMULRLES ERENCR S VL

TECNICO FINANCIERD PRODUCIDG COLOCACION
INVERSION cP
— FORESTALS »
PAGO GASTOS INCURRIDOS
EN L PROYECTO PAGD DE SERVICIOS DE
LDSCP

De esta manera es posible visualizar claros ejemplos vigentes de este tipo de Fideicomisos Financieros en el contexto.
Encontramos en ambos FID la presencia de participantes fundamentales para el desarrollo técnico del Proyecto, elegidos
especificamente en la etapa de estructuracion para cumplir con dicho rol. Dicha caracteristica permite al publico inversor
relacionarse directamente con proyectos de economia real por medio de estos vehiculos financieros, mediante la
suscripcion de Valores Fiduciarios, y sin tener experiencia o conocimiento en la actividad objeto que se lleve a cabo,
podran obtener una rentabilidad vinculada directamente al resultado de dichos proyectos productivos.

Para mas informacion y dada su condicion de instrumentos con Oferta Publica autorizada en ambos ejemplos, se puede
consultar la pagina de la CNV.

Los FIDy el contrato de fideicomiso, que les sirve de causa, se perfilan, como novedosas vias para incrementar el
desarrollo de actividades productivas en el pais, debiendo ser cada proyecto de inversion el que determine su aptitud
para lograr los objetivos perseguidos por quienes han intervenido en su diseno. Poseen todas las ventajas propias del
contrato de fideicomiso. Puede ser usado para el desarrollo de todos los sectores donde las PyMES puedan involucrarse,
en conjunto, para potenciar las ventajas que, individualmente, se ven imposibilitadas de llevar a la practica por falta de
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escala, gerenciamiento y disponibilidad de capital, como forma no tradicional de capitalizar sus emprendimientos.
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o Commodities

La molienda de soja registra el peor septiembre
en lo que va del siglo

Belén Maldonado - Emilce Terré

El volumen de crushing del noveno mes del ano totalizo apenas 1,9 Mt. Pese a que como
porcentaje de la produccion las compras de maiz muestran un atraso respecto a anos anteriores,
quedan aun disponibles para comercializar hasta febrero 9,2 Mt.

+ Lamolienda de soja del mes de septiembre es la mas baja en 22 afios para dicho mes

La historica sequia impacto de lleno en la produccion de soja de la campana en curso, y el escaso volumen de cosecha
afecto drasticamente al sector agroindustrial. Los ultimos datos oficiales publicados por SAGyP muestran que la molienda
de soja durante el mes de septiembre alcanzd apenas 1,9 Mt, lo que denota el nivel mas bajo de crushing para este mes
desde el ciclo 2000/01. De esta manera, el acumulado de molienda de la oleaginosa asciende a tan solo 15,9 Mt para el
primer semestre de la campana, y se ubica en niveles minimos en 18 anos.
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Molienda de soja en el primer semestre de cada campana
@BCRmercados en base a SAGyP
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En cuanto a lo que resta de la campana, segun estimaciones propias el volumen de crushing de soja para el segundo
semestre totalizaria 10,4 Mt, lo que representa un desafio para la industria en cuanto a la obtencion de los insumos
necesarios, que recien podria comenzar a normalizarse con el advenimiento de la cosecha nueva en los paises limitrofes,
sobre marzo del ano proximo. Con respecto al mercado local, la combinacion de una magra cosecha junto con un gran
avance en la comercializacion de la produccion hace que la disponibilidad de soja por vender en lo que resta de la
campana resulte escasa, apenas 2,7 Mt, tal como se indico en el ultimo informativo semanal. Como consecuencia,
Argentina dependera de su capacidad de importar oleaginosa para mantener sus fabricas en funcionamiento.

Segun datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), las compras al exterior de soja totalizaron 8,8 Mt
durante los primeros nueve meses del afo, alcanzando niveles histéricamente altos. Cabe recordar que, en julio, con el
acumulado de importaciones de tan solo siete meses, Argentina ya habia superado su volumen record anual de
importaciones de 6,6 Mt registrado en 2018. No obstante, en el siguiente grafico se observa una tendencia decreciente en
las compras externas mensuales de la soja, con una caida del 37% con respecto al volumen importado del mes anterior,
afectando las perspectivas de actividad en la principal industria exportadora de la economia argentina.
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Importaciones mensuales de soja por pais
@BCRmercados en base a INDEC
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« Al 25de octubre, se comercializo el 62% de la oferta total de maiz de la campafia 2022/23

Dada la feroz sequia que impacto en nuestro pais, la campana actual dejo una magra cosecha de maiz que totalizd apenas
36,0 Mt segun GEA-BCR, una caida del 30% de la produccion con respecto al ano previo. Considerando stocks iniciales
estimados de 6,3 Mt, la oferta total del cereal alcanza apenas 42,3 Mt para el ciclo 2022/23, el volumen mas bajo desde
2017/18.

En este contexto, los datos oficiales muestran que al 25 de octubre las compras de maiz de la campana 2022/23 por parte
de laindustria y de la exportacion ascendian a 26,5 Mt, lo cual significa que se comercializé el 62% de la oferta total del
cereal para el ciclo en curso. Si observamos los datos de las campanas previas, este guarismo queda por detras del 77%
que se registraba a la misma altura del ano anterior, en tanto que el promedio de las ultimas 5 campanas asciende al 71%.
De hecho, el avance en la comercializacion de la campana actual se muestra como el mas bajo desde el ciclo 2015/16.

Teniendo en cuenta que una parte de la produccion no se comercializa, sino que se utiliza como consumo en chacra, esto
arrojaria una disponibilidad neta de 9,2 Mt de maiz para comercializar de la campafia en curso, que cierra oficialmente el
28 de febrero.
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Maiz 2022/23: Indicadores comerciales
Datos en millones de toneladas

Prom. dltimas

Al 25/10/2023

5 campanas

ofertatotal e 23 BB S50 ...
Compras totales 26,5 38,0 421

62% 71% 77%
Conpreciospor fijar 35 39 64

13% 10% 15%
Con precios en firme 23,0 34,1 35,7

87% 90% 85%
Consumo en chacra, semillasy ~~ __
otros consumos (est. anual) O o1 63
Disponibilidad de grano™ 9,2 9,0 6,3
Falta poner precio 12,8 13,1 13,0

* Se descuenta el uso proyectado como consumo en chacra, semillas y otros consumos.
@BCRmercados en base a SAGyP y estimaciones propias.

En cuanto a la evolucion de la comercializacion de maiz para la nueva campana, los datos mas recientes advierten que la
industria y la exportacion han realizado compras por 3,6 Mt, lo que representaria un 7% de la produccion proyectada para
el proximo ciclo de 56,0 Mt. Teniendo en cuenta que, en promedio, durante las ultimas 5 campanas las compras
acumuladas de maiz para el nuevo ciclo ascendian al 16% de la produccion, se advierte un retraso en las compras
anticipadas de maiz para el ciclo venidero. Esto denota que, ante la incertidumbre climatica de lluvias que tardaron en
llegar y que afectan a la siembra del cereal, sumada a la falta de certezas comerciales, reina la cautela de cara a la nueva
campana comercial.
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Evolucion de compras de maiz de la nueva campana
@BCRmercados en base a SAGyP
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+ China, Estados Unidos y Brasil lograron niveles histéricos de molienda de soja

Mientras Argentina registra los bajos niveles de molienda de soja, sus tres principales paises competidores alcanzaron
niveles récord de procesamiento durante la campafa 2022/23, y se proyectan niveles aun superiores para el ciclo
siguiente.

En cuanto a China, que se posiciona como el pais con mayor volumen de molienda a nivel mundial con el grueso de la
produccion destinada a consumo interno, se observa que acumula un crushing de 94,0 Mt durante el ciclo 2022/23,
aunque se advierte que sus margenes de molienda se han deteriorado recientemente, principalmente por una debil
demanda de la industria porcina en el mercado local y una intensificacion de la competencia en la industria. Aun asi, se
estima que las exportaciones de harina de soja del pais asiatico aumentarian de octubre a diciembre 0,3 Mt con relacion al
ano anterior.

Con respecto a Estados Unidos, la demanda de combustibles bajos en carbono y el auge del aceite de soja llevaron al
procesamiento de la oleaginosa a niveles récord en este pais durante la campana 2022/23, alcanzando una molienda de
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60,2 Mt. Se estima entonces que las exportaciones estadounidenses de harina de soja alcanzarian un récord de 3,7 Mten
los ultimos tres meses del ano, un aumento de 0,7 Mt sobre el ano previo.

Del mismo modo, la historica cosecha de soja en Brasil junto con una mayor demanda externa que no pudo ser satisfecha
por Argentina impulso el crushing en el pais vecino, que logro procesar 53,0 Mt de soja durante la campana. De hecho, el
procesamiento de soja durante el mes de septiembre en Mato Grosso, el mayor estado productor agricola de Brasil, fue el
mayor registrado para dicho mes con 1 Mt. Consecuentemente, se estima que sus exportaciones de harina de soja
aumentaran a 5,4 Mt en lo que resta del ano, 1,0 Mt mas que para igual periodo del ano anterior. Cabe destacar tambiéen
que los altos niveles de molienda permitieron que Brasil desplace a Argentina como principal exportador de harina de
sojaen el ciclo 2022/23, después de que nuestro pais se mantuviera 25 anos en el podio.

Molienda de soja por campana
@BCRmercados en base a USDA
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A pesar de ello, se estima que las exportaciones de harina de soja declinarian a un minimo de 10 afos entre octubre y
diciembre, totalizando 14,9 Mt, dado que la caida de 3,6 Mt en las exportaciones argentinas solo podria compensarse
parcialmente por el aumento en los envios de los demas paises proveedores.
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Asimismo, las exportaciones mundiales totales caerian 3,8 Mt durante el ano calendario actual con respecto al 2022,
alcanzando 64,9 Mt. El desplome en las exportaciones argentinas de harina de soja que totalizarian segun Oil World tan
solo 17,2 Mt en el ano contrasta con los considerables aumentos interanuales de 1,9 Mt, 2,0 Mty 0,6 Mt en los envios de
Brasil, Estados Unidos y China, respectivamente.

Los menores suministros para exportaciones a nivel mundial llevaron a que los contratos de harina de soja, y
consecuentemente de la oleaginosa, operen al alza en el mercado de Chicago durante el transcurso de la ultima semana.
Por el lado del maiz, la presion estacional de la cosecha en el Medio Oeste de Estados Unidos y las mejoras en las
condiciones climaticas de los paises de América del Sur llevo a que el cereal cotice principalmente a la baja.
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o Commodities

Las lluvias recientes y su impacto sobre el trigo

Contardi Matias - Emilce Terre

En algunas regiones las lluvias llegaron tarde para el trigo, mientras otras lamentablemente
escaparon a los eventos de lluvias mas significativos. Con ello, las ventas anticipadas de la nueva
campahna continuan atrasadas.

Pequeios matices de una nueva campana triguera que esta por comenzar

Las condiciones iniciales para la siembra de trigo en muchas regiones del suelo argentino no eran optimas a la hora de la
implantacion, y en muchos casos se pospuso lo maximo posible a la espera de algunas precipitaciones que mejoraran los
perfiles. Asi durante todo el desarrollo del cultivo y aun mas, en cuanto comenzamos a atravesar el periodo critico del
cereal, todas las expectativas estaban puestas en las promesas del “Nino”. Finalmente, las precipitaciones aparecieron,
pero no durante el momento mas oportuno, lo cual sumado a las recientes heladas tensionan las proyecciones de
produccion para la nueva campana 2023/24, que iniciara formalmente el mes proximo.

De este modo, el mayor beneficio de las ultimas lluvias sera poner un piso a las caidas de rinde, en tanto que la superficie
sembrada en condiciones regulares a malas en la region nucleo disminuiria en 200.000 ha segun GEA-BCR. Resta definir
si las heladas de los ultimos dias terminan jugando una mala pasada revirtiendo el efecto de las precipitaciones.

Siguiendo a Cuia Estratégica para el Agro (GEA-BCR), en la region nucleo de referencia, solo el 30% del area hoy aspiraa
alcanzar los rindes potenciales de 35 qg/ha. Hace algunas semanas, ese porcentaje era el 20%, es decir, se refuerza la
idea de que las ultimas precipitaciones colaboraron parcialmente a mejorar las expectativas y frenar la caida de rindes,
siendo clave que cese la lluvia y aparezca el sol para que se pueda capitalizar en peso del grano.

El mercado en tanto comienza a posicionarse ante el proximo empalme de cosechas, y al 1ro de noviembre el futuro de
trigo con vencimiento mas proximo cotiza apenas un 3% por encima de la posicion diciembre. El nivel relativamente
abultado de stocks al cierre de noviembre, merced al derrumbe de la exportacion en el ano en curso, permite ilusionarse
con un pase de campana algo mas holgado de lo que se temia inicialmente.

En relacion con la dinamica comercial de la campana 2022/23 pronta a finalizar, ésta continia mostrando retrasos
respecto a los volumenes normalmente comercializados a la misma altura de anos anteriores principalmente por dos
factores: los efectos de la peor sequia en mas de sesenta anos que condujo a un feroz recorte de la produccion, y la
incertidumbre comercial del ano en curso.

En efecto, luego de un ciclo récord de produccion, la falta de lluvia y consecuente pérdidas de areas y caidas en rindes,
han llevado a una cosecha triguera que no alcanzo las 12 Mt a presenciar volumenes operados muy por debajo de lo
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acostumbrado durante los ultimos ciclos trigueros, solo por encima de valores de la campana 2013/14.

De acuerdo con las estadisticas brindadas por la SAGyP, la superficie sembrada con trigo para la campana 2022/23
ascendio a 5,9 Mha, un millén de hectareas menos que la campana anterior. Sin embargo, dada las adversas condiciones
climaticas durante el periodo de desarrollo del cultivo, la superficie cosechada finalmente seria un 15% menor, llevando a
la pérdida de hectareas sembradas mas grande desde la campafia 1980/81, en tanto el rinde promedio resulta el mas
bajo de los ultimos veintitrés ciclos trigueros.

Trigo: Superficie perdida y rinde promedio por campana
@BCRmercados en hase a Direccidn de estimaciones y sistemas, ING, Sagpya y Magyp
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No conforme con el desastre climatico que diezmo la produccion, la incertidumbre comercial y otros factores no
contribuyeron al clima de negociacion. A esta altura, el volumen operado en lo que va del afio 2023, es el mas bajo en
nueve anos, con solo 7.8 Mt comercializadas desde enero hasta ahora, de las cuales 5,6 Mt corresponden a mercaderia de
la campana actual. La industria mantuvo su nivel de compras tal cual lo indica los promedios de los ultimos ciclos,
redondeando las 4 Mt hasta ahora, pero las compras de la exportacion fueron de tan solo 3,6 Mt correspondientes al
periodo bajo estudio.

Tal cual se adelanto en informativos previos, segun las proyecciones por parte de nuestra entidad, la industria mantendria
su nivel de compra promedio, llegando a poco mas de 6 Mt de la campana correspondiente y que seria la exportacion la
cual veria mermada su posicion con respecto al cereal.

Las compras de la exportacion hasta ahora se componen en parte de trigo de la campana vieja (2021/22), de la campana
actual 2022/23 contando 1,7 Mty de mercaderia comprometida de la nueva campana, que asciende hasta ahoraa 1,86 Mt.
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Trigo: Comercializacion al 25 de octubre de cada ano

@BCRmercados en base a Sagyp
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El trigo comprometido de la hueva campana tambien es el mas bajo en muchos anos, del volumen total operado, el “trigo
nuevo' representa el 25% siendo asi la participacion mas baja desde el ano 2016. En promedio, durante los ultimos cinco
anos, el 45% de la comercializacion era explicado por ventas del cereal que correspondian a una nueva campana. EL
atraso relativo de comercializacion de la nueva campaiia con respecto al promedio a esta altura del afio es de un 72%.

De todas las operaciones realizadas de trigo correspondiente al ciclo 2023/24 1,2Mt se comercializaron bajo la modalidad
“‘afijar” representando el 61% del trigo comprometido para la hueva, muy por encima del promedio de los ultimos cinco
anos (27%). Asi, teniendo en cuenta los stocks de trigo que pasarian para la campaia siguiente, mas las proyecciones
productivas de la nueva, el volumen estimado del cereal que todavia le restaria fijar un precio seria de 16,5 Mt, 2Mt por
encima del promedio.
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Trigo: Comercializacion de la nueva campana, hasta el 25/10
@BCRmercados en base a Sagyp
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Focalizando en la dindamica compradora de la exportacion, en promedio, durante el transcurso de los ultimos cinco ciclos,
a esta altura del ano ya habria adquirido 6,7 Mt de trigo correspondiente a la nueva campana, de las cuales el 75% se
comercializaria con precio hecho. En promedio, el volumen de ventas a la exportacion bajo esta modalidad es de 3,1
veces el volumen operado bajo la modalidad de precio a fijar a esta altura del ano, sin embargo, en lo que va del 2023, los
compromisos de “trigo nuevo” a fijar superan el volumen realizado bajo el precio hecho. El atraso relativo de las compras
por parte de la exportacion, con relacion al promedio a esta altura del afio es de un 73%. De hecho, a la fecha, todavia no
se han registrado DJVE correspondientes a la campana 2023/24.

Por su parte, la industria tambien corre con un significativo atraso respecto a campanas anteriores en lo que respecta a
compras de la ‘nueva” Si bien histéricamente el grueso de las compras se da promediando la campana en curso,
respecto al promedio de los ultimos anos ha adquirido hasta la fecha un 53% menos de trigo nuevo que Lo usual.

Recapitulando, la reticencia a concretar operaciones con precios hechos pareceria ser el fiel reflejo de un mercado que
no esta listo para anclar sus perspectivas a un sendero cierto.
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Clima y Ganaderia Vacuna en Argentina. Situacion
Actual

ROSGAN

A continuacion exponemos una parte de un Informe mas extenso de Rosgan donde se analiza la
situacion actual de la ganaderia bovina.
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A continuacién exponemos una parte de un Informe mas extenso de Rosgan donde se analiza la situacion actual de la
ganaderia bovina. Afortunadamente, el clima ha empezado a entregar cierta cuota de certeza permitiendo de algun modo
destrabar algunas decisiones de siembra que, hasta entonces, también estaban postergadas.

Lentamente comienzan a activarse las tan anunciadas lluvias de primavera rompiendo un extenso periodo de seca. En los
ultimos dias se han registrado lluvias en buena parte de la franja central mientras se espera una semana de alta
inestabilidad en gran parte del territorio nacional.
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Aun asi, los tiempos de recuperacion de los campos no son inmediatos, si bien estas lluvias permitirian avanzar con la
implantacion de forrajes para reserva y algunos verdeos de verano, los potreros naturales demandaran entre 20 y 30 dias
para responder, segun las condiciones de cada ambiente. A su vez, el estado general de la hacienda no es bueno y, aun
pudiendo recuperar oferta forrajera en estos plazos, los ciclos biologicos tampoco son inmediatos por lo que ya se
descuenta un retraso importante en gran parte de los servicios.

Es sabido que este ano la faena de vacas ha sido muy elevada, especialmente durante los meses de extrema sequia.
Estacionalmente, la faena de vacas toca su punto maximo de oferta anual en los meses de junio/julio, para bajar a lo largo
del segundo semestre. Sin embargo, en este ano el momento de mayor faena se anticipd unos dos meses, comenzando a
registrarse momentos muy elevados de faena ya por los meses de abril y mayo. Hoy la faena de vacas ya esta cediendo,
los datos preliminares de octubre muestran una caida en el ritmo diario de procesamiento del 14% respecto de
septiembre, aunque en el acumulado del ano sigue superando en casi un 25% Lo faenado en 2022

Lo mismo ocurrio con la salida de terneros. Destetes anticipados, una zafra relativamente rapida y un alto nivel de
encierre tambiéen anticipado ha sostenido una abundante oferta de novillitos livianos ya desde la primera mitad del ano
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(+11,4% anual), cuando estacionalmente el periodo de mayor oferta suele verse a partir del segundo semestre con la
salida de los animales terminados de los corrales.

Este adelantamiento en la faena de machos no hace mas que restringir la disponibilidad de hacienda que permanece en
engorde. Desde hace seis meses la faena de novillos es inferior a la del ano pasado, brecha que tendera a acrecentarse a
medida que los campos recuperen receptividad para retomar los engordes de primavera-verano.

Por el lado de las hembras, este desfasaje climatico también esta teniendo su impacto. Al igual que los novillitos, las
vaquillonas livianas también mostraron una elevada oferta en meses en los que, estacionalmente, esta salida no suele ser
habitual. A diferencia de las vacas, la faena de vaquillonas marca su maximo estacional hacia fin de ano, para bajar a lo
largo del primer semestre y alcanzar su minimo en torno al mes de junio. Este ano la faena de vaquillonas se mantuvo
muy sostenida, incluso durante los meses de baja, en gran parte impulsada por la oferta de hembras livianas que proveyo
el feedlot A suvez, en este contexto, la falta de novillos pesados tambien ha sido factor de presion sobre la faena de
vaquillonasy lo sigue siendo.

Cabezas ) i
Faena de vaquillonas ndice

mensuales "
estacional
A00.000 . 1,20
350.000 115
300,000 1,10
250,000 1,05
200,000 g 1,00
150.000 0,95
100.000 0,90
50,000 0,85
0 0,80

ENE FEBE MAR ABR MAY JUM JUL AGD SEP OCT NOV DIC

Foena actual de vaguillonas y su componente estacional expresado como indice del promedio mensual con base=1.

En lo que va del ano, estimando octubre en base a traslados de hacienda, la faena de vaquillonas resulta un 12,5%
superior a la del ano pasado. Considerando su patron historico, la extrapolacion para lo que resta del ano, sugiere una
faena de mas de 4 millones de cabezas, cifra que medida sobre el stock de vaquillonas registrado a fines del ano pasado
estaria arrojando una tasa de extraccion superior al 50%, poco compatible con lo que podria esperarse en un periodo de
retencion.

En definitiva, aquella retraccion de oferta que meses atras esperabamos ver una vez iniciada la primavera, también se ha
visto postergada por la falta de lluvias, acrecentando en consecuencia la escasez de hacienda futura.
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Afortunadamente el clima ha empezado a mover algunas fichas, planteando finalmente un cambio de escenario, tras la
elevada faena que se ha estado observando en los meses previos.
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Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(Diciembre - Noviembre)

Estimado Prom. Proyectodo
2022/23 5 afnos 2023/24
Area Sembrada Aha 5,9 6,5 5,4
Area Cosechada [t Adha 5,0 6,0 5,2
Area Perdida Aha 0.9 0.5 0,2
Rinde tiha 2.3 2.9 3.0
STOCK INICIAL BCR AE 2,9 2.3 3,6
PRODUCCION At 11,5 18,0 15,6
OFERTA TOTAL At 144 20,3 192
CONSUMO DOMESTICO Mt 6,8 6,9 6,9
Uso Industria Nt b1 6.0 6,0
Semilla y otros usos At 0.7 0.9 0,9
EXPORTACIONES MIE 4.0 10,7 10,0
DEMANDA TOTAL It 10,8 17,6 16,9
STOCK FINAL It 3,6 2.7 2,3
Stock/Consumao (%) 33% 17% 14%
Fuente: Dpto. Estudios Economicos - Bolsa de Comercio de Rosario {@MBCRmercados
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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 2021/22 2022/23

Area sembrada il ha 6,78 8,65 7,92
Area cosechada will ha 5,78 7.43 5,97
Sup. No cosechada Al ha 1,00 1,22 1,95
Rinde gag/ha 78,68 68,8 53,6
STOCK INICIAL il £n 5,0 2,2 2,4
PRODUCCION Mill tn 45,7 51,1 32,0
OFERTA TOTAL Mill tn 50,7 53,3 34,5
CONSUMO INTERNO Mill tn 13,4 16,1 13,2
Uso Industrial Aill tn 3.6 4.4 4.4
Molienda seca Mill tn 0,2 02z 02z
Tolienda ik Mill tn 1,4 1,0 1,6
Otras Industrias Mill tn 07 07 0.7
Etanol Mill tn 1.4 1,8 1,9
Forraje, semilla y residual Aill tn 9.8 11,7 8.7
Produccion animal y residual Mill #n 0.6 11,5 8.5
Semillas Pl tn 0,2 0,2 0.2
EXPORTACIONES Mill £n 32,6 34,7 20,0
DEMANDA TOTAL il tn 45,9 50,8 33,2
STOCK FINAL il En 4.8 2,4 1,3
Ratio Stock/consumao {%) 11% 5og A%
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. Estimodo Proyectado
5 afos 2021/22 2022/23
Area sembrada 17,63 16,11 15,97
Area cosechada 16,82 15,24 12,32
Sup. No cosechada 0,81 0,87 3,65
Rinde 29,01 257 16,2
STOCK INICIAL 7,0 8,0 7.3
IMPORTACIOMNES 4.6 4.6 10,8
PRODUCCION 48,9 4322 20,0
OFERTA TOTAL 60,5 54,8 38,0
COMNSUMO INTERNO 45,5 41,9 32,2
Semilia, balanceados y otros 8.4 6,0 5,0
EXPORTACIONES 6,7 5,6 1,9
DEMANDA TOTAL 52,1 47,5 34,2
STOCK FINAL 33 7,3 3,8
Ratio Stock/consumo 15% 15% 11%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Feonomicos - BCR {@BCRmercaodos
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