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Historia de los siete regimenes cambiarios para el agro en el 2023

Natalia Marin - Emilce Terré

Trigo: Balance de Oferta 'y
Demanda en Argentina

De los 365 dias que marca el ano calendario 2023, en 238 (el 70%) existio un tipo de cambio

diferencial para el agro. ; Qué efectos tuvieron éstos sobre el tipo de cambio real al cual
exporta el agro? ;Como impactaron sobre la comercializacion de granos?

6 Economia

El peso del alquiler en los productores de soja
Zona Nucleo crece en un contexto de tres

sequias consecutivas
Bruno Ferrari - Julio Calzada

Se viene ampliando la brecha entre rindes potenciales y
efectivos de soja, lo cual perjudico las finanzas del
productor. Respecto al arrendador, a pesar de que
aumentaron los alquileres, no obtuvo rentabilidades altas
en USS debido a la brecha cambiaria.

o Commodities

Los embarques de trigo en diciembre caen al

nivel mas bajo en ocho anos
Belén Maldonado - Emilce Terre

Entre lo ya embarcado y lo programado a embarcar, se
despacharian 683.600 toneladas del cereal en el primer
mes de la campana, el volumen mas bajo desde 2015. El
ingreso de camiones a los puertos de la region también se
resiente.
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En noviembre se recupera la actividad

agroindustrial
Francisco Rubies - Tomas Rodriguez Zurro- Julio Calzada

Luego de una importante caida en octubre, la actividad

repunto 2,9% en noviembre. El sector pecuario industrial
tracciona a la actividad en el sector, aunque la molienda
de trigo y de soja también aportan.

o Commodities

Con una oferta cada vez mas ajustada, el
mercado se acomoda a las nuevas

disposiciones
Matias Contardi - Emilce Terre

De cara al ultimo tramo de la campana 2022/23, la
escasez de soja mantendria tensionado el mercado local.
Entre tanto, el mercado busca acomodarse a las nuevas
disposiciones, operando un bajo volumen en la semana.
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Historia de los siete regimenes cambiarios para el

agro en el 2023

Natalia Marin - Emilce Terré

De los 365 dias que marca el ano calendario 2023, en 238 (el 70%) existio un tipo de cambio
diferencial para el agro. ;Que efectos tuvieron éstos sobre el tipo de cambio real al cual exporta el
agro? ;Como impactaron sobre la comercializacion de granos?

El 2023 fue claramente un ano marcado por la incertidumbre. Por un lado, a medida que se acumulaban las semanas sin
lluvias significativas y los termometros al rojo vivo, crecia la duda de cuantos kilos se iba a poder sacar del campo. Por el
otro, los constantes vaivenes en la politica cambiaria y comercial exacerbaban la volatilidad intrinseca a los mercados. Y
finalmente el proceso electoral y el cambio de gobierno.

De los 365 dias que marca un afio calendario, en 238 dias (el 70%) existio un tipo de cambio diferencial para el agro. Los
‘Programas Incremento Exportador (PIE)" tuvieron su debut en septiembre del ano 2022 mediante el Decreto 576/2022 y
desde ese entonces se convirtieron en un mecanismo recurrente ante la necesidad de fortalecer la acumulacion de
reservas del BCRA.

ALPIE | de septiembre 2022 le siguieron el ll, el lll, el IV y el V y, luego de ello, el Decreto 549/2023 establecié un “Dolar
Exportador” que comprendia un esquema de liquidacion de divisas para todos los productos con Nomenclatura Comun
del Mercosur y algunos servicios. Este mismo fue a continuacion prorrogado y recientemente reinstaurado, aunque cada
uno con sus condiciones diferenciales. En efecto, el ultimo tipo de cambio diferencial se dispuso el pasado miércoles 13
de diciembre con el Decreto de Necesidad y Urgencia 28/2023 del flamante gobierno, abarcando a todos los productos
con NCMy definiendo un nuevo esquema de liquidacion: 80% al valor oficial del dolar por el mercado de cambiosy 20%
al “contado con liqui" (CCL).
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Debe considerarse, ademas, que cada programa se diferencio del anterior en términos de alcance y tipo de régimen (los
primeros establecian un tipo de cambio fijo mas alto que el oficial, en tanto que desde septiembre de 2023 en adelante el
esquema pasaba a ser variable segun la cotizacion del dolar). Como resumen, el siguiente grafico muestra la evolucion
del tipo de cambio Banco Nacion comprador (BNA), referencia tradicional para las exportaciones de granos en argentina,
el dolar “contado con liqui” (CCL) y el “Dolar Agro”, calculado como el délar BNA cuando no estuvo vigente ningun
programa, y el “Dolar Agro” en momentos donde si lo estuvo. El area gris senala la vigencia de algun Programa Dolar
Agro.
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Tipo de cambio actualizado: BNA, CCL y Dolar Agro
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Puede observarse que los primeros tres Programas de Incremento Exportador fueron en su puntapié inicial los mas
exitosos en terminos de bajar la brecha entre el tipo de cambio al cual se liquidan las exportaciones agricolas y el tipo de
cambio CCL, aunque aun asi, el piso fue, a valores actuales, 173,3 pesos por cada dolar exportado. A la inversa, el punto
maximo de la brecha se toco previo a las elecciones generales del ultimo mes de octubre, el 20 de dicho mes, cuando las
exportaciones agroindustriales se liquidaban a un tipo de cambio 670,3 pesos por doélar, inferior al tipo de cambio
financiero, siempre actualizado de acuerdo con el coeficiente de estabilizacion de referencia, o CER

En lo que sigue, se evalua el impacto de los diversos programas sobre la comercializacion.

Operaciones en el mercado local

La operatoria en este ano es la mas baja de los ultimos 5 anos, aun menor a la operatoria del ano 2018, que fue otra
campana signada por una fuerte sequia. Sin embargo, por primera vez, el gran driver de la comercializacion de granos en
argentina no fue la estacionalidad de la cosecha sino la vigencia de los programas exportadores.
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Comercializacion de granos en el mercado local.
@BCRmercados en base a SIO Granos
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El complejo soja, principal motor de las exportaciones argentinas, fue por obvias razones el que mas veces fue incluido
en los sucesivos Programas de Incremento Exportador (PIE), con excepcion del PIE IV (Julio-Agosto 2023), popularmente
conocido como “Dolar Maiz",

Asi, la mitad del ano rigio el tipo de cambio oficial para las exportaciones de soja, y la otra mitad un tipo de cambio
diferencial. Y como consecuencia, mientras regia un programa exportador, se aceleraban las ventas de la poca
mercaderia disponible que dejo la sequia, en tanto que cuando no regia el programa la comercializacion caia a minimos
en un lustro. En numeros, a dias de finalizar el ano, el total comercializado en contratos de soja acumulo 17,5 Mt en 2023,
de las cuales el 62% corresponden a contratos realizados bajo la vigencia de algun Programa Exportador.
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SO0JA- Operaciones finales durante programas exportadores.
@BCRmercados en base a 510 Granos y estimaciones propias
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En el caso del maiz, el segundo complejo exportador agro mas importante del pais, el complejo fue incluido en la cuarta
instancia del Programa de Incremento Exportador, y luego en el régimen Dolar exportador y su respectiva prorroga. Del
total comercializado en contratos de maiz durante todo el ano, independientemente de la campana, 40% se realizo bajo
algun programa exportador.
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MAIZ- Operaciones finales durante programas exportadores.
@BCRmercados en base a 510 Granos y estimaciones propias
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En el caso del girasol, la comercializacion en el 2023 fue la segunda mas alta del lustro luego del ano 2019, el 56% de lo
comercializado fue durante algun tipo de cambio diferencial. Para la cebada el 2023 se posiciona como el ano con mayor
comercializacion de los ultimos 5 anos, con un poco mas de la mitad operado bajo algun programa. En el caso del sorgo,
el 68% de lo comercializado fue durante alguna instancia con tipo de cambio especial, aun asi las ventas acumuladas en
2023 son las mas bajas de los ultimos 3 anos.
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GIRASOL, SORGO Y CEBADA - Operaciones finales durante
programas exportadores.
@BCRmercados en base a 510 Granos y estimaciones propias
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Declaraciones de Ventas al Exterior

Hasta la fecha, el total anotado de ventas al exterior de todos aquellos productos que requieren DJVE es igual a 52,37 Mt,
el mas bajo registrado desde el ano 2013, como consecuencia directa de la severa sequia que sufrio Argentinaen la
campana 2022/23. De este volumen, al menos la mitad de las toneladas registradas para cada complejo se realizaron bajo
la vigencia de algun tipo de cambio diferencial.
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DJVE anotadas por complejo
Complejo Producto Total 2023* Bajo Programa
Aceite 2,61 57%
] Poroto 2,24 83%
Soja
Subrpoductos 12,90 65%
Total 17,75 66%
Maiz 22,50 B5%
. Maiz Flint 0,09 25%
Maiz —
Maiz pisingallo 0,16 52%
Total 22,81 64%
Harina de trigo 0,34 14%
] Subproductos 0,20 21%
Trigo -
Trigo pan 0,38 95%
Total 0,92 49%
Aceite 0,98 74%
Semilla 0,04 82%
Girasol Confitero 0,05 64%
Subproductos 1,09 64%
Total 2,16 69%
Sorgo 0,75 59%
Sorgo
Sorgo 0,75 69%
Cervecera 0,8 30%
Cebada Forrajera 1.6 75%
Malta 0,6 34%
Total 2,95 56%
*Incluye DIVE hasta 11/12
Fuente: @BCRmercodos en base a SAGyFP

Primera semana del “Délar Exportador II”

Para finalizar, un breve racconto de lo sucedido desde la implementacion del ultimo régimen cambiario especial para
exportaciones, al que denominaremos “Dolar Exportador II". De acuerdo con Lo establecido a partir del 13 de diciembre,
ademas de llevar el tipo de cambio oficial de 360 a 800 pesos por dolar se facilita a la exportacion liquidar el 80% de las
operaciones resultantes del comercio exterior via mercado unico y libre de cambios y el 20% restante al contado con
liquidacién. En los primeros dos dias de vigencia del nuevo dolar exportador se comercializaron en el mercado
domeéstico 54.830 toneladas finales de soja, 142,567 toneladas de trigo, 109.907 toneladas de maiz, 4.861 toneladas de
girasol, 86 toneladas de sorgo y 29.479 toneladas de cebada.
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Si bien el dia 13 de diciembre el registro de operaciones de venta al exterior permanecié cerrado, el dia 14 se rehabilitd
anotando 51.000 toneladas de subproductos de soja, 12.028 toneladas de harina de trigo, 8.000 toneladas de
subproductos de trigo, 250.000 toneladas de maiz, 629 toneladas de semilla de girasol, 80.000 toneladas de cebada
forrajeray 300 toneladas de malta.
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eEconomia

El peso del alquiler en los productores de soja
Zona Nucleo crece en un contexto de tres
sequias consecutivas

Bruno Ferrari - Julio Calzada

Se viene ampliando la brecha entre rindes potenciales y efectivos de soja, lo cual perjudico las
finanzas del productor. Respecto al arrendador, a pesar de que aumentaron los alquileres, no
obtuvo rentabilidades altas en U$S debido a la brecha cambiaria.

El productor argentino esta atravesando anos muy complicados luego de tres sequias consecutivas, con rendimientos en
las principales zonas productivas que sorprenden negativamente. En algun punto, los mejores precios internacionales de
los ultimos anos fueron un punto a favor, pero se vieron opacados por la caida de rindes, altos derechos de exportacion y
una brecha cambiaria histéricamente alta debido a una endeble situacion macroeconomica.

En el siguiente grafico, se observa la evolucion del rinde potencial medio de la soja en una subzona de la region nucleo
especializada en la produccion de la oleaginosa, contemplando el sur de Santa Fe y norte de Buenos Aires. Por otro lado,
se vislumbra el rinde estimado promedio por la Secretaria de Agricultura para la soja de primera en los departamentos
clave de dichas subzonas (Caseros, Constitucion, General Lopez, Junin, San Nicolas y Pergamino).

A partir de la campana 2019/20, el rendimiento medio de la soja de primera en la principal zona productiva no par6 de
caer hasta el piso historico de la campana actual 2022/23. La brecha entre rendimientos efectivos y potenciales se amplio
en sobremanera, con el resultado de la ultima campana que se explica por registros de lluvias en 2022 que en muchas
zonas fueron los mas bajos de los ultimos 100 anos, sumado a temperaturas extremas durante el verano. De cara al nuevo
ciclo 2023/24, las perspectivas son mejores en un contexto donde las lluvias finalmente acontecieron y los perfiles se
estan recargando, a la espera de que se confirme una recuperacion importante en los rendimientos.
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Rinde potencial de soja y rinde efectivo en Zona
Nucleo de referencia*™

@BCRmercados en base a datos de Margenes, SAGyPy estimaciones
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*Norte de Buenos Aires y sur de Santa Fe/Los rindes efectivos son de sojo de primera

Siguiendo datos de la Secretaria de Agricultura, en la campana 2022/23 se estima un area sembrada de soja de 1,07
millones de hectareas en los departamentos analizados, de las cuales 714.282 hectareas registran tenencia de terceros. Es
decir, el 66% del area es trabajada por productores arrendatarios en la zona de referencia.

De esta forma, dada la alta proporcion de arrendatarios, toma relevancia el rol del alquiler en la estructura de costos y su
analisis historico desde diferentes perspectivas. Desde la optica del productor, el peso de los arrendamientos en quintales
por hectarea para la region nucleo productora de soja vienen creciendo desde la campana 2016/17, tras una caida
importante del 28% entre la campana 2012/13 y 2015/16. Recién en la campana 2021/22 se recuperaron Llos niveles del
ciclo 2012/13. Asimismo, en el contexto de la sequia historica 2022/23, el mercado termino fijando arrendamientos al alza
y hoy se estiman en 19 qg/ha con posibilidad de encontrar valores en torno a 20 qg/ha.

Siguiendo a Margenes Agropecuarios, la inestabilidad macroecondmica sumado a las mejores expectativas de 2024,
llevaron a que los valores de arriendo se mantuvieran firmes en guarismos altos para el ciclo 2023/24, lo cual no se
condice con la débil situacion financiera de los productores derivadas de una sequia sin precedentes.

En otras circunstancias, con una mala cosecha en el ciclo previo y con perspectivas de precios a la baja para los granos en
los mercados, habrian derivado en bajas en los valores de arriendo. No obstante, parece que primaé las buenas
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expectativas del ano entrante y la demanda se mantuvo firme, sin factores que terminen presionando a la baja. Es decir, el
productor quiere mantener su posicion, donde quizas la variable de ajuste fue la escala productiva en caso de que no se
obtuvo el suficiente financiamiento a traves de crédito bancario y de proveedores.

Desde la optica del arrendador, el alquiler en délares - oficiales - por hectarea se incremento fuertemente los ultimos
anos, producto del salto en el precio de la soja a nivel internacional y, en menor medida, por el aumento de los quintales
de soja cobrados por hectarea. No obstante, el contexto de una brecha cambiaria cada vez mas amplia no permitio al
propietario captar buena parte de esa suba de precios medidos en dolares. Al realizar la valuacion del alquiler al dolar
que rige en el mercado financiero, se esta lejos de alcanzar un réecord. Mas aun, la brecha entre la valuacion a dolar oficial
y financiero es la mas amplia desde al menos la campana 2012/13, considerando que para el periodo bajo analisis solo
entre la campana 2015/16 y 2018/19 se tuvo el mercado de cambios unificado.

Evolucion de los arrendamientos en Zona Niicleo
productora de soja
@BCRmercados en base a datos de Margenes Agropecuarios
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Por otro lado, al analizar el peso del alquiler en el Valor Bruto de Produccion de soja de primera en base a los
rendimientos medios obtenidos y los precios a cosecha por campana, se tiene una tendencia creciente desde el ciclo
2019/20 ante el aumento en quintales del alquiler y la presion que fue generando los menores rendimientos obtenidos.
De esta manera, en la campana 2022/23 se alcanzo una situacion inédita en la historia reciente, ya que el valor de la
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produccion obtenida en soja de primera para los departamentos analizados no alcanzoé para cubrir el alquiler. De caraala
campana 2023/24, se espera que el alquiler reduzca su peso, pero el guarismo final dependera de los rendimientos que
efectivamente se logren obtener.

Porcentaje del arrendamiento en el Valor Bruto de Produccion

(VBP) de soja de primera en Zona Nicleo de referencia

@BCRmercados en base a datos de SAGyP, MA y estimaciones propias
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Por ultimo, desde la optica del inversor en campos para arrendamiento, en el siguiente grafico se presenta la evolucion
del precio de la hectarea en la Zona Nucleo productiva y un gjercicio teodrico del rango de la rentabilidad anual bruta por
arrendar la tierra para produccion agricola. En base a la estimacion del monto de alquiler en délar “billete” de cada ano en
particular, la rentabilidad final dependera del precio al cual se compro la hectarea. Para este gjercicio se utilizo un rango
de precio de la hectarea entre 14.000-15.883 dolares, siendo valores de mercado que rigieron entre la campana 2012/13 y
2022/23.

De esta forma, se puede arribar a la conclusion que los inversores que compraron campos agricolas para arrendar en la
region nucleo mas productiva de Argentina, obtuvieron una rentabilidad bruta tedrica anual de entre 1,56% Yy 3,1% para el
periodo bajo analisis. Todo ello en base a los supuestos anteriormente presentados de precio de la tierra, monto de
alquileresy cotizaciones del dolar en los diferentes momentos del tiempo.
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Zona niicleo - Precio de la tierra por hectarea y rentabilidad
anual bruta por arrendamiento*
@BCRmercados en base a datos de Margenes Agropecuarios y estimaciones propias
Fango Min-Max rentabilidad anual bruta estim, Por arrendar (%) = Precio de la tierra (US5/Ha)
16.500 3,5%
16.000 3,0%
15.500 2,5%
15.000 2,0%
14.500 1,5%
14.000 1,0%
13.500 0,5%
13.000 0,0%
12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 1718 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23
*El cdlculo del rango de rentabilidad supone un precio max-min de compra la ha de 15.883-14.000, en
base a los valores del mercado entre el ciclo 2012/13-2022/23

A modo de conclusion, el peso del alquiler para el productor agricola viene presentando una tendencia creciente araiz
de la caida de los rendimientos y el aumento del arrendamiento en quintales de soja por hectarea. Mientras que, por el
lado del inversor en tierra agricola para arrendar, no se logra percibir una rentabilidad extraordinaria a pesar de los
precios internacionales altos que rigieron en los ultimos anos y el cobro de alquileres mas altos en quintales. Esto sucede
debido a que el sector agricola cuenta con dos factores clave que juegan totalmente en contra del margen de
rentabilidad - tanto del arrendador como el arrendatario - que son los derechos de exportacion y la brecha cambiaria.

No abordaremos en esta nota otros aspectos polémicos que son planteados por muchos informantes en este tema. Ellos
son:

a) Laproteccion de los suelos arrendados y su sustentabilidad futura al supuestamente haber bajado la fertilizacion en
las ultimas campanas.

b) Algunos operadores indican que, después de la pandemia, habria aumentado la concentracion econdmica en los
arrendamientos, con una elevada presencia de capitales y fondos que no provienen de los operadores tradicionales del
sector granario.

c) Lasventas de campos producto de cuestiones hereditarias y las compras de estos con el objetivo de colocar fondos
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disponibles que no encuentran atractivo en otras inversiones financieras, ante la inestabilidad macroecondmica.
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eEconomia
En noviembre se recupera la actividad

agroindustrial

Francisco Rubies - Tomas Rodriguez Zurro- Julio Calzada

Luego de una importante caida en octubre, la actividad repunto 2,9% en noviembre. ELl sector
pecuario industrial tracciona a la actividad en el sector, aunque la molienda de trigo y de soja
también aportan.

En el penultimo mes del 2023, la actividad de la agroindustria nacional medida por el indice de produccién agroindustrial
(IPAA BCR) manufacturero que estima la Bolsa de Comercio de Rosario registro un repunte del 2,9% respecto al mes
inmediatamente anterior. Este guarismo rompe con la tendencia descendente que se venia registrando desde mayo del
presente afno, aunque si comparamos con igual mes del afio anterior, la actividad se situa casi 11,6% por debajo.

La performance del sector venia deteriorandose desde el mes de marzo reflejando las enormes dificultades que enfrenta
producto de la sequia de la ultima campana 2022/2023 y la incertidumbre reinante en la economia del pais. Para fines de
octubre comenzaron a registrarse importantes lluvias que permitieron recomponer el perfil de humedad de los suelos, lo
cual genera grandes expectativas para la gruesa entrante.
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indice de Produccion Agroindustrial Argentino (IPAA-BCR)
manufacturero. Serie original, desestacionalizada y tendencia-ciclo,
base 2019=100, en nimeros indice.

105 %
f\ [ ]
'J W n .
100 V1 I
Al 7 1 VA )
e
95

[ |
\ ! ' ' \
]
20 V Y VA I ' ! L W
Yo, SN ) | ,

- Al V7 v ! I ' ‘1 "Ll"
g5 fl! L - M, 1 V! :
1 v\ P \ 11 1!

1] (- Y { L V!

1) | 1

&0 I |

u LY i

! 1 v

75 L 1

T0

M 00 63 @ O @ 0 4 Sh O & & I QO O O O 0O O s ~f o 7 7 7= & 0 0 & &N M Ao M
il B = L L B B L B B i B B B B B B - B B B -
:F'].F‘—}-ED.:’thn_jﬂ}wf—}_jlﬁ}ﬁl:—hn_jﬂﬁﬂf—hﬂ_jI:L}'L"—b-_jll.'l’
S EF B EF2ydfEF 2 s 2y F2985 288

== fndice Desestacionalizado Tendencia-ciclo

El IPA manufacturero que publica la Bolsa de Comercio de Rosario es un indice compuesto por diversas actividades
industriales enmarcadas en el rubro agricola-ganadero, las cuales se pueden encontrar detallados en el panel de

indicadores economicos de la agroindustria. Con este indice, se espera obtener un nivel del desempeno general de las
actividades que componen el sector agroindustrial a Lo largo del ano.

Variaciones mensuales: noviembre del 2023 respecto de octubre de este afio

En el sector pecuario industrial, se observa una mejora generalizada, registrandose incrementos en todas las categorias.
Dentro de ellas, la faena bovina registro el aumento mas pronunciado, del 6,3% respecto al mes anterior en téerminos
desestacionalizados. Sin embargo, las lluvias recientes podrian indicar el comienzo de una etapa de retencion ganadera,
por lo que podria esperarse disminuciones en los meses venideros. La faena aviar sigue en orden de prelacion, con un
incremento del 3,5%, mientras que por detras se situan la faena porcina (1,3%) y la produccion lactea (0,5%).

En cuanto al sector agricola industrial, en noviembre el principal incremento mensual se registro en la industrializacion
de soja, con un incremento mes a mes del 5,2% desestacionalizado. Ademas, junto con la industrializacion de trigo pan
(1,9%) fueron los Unicos sectores en exhibir una variacion positiva. En contraposicion, la industrializacion de cebaday
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girasol registraron caidas del 4,9% y 2,5%, respectivamente. En el mismo sentido, la produccion de biocombustibles se
ubico en terreno negativo, con biodiesel cayendo 9,1% y bioetanol a base de maiz 6,5%.

Panel de indicadores economicos de la Agrindustria*®
Var % mensual desestacionalizada

e BCHLEA
vy ] e LoiERcen
. HE RN R

indicadares ene2d | feb23 | mar23 | abe23 | may2s | un23 | ju23 | spe2 | smp2 | 0223 | nows
Sector pecuario industrial

Produccion de leche 09 | -19 | -2.2 44 [ -35 | 0.7 | 1.3 0.3 -28 | -14 | 05
Faena bovina 0.3 40 | 6.3 3.2 | 40 [ 42 | 0.5 93 07 | 43| 63
Faena porcina 19 -1.2 2.1 05 | 44 [ 1.4 1.5 0.0 4.5 -1.4 13
Faena aviar 2.2 [ 41| -2.6 47 (-39 | 1.8 | 2.0 -1.5 33 | 80| 35

Sector agricola industrial

Industriglizacion de soja 1.7 3.7 -2.7 88 | -8.3 |-11.7| -B.3 11 -5.6 5.2
Industriglizac ion de
sirasol 0.7 | 15.1 | 4.3 | 18.0 - 214 2.9 8.7 |-114| -2.5

Industrigizac ion de trigo

pan -0.9 | -1.4 3.8 65 | -23 | 1.5 | -14 | 0.0 0.6 | 6.4 [ 15

Industriglizacion de
cebada

Produccion de biodiesel | -11.5 - 30.8 -2.6 243 | 34 2.7 9.1

0.6 | -7 1.0 1.7 | 42 | 53 | 4.3 71 | 45 (114 | 4.9

Produccion de biostanol

. 10.2 -8.5 4.8 -3.5 1.0 |-116 (| 18.0 -2.3 0.0 0.6 -6.5
a base de maiz

) B Rrrwereord'on

mr B o diordons die S8 GpP, 5 EWES & w Secredaror die Eergra,

Variacion interanual: noviembre del 2023 respecto de igual mes del afio anterior

En la comparacion interanual la evolucion fue mixta. Dentro del sector pecuario, la faena bovina lidera el crecimiento, con
un registro 4,5% mayor al del mismo mes del ano anterior. Levemente por detras se ubica la faena porcina, con un
incremento del 3,2% respecto del ano anterior. Al contrario, la produccion lactea registré una nueva caida del 3,1%y
acumula 7 meses de caida interanual. En el mismo sentido, la faena aviar también registro una retraccion, aunque
relativamente menor, del 0,4%.

En el sector agricola, solo la industrializacion de girasol exhibio un marcado crecimiento interanual de 45,0%,
consolidando los aumentos interanuales de meses anteriores. La industrializacion de trigo pan se ha deteriorado
levemente, cayendo 0,3% interanual luego de 7 meses de variaciones interanuales positivas. La industrializacion de
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cebada, ‘por su parte, registrd una caida interanual del 5,8%, mientras que la industrializacion de soja, fuertemente
golpeada por la sequia, exhibe una caida interanual del 44,2%, con al menos 12 variaciones interanuales negativas
consecutivas, no obstante las buenas expectativas para la proxima campana.

Por ultimo, si analizamos los biocombustibles, se observa que la produccion de biodiesel registrd nuevamente una caida
interanual importante de 81,2% respecto igual mes del ano anterior, acumulando también al menos 12 meses de caidas
interanuales seguidas. Por otro lado, la produccion de bioetanol a base de maiz registrd un incremento ano a ano de 3,3%.

Panel de indic adores economicos de la Agroindustria* ey
Var del mes respecto del similar mes del afio anterior I s
Indicadores ez | emeB teb-23 ma-23 kw23 may-23 [ =1 = a3 | mp23 o3 o 23
Sector pecuario industrial
Produccion de leche 16 | 35 -1.3 -3.1 18 -24 09 | 02 ) -04 | -36 | 43 [ -31

Faena bovina -16 A48 45

Faena porcina 1.0 5.5 4.5 18 -3.b -15 | 13 | -4.0 | 52 B.1 i2

Faena aviar 2.1 -26 | -3.2 | 04 11 -11 (07 |01 | 02 | -05 | -04

Sector agricola industrial

Industrislizacien de sojz

Industrializacion de girasol

Industrializacién de trigo pan

Industrializacion de cebada

Produccion de biodiesel

Produccien de bioetanol a base
de maiz
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o Commodities

Los embarques de trigo en diciembre caen al
nivel mas bajo en ocho anos

Belén Maldonado - Emilce Terré

Entre lo ya embarcado y lo programado a embarcar, se despacharian 683.600 toneladas del cereal
en el primer mes de la campana, el volumen mas bajo desde 2015. El ingreso de camiones a los
puertos de la region tambien se resiente.

1. Se estima una mayor produccién de trigo para el ciclo actual, pero el avance de la cosecha y la comercializacion
muestran rezagos.

Esta semana, GEA-BCR publico un nuevo_informe de estimacién mensual nacional, en el que se ajusto al alza la
produccion argentina de trigo para el ciclo 2023/24 en 1,0 Mt dada la combinacion de un leve aumento del area
sembrada junto con una sorprendente mejora en los rindes nacionales, que pasaron de 26,4 qq/ha a 28,3 qq/ha. De esta
manera, la produccién nacional del cereal se ubicaria en 14,5 Mt para la campafia en curso v, si bien se encuentra por
encima de las estimaciones de noviembre, continua destacandose como la segunda mas baja en los ultimos ocho anos.

Mientras tanto, los recientes datos oficiales advierten cierto rezago en la cosecha del cereal a nivel nacional. Segun el
reporte semanal de la flamante Secretaria de Bioeconomia, el area cosechada al 14 de diciembre se ubico en el 56%, 12
p.p. por detras del avance registrado para el mismo periodo del ano anterior y para el promedio de las ultimas cinco
campanas.

Adicionalmente, la comercializacion en el mercado local exhibe un retraso semejante. Los ultimos datos indican que, al 6
de diciembre, la industria y la exportacion realizaron compras de trigo de la campana 2023/24 por 2,9 Mty 0,8 Mt,
respectivamente, lo que implica que se comercializd apenas el 25% de la produccién estimada. Este volumen difiere
notablemente del promedio de los ultimos cinco anos, que arroja una comercializacion del 53% de la produccion para
igual fecha.

En este contexto, el ritmo en el ingreso de camiones a las terminales portuarias de la region se muestra acotado, similar a
lo que acontecia hace un ano producto de la catastrofica caida en la produccion. Asi, contemplando el periodo
comprendido entre el 1 de noviembre y el 14 de diciembre, se estima que el acumulado de camiones arribados a las
terminales portuarias del Up River asciende a tan solo 31.000, el segundo volumen mas bajo observado desde 2015.
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Estimacion de ingreso de caminones con trigo a las terminales
portuarias del Up-River del 1/11 al 14/12 de cada ano
@BCRmercados en base a CECOA
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Esta situacion en la logistica terrestre se replica en el transporte maritimo del cereal. Teniendo en cuenta los buques de
trigo despachados entre el 1y el 14 de diciembre, y lo programado a embarcar en lo que resta del mes, se estima que se
despacharan poco mas de 683.600 toneladas del cereal, el volumen mas bajo observado desde 2015 para el primer mes
de la campana comercial.
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Trigo embarcado y programado para embarcar

en diciembre de cada ano
@BCRmercados en base a NABSA
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2. Nuevas medidas econdmicas e impacto en el mercado fisico de granos.

Luego de los resultados de los comicios del pasado 19 de noviembre, este domingo asumio el Dr. Javier Milei como
presidente de la Nacion, designando al Dr. Luis Caputo al mando del Ministerio de Economia. En medio de una gran
expectativa, el flamante ministro dio a conocer este martes una serie de medidas econdmicas que se denominaron “de
emergencia’ entre las cuales se destacd un aumento del tipo de cambio oficial, que Lo ubico en $ 800/US$S.

Inmediatamente posterior al anuncio del ministro, se publico en el Boletin Oficial el Decreto 28/2023, con una hueva
edicion del Programa de Incremento Exportador (PIE). En esta ocasion, se dispuso que los exportadores deberan liquidar
las divisas en un 80% a través del Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC) y el restante 20% en “operaciones de
compraventa con valores negociables adquiridos con liquidacion en moneda extranjera y vendidos con liquidacion en
moneda local’, es decir, al tipo de cambio contado con liquidacion (CCL). A diferencia de ediciones anteriores, en esta
ocasion no se establecio una fecha limite para el nuevo esquema de liquidacion de divisas.

Asi, de acuerdo con la Camara Arbitral de Cereales (CAC) de Rosario, el precio pizarra del trigo se incrementé un 33% en
pesos entre semanas, pasando de $ 130.000/t el jueves de la semana previa a $ 173.000/t este jueves. Asimismo, la
cotizacion del cereal expresada en dolares también exhibié una suba, ascendiendo de U$S 190,9/ ta U$S 205,6/t
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durante el periodo mencionado. No obstante, con respecto al mercado a término, las posiciones de trigo diciembre y
enero en el Matba Rofex retrocedieron de U$S 224,0/t a U$S 2175/t y de 224,5/ a U$S 220,7/t, respectivamente.

Finalmente, en lo que refiere al mercado fisico de granos, se observaba un limitado dinamismo en la comercializacion
diaria de trigo previo al conocimiento de las medidas econdmicas anunciadas en la tarde de este martes. Posteriormente,
las ofertas abiertas por el cereal se incrementaron hacia mitad de la semana, en tanto los datos de la plataforma SIO
Granos advierten que se registraron operaciones por 142567 toneladas del cereal entre el miércolesy el jueves.

3. Exportaciones de trigo estadounidense en minimos histéricos.

La fuerte sequia que afectod a Australia durante los ultimos meses del afo tuvo un claro impacto en su produccion de
trigo, que se reduciria un 37% en comparacion a la campana previa para alcanzar 25,5 Mt en el ciclo 2023/24, de acuerdo
con los ultimos datos del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA). Consecuentemente, ante la caida
de la oferta de trigo australiano, se observo durante fines de noviembre y principios de diciembre un solido aumento de
la demanda de exportacion de trigo estadounidense por parte de los paises asiaticos, principalmente China, apuntalando
firmemente la cotizacion del cereal en el Mercado de Chicago.

Sin embargo, a pesar del incremento en el trigo estadounidense comprometido a exportarse, las ventas externas del
cereal durante el mes de noviembre mantuvieron un ritmo lento, totalizando apenas 1,1 Mt y marcando un volumen
minimo en diez afos. Consecuentemente, los datos del USDA de esta semana advierten que al 7 de diciembre las
exportaciones acumuladas de trigo estadounidense se ubicaron en apenas 8,4 Mt, el menor nivel paraigual periodo en lo
que vadel siglo.
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Exportaciones de trigo estadounidense

acumuladas por campana
@BCRmercados en base a USDA
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Asimismo, durante las ultimas jornadas se observo una fuerte desaceleracion de la demanda de exportacion de los
suministros norteamericanosy, junto con ello, una desaceleracion en los precios del trigo en el Mercado de Chicago. Asi,
el cereal se mostré a la baja en el transcurso de la semana 'y cotizd con un precio de referencia de U$S 218,3/t al finalizar
este jueves, exhibiendo una caida del 5% entre semanas.
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o Commodities

Con una oferta cada vez mas gjustada, el
mercado se acomoda a las nuevas disposiciones

Matias Contardi - Emilce Terré

De cara al ultimo tramo de la campana 2022/23, la escasez de soja mantendria tensionado el
mercado local. Entre tanto, el mercado busca acomodarse a las nuevas disposiciones, operando
un bajo volumen en la semana.

Con sequiay en el ultimo tramo de la campafia comercial, se ajusta el grano disponible para vender

Completamente inmersos en el ultimo tercio de la campana de soja 2022/23, el panorama, como ya era de esperarse, se
presenta ajustado desde aqui hasta abril.

Partiendo de estimaciones propias de esta bolsa, la cosecha de soja para la campana en curso no pasaria las 20 Mt.
Teniendo en cuenta que a la ultima semana de noviembre la comercializacion asciende a 16,5 Mt, mas Lo que se utilice
como semillas y otros fines, las toneladas disponibles para comprometer, de aqui a la incursién del nuevo ciclo, esde 1,9
Mt, cuando en promedio, para los ultimos cuatro meses de campana, aun quedaban disponibles para vender casi 5 Mt.
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Soja: toneladas disponibles para vender por campana

a diciembre de cada ano
@BCRmercados en base a SAGyP en millones de tn.
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Disponible para vender @ Falta poner precio

En el caso del maiz, diciembre comienza con una disponibilidad de grano para comprar por parte de la industriay la
exportacion (ello es, sin contar asignaciones para semilla, forraje y otros) por 3,5 Mt, por encima del ano pasado, aunque
es casi la mitad del promedio del ultimo lustro. Ademas, hay 6,7 Mt de maiz sin precio firme.
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Indicadores comerciales del sector industrial y exportador
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En soja, la logica imperante durante un ano como este, arrasado por la sequia, ha devenido en volumenes
comercializados muy por debajo de la media, llevando a un atraso relativo de casi el 60% con relacién al promedio de las
ultimas diez campanias a esta altura del afo. Mientras que, del total comercializado hasta ahora, el 17% se realizé bajo la
modalidad “a fijar", por lo que la mercaderia a la cual le resta ponerle un precio alcanza 4,6 Mt

La escasez de la oleaginosa se ha hecho sentir durante todo el curso del ano, y ha llevado los margenes exportadores,
tanto para la industria como para la exportacion directa de poroto hacia terreno negativo, exceptuando intervalos
atravesados por los programas de incremento exportador (Informativo N'2127)

La estacionalidad propia del cultivo y la particularidad de esta cosecha dejan un escenario muy ajustado para la molienda
de soja, que estimamos en 25 Mt, contando con la posibilidad de importar poroto desde los paises vecinos que comienzan
a cosechar antes que Argentina.

El ultimo informe de existencias fisicas de granos de SAGyP, indica que entre granos almacenados en plantas de acopio y
en propiedad de la industria y exportacion habria 7,9 Mt de soja en existencia, un 17% menos de lo que en promedio se
suele encontrar a diciembre en los ultimos 3 anos.

Mientras tanto, el poder tedrico de compra por parte de la exportacién oscila en torno a los 330 USD/tn para las
posiciones mas inmediatas segun estimaciones propias, aunque las posibilidades de capturar estos valores estan muy
limitadas por la escasa oferta disponible. A partir del ingreso de la nueva cosecha, se prevé una presion sobre este
guarismo cayendo por debajo de 300 délares por tonelada para mayo 2024.
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Soja: FAS teorico diferido de industria y poroto en USD/tn

@BCRmercados en base a MAGYP , Bolsa de Cereales y estimaciones propias
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Soja: margen teodrico Industria y Exportacion en USD/tn
@BCRmercados en base a MAGYP , Bolsa de Cereales y estimaciones propias
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Durante una semana marcada por la asuncion del nuevo presidente y equipo econémico, el mercado timidamente ha
vuelto a entrar en accion, anotando unas pocas toneladas a inicios de semana. Ya con un esquema cambiario especial
funcionando, la pizarra ha convalidado los nuevos precios, saltando un 20% desde el jueves pasado hasta el primer valor
pizarra disponible.

*Las ventas al exterior de maiz baten récords.

Previo a los anuncios presidenciales y antes de la suspension del Registro de declaraciones juradas de venta al exterior,
los anotes de ventas externas de maiz siguieron a la orden del dia.

En solo dos ruedas habiles, los pasados viernes y lunes, se anotaron 3,1 Mt de ventas al exterior de maiz, de las cuales 2,9
Mt corresponden a la proxima campana 2023/24. En un par de dias, se registraron el 12% del total de DJVE de maiz
registradas en el ano; sin ir mas lejos, casi el 30% de las registraciones de maiz nuevo hasta ahora se efectivizaron entre el
7Y 11 de diciembre.

"Nuevo esquema cambiario y sus efectos iniciales sobre los margenes de exportacion.

Durante esta semana, el nuevo equipo economico anuncio parte del tan esperado paquete de medidas. Entre las
resoluciones que mas impactan sobre el mercado se encuentran las referentes al nuevo esquema cambiario. Por un lado,
el tipo de cambio oficial subio a 800 pesos por dolar, planteando una devaluacion mensual objetivo del 2%, al menos para
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el corto plazo. Simultdneamente se establecié un tipo de cambio diferencial para exportacion, segun el cual el 80% del
valor resultante debera liquidarse al tipo de cambio oficial, y el restante a la cotizacion contado con liquidacion (CCL).

Estos cambios mejoraron los margenes de la industria y la exportacion, que se movieron en terreno negativo durante
gran parte del ano.

"A la espera de una cosecha récord a nivel mundial, el “mercado climatico sudamericano” mejora los precios de
exportacion para el maiz

Si bien se descuenta un incremento en la produccion mundial de maiz en la nueva campana, que a priori presiona a la
baja las cotizaciones, el temor a un ajuste de la cosecha brasilera por inclemencias climaticas ha compensado este efecto
poniendo piso a las péerdidas.

En relacion con el primer punto, la semana pasada el Departamento de Agricultura de EEUU (USDA) dio a conocer sus
nuevas proyecciones para la campana 2023/24, sefalando que la oferta global de maiz superaria el récord de dos
campanas atras, con 1.724 Mt. Con una demanda firme, la relaciéon stock consumo alcanzaria 26,3%, en linea con el
promedio, aunque por encima del ciclo pasado.

Estados Unidos y China encabezan la lista de mayores productores de maiz, cada uno rompiendo récords productivos
para la cosecha entrante. El pais asiatico habria sembrado la mayor superficie desde el ano 2015, calmando asi la
incertidumbre inicial causada por las adversidades climaticas que en un inicio hicieron temer por los rindes.

Sin embargo, las dudas sobre el mercado han comenzado a hacerse presentes desde el comienzo del *‘mercado
climatico sudamericano” Brasil es azotado por desafiantes temperaturas y escasas lluvias sobre las regiones norte y
central de su territorio, mientras que, en el sur, sufre de excesos hidricos condicionando el estado de sus cultivos.

Si bien el USDA no ha modificado sus proyecciones, la propia agencia gubernamental brasilera estima 10 Mt menos que
los estadounidenses en linea con varios analistas privados. El retraso que implica las dificultades sobre la region de Mato
Grosso es de fundamental importancia para la segunda cosecha maicera, que estacionalmente coincide con el maiz
tardio argentino.
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Maiz: precios exportacion de paises seleccionados
@BCRmercados en base a Reuters en USD/tn.
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La evolucion de los precios de exportacion refleja la dinamica de los acontecimientos desde inicios del 2023. La campana
2022/23 ha significado para Estados Unidos una merma productiva interanual de 34 Mt, mientras que Brasil alcanzo la
mayor produccion de su historia, fijando asi “spreads” entre ambos de mas de 40 USD en algunas ocasiones.

La disponibilidad del cereal y su bajo precio le ha valido a nuestro pais vecino para reclamar una mayor parte del
mercado japoneés, tradicionalmente abastecido por el maiz norteamericano de forma indiscutida. Inclusive otro pais
asiatico tambiéen habria sido abordado por las exportaciones brasileras, y es que, segun las propias estadisticas locales,
durante el 2023 Brasil habria exportado 11 Mt hacia China, inclusive mas que Estados Unidos.

Durante los ultimos tres anos China ha jugado un rol fundamental como uno de los principales importadores de maiz, su
intensa demanda interna, impulsada en gran parte por su industria molineray porcina ha sido abastecida principalmente
por el cereal norteamericano.

El acercamiento del gigante asiatico hacia Sudameérica y la impresionante cosecha brasilera han devenido en una feliz
coincidencia copando el mercado por encima de la presencia estadounidense.
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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 T AMha 5.9 6,5 5,5
Area Cosechada [&- nha 5.0 6,0 51
Area Perdida - Mha 0,9 0,5 0,4
Rinde t'ha 2.3 2.9 2.8
STOCK INICIAL BCR ME 2.9 2.3 4.4
PRODUCCION ME 11,5 18,0 14,5
OFERTA TOTAL Mt 14,4 20,3 18,9
CONSUMO DOMESTICO ME 0,9 0,9 71
Uso Industria Mt 6,2 6,0 6,2
Semilla y otros usos ME 0,7 0.9 0,
EXPORTACIONES ME 3.1 10,5 9.5
DEMANDA TOTAL Mt 10,0 17,4 16,6
STOCK FIMNAL ME 4.4 2,9 2,3
Stock/Consumo (%) 449 19% 14%
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 Proyectodo
5 afios 2022/23 2023/24

Area sembrada il ha 6,78 B,BE B48
Area cosechada nill ha 5,78 6,93 7,00
Sup. No cosechada Mill ha 1,00 1,95 1,95
Rinde gq/ha 78,68 52,0 80,0
STOCK INICIAL Mill tn 5,5 6,3 41
PRODUCCION Mill tn 45,7 36,0 56,0
OFERTA TOTAL Adill tn 51,2 42,3 60,1

CONSUMO INTERNO Mill tn 13,1 14,3 16,1
Uso Industrial Al tn 3,6 4,7 4.7
Molienda seca Mill tn 0,2 0,2 0,2

i Mill tn 1,4 1,8 1,8

Mill tn I:IIT I:II.T ':'.-T

| Mill tn 1.4 2.0 2.0
Forraje, semilla y residual Al tn 9,5 9,6 11,4
Produccion animal y residua il £ 9.3 9.4 11,2
Semillas Mill 0,2 0,2 0,2
EXPORTACIONES Mill tn 32,6 24,0 40,0
DEMAMDA TOTAL il tn 45,6 38,3 56,1

STOCK FINAL il tn 56 4,1 4.0
Ratio Stock/consumo (%) 13% 11% 7%
Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Econdmicos - 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 Proyectodo
5 afos 2022/23 2023/24
Area sembrada Al ha 17,05 15,97 17,40
Area cosechada il ha 16,28 12,32 16,68
Sup. No cosechada Mill ha 0,77 3,65 0,72
Rinde ga/ha 28,17 16,2 30,0
STOCK INICIAL Mill tn 7.9 7.3 3,9
IMPORTACIONES Mill tn 5,0 10,8 4.8
PRODUCCION Mill tn 45,9 20,0 50.0
OFERTA TOTAL willn 58,8 38,1 58,7
CONSUMO INTERNO Mill tn 443 31,4 45,4
Crush Mill tn 35,4 26,4 39,0
Extr. por sofvente Mill tn 37.3 25,0 37.6
Semilla, balanceados y otros il en &,3 3,0 8,4
EXPORTACIONES Mill tn 6,3 2,8 7.7
DEMANDA TOTAL il tn 50,7 34,2 53,0
STOCK FINAL Mill tn 8,2 3,9 5,7
Ratio Stock/consumo (%) 16% 11% 11%
Fuente: Dir. Informaociones y Estudios Economicos - BCR {@BCRmercados
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