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Los vaivenes del dolar futuro en el rally electoral y post-electoral

Francisco Rubies - Bruno Ferrari

Trigo: Balance de Oferta 'y
Demanda en Argentina

Desde agosto, previo al comienzo del periodo electoral, la brecha cambiaria se acrecento

fuertemente y llegod a niveles récord de la historia reciente. El mercado de futuros opero
con gran volatilidad, anticipando una fuerte devaluacion en diciembre.

o Commodities

Agregado de valor: por cada tonelada
exportada de maiz, Brasil despacha mas del

doble de carne que Argentina
Guido D'Angelo - Emilce Terré

La fuerte sequia vivida en Argentina redujo los embarques
de maiz e indujo a mas liquidacion ganadera. Aun asi,
Brasil exporta 1 tonelada de carne por cada 7 de maizy
Argentina, en cambio, 1 de cada 16.

o Commodities

Alivio para el margen bruto de la industria y de

la exportacion de soja
Belén Maldonado - Emilce Terre

El nuevo programa exportador apuntalo los margenes de

la oleaginosa, con una mejora relativa para la exportacion.

Mientras tanto, durante noviembre se advirtioé un robusto
crecimiento de las anotaciones de DJVE anticipadas de
maiz para la campana 2023/24.
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Maiz: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Soja: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Economia

El Mercosur recobra impulso con la potencial

incorporacion de Bolivia
Guido D'Angelo - Emilce Terre

En el dia de la fecha tiene lugar la Cumbre Presidencial
del MERCOSUR, donde se espera que se apruebe la
incorporacion de Bolivia como miembro pleno del bloque
sudamericano y se firme un acuerdo con Singapulr.
Oportunidades y desafios para Argentina.

o Commodities

Trigo: En plena presion de cosecha, la pizarra
en dolares al tipo de cambio “exportador” se

desploma
Matias Contardi - Emilce Terre

El esquema cambiario diferencial, imperante hasta el
10/12, impone elevadas cotizaciones en pesos para los
precios internos del trigo en plena presion de cosecha,
mientras que en dolares diferenciales la caida es notable.

Feedlots: Aun con numeros adversos, continua la reposicion

ROSGAN

A pesar de los numeros que ofrece hoy el negocio, los feedlots continuan reponiendo.
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@) Economia
Los vaivenes del dolar futuro en el rally electoral

y post-electoral

Francisco Rubies - Bruno Ferrari

Desde agosto, previo al comienzo del periodo electoral, la brecha cambiaria se acrecento
fuertemente y llegd a niveles récord de la historia reciente. El mercado de futuros operd con gran
volatilidad, anticipando una fuerte devaluacion en diciembre.

El desenvolvimiento de la economia argentina es cada vez mas desafiante, con una inestabilidad creciente que se
vislumbra principalmente en la escalada inflacionaria y la distorsion de precios relativos. Es un hecho que la sequia
historica de la campafa 2022/23 genero una restriccion de dolares muy fuerte, en torno a US $20.000 millones, con una
politica econdmica que fue tendiente a sostener la actividad a pesar de las restricciones. Se agrega que, desde agosto de
2023, comenzo a transcurrir un periodo electoral que habitualmente provoca mayor nerviosismo en el mercado y
demanda de coberturas frente a las expectativas que se generan ante los posibles escenarios.

A pesar de las dificultades del ultimo ano por la sequia, los dolares financieros fueron aumentando nominalmente en
linea con lainflacion y practicamente sin grandes sobresaltos con una brecha cambiaria estable en niveles altos. No
obstante, desde comienzos de agosto - previo a las elecciones presidenciales PASO - comenzo una fuerte escalada de las
diversas cotizaciones financieras del dolar, que se acrecento luego del resultado de los comicios.

El gobierno realizd una devaluacion discreta del tipo de cambio oficial del 20% a pedido del FMI, pero la respuesta del
mercado no fue la esperada ya que los precios aumentaron al unisono y la ganancia de competitividad cambiaria se
perdio rapidamente. En este contexto, siguio aumentando la presion sobre la brecha entre el oficial y los tipos de cambio
financieros (CCL y MEP), superando el 140% en promedio, en los primeros 20 dias de octubre. De esta manera, desde que
comenzaron los controles cambiarios, octubre de 2011, a la fecha, es un récord de la historia reciente dicho nivel de
brecha cambiaria. A pesar de este escenario economico, el gobierno mantuvo su compromiso de mantener fijado el tipo
de cambio en $350 por délar hasta el 15 de noviembre.
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Tipo de cambio y brecha promedio mensual
@BCRmercados en base a BCRA y Reuters
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En el mercado de futuros, por otra parte, se observo una gran demanda por cobertura previo a las elecciones generales,
descontando un salto devaluatorio en noviembre y un délar de $820 para diciembre, en la ultima jornada del mercado el
viernes 20 de octubre. En algun punto, el mercado estaba descontando la posibilidad de un Milei ganador en primera
vuelta y mas cercana la posibilidad de que se implemente un plan de dolarizacion tal como se afirmaba en dicho
momento.

Los resultados electorales, no obstante, colocaron a Union por la Patria y Sergio Massa como el candidato mas votado,
algo inesperado por el mercado teniendo en cuenta la performance en las primarias.

Esta nueva situacion, con Massa compitiendo por la presidencia en noviembre diluyo parcialmente las expectativas
devaluatorias, ya que ello hubiera deteriorado la competitividad de cara a las elecciones. De esa forma, los contratos de
futuro ajustaron fuertemente a la baja, con caidas en torno al 30% para las posiciones de diciembre hasta mayo del ano
proximo. Asi, mientras que el viernes 20/10 se hegociaba un dolar diciembre a $820, el 24/10 la misma posicién se
negociaba a $614, lo que significod una caida del 25%. La posicion marzo 2024 fue la que mas cayo, pasando de negociarse
un doélar de $1290 a uno de $870 (-32,6%). Esos movimientos se pueden ver en las lineas verde y rojas de tipo de cambio
proyectado.
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Evolucidn del TC BCRA y proyecciones del mercado de futuros
@BCRmercados en base a datos de MTy BCRA
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En lasjornadas sucesivas, la cotizacion del dolar se mantuvo en $350 en octubre y noviembre con la reaparicion de un
leve crawling peg post segunda vuelta, que se mantiene hasta la actualidad.

La holgada victoria de Milei en los comicios del 22 de noviembre fue tomada con sorpresa, ya que en La City se
descontaba una leve ventaja para el candidato oficialista Sergio Massa. No obstante, contra algunos pronosticos, el
mercado en Wall Street reaccioné de manera favorable con acciones y bonos soberanos creciendo. Esto la plaza
domestica lo vio sin poder operar tras el feriado post-elecciones, lo cual en algun punto fue positivo y contagio a los
operadores locales a partir del martes. En el caso del mercado de futuros, se registro un nuevo repunte en los futuros de
ddlar (linea azul), pero sin alcanzar los niveles previos a las generales.

Con todo, hoy el mercado espera que el gjuste del tipo de cambio oficial llegue el presente mes de diciembre con el
nuevo gobierno. Con un dolar negociandose en $770 para el 31/12 en MATBA-ROFEX, deberia devaluarse 113% el tipo de
cambio oficial. A pesar de ello, voces desde el oficialismo entrante dejaron entender que se sentirian mas comodos con
un dolar a $650, lo que equivaldria a una devaluacion del 80%. No obstante, no dejan de ser meras especulacionesy
habra que esperar al 11 de diciembre para ver la implementacion de la nueva politica econdmica del presidente electo y
las reacciones del mercado.
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Evolucion del TC BCRAYy proyecciones del mercado segin

Matba-Rofex (6/12/23)
@BCRmercados en base a BCRAy Matha-Rofex
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o Commodities

Agregado de valor: por cada tonelada exportada
de maiz, Brasil despacha mas del doble de carne
que Argentina

Guido D'’Angelo - Emilce Terre

La fuerte sequia vivida en Argentina redujo los embarques de maiz e indujo a mas liquidacion
ganadera. Aun asi, Brasil exporta 1 tonelada de carne por cada 7 de maiz y Argentina, en cambio, 1
de cada 16.

El maiz es un producto fundamental para la canasta exportadora argentina. EL complejo maicero nacional exportd mas de
US$ 9500 millones en 2022, constituyéndose en el segundo complejo exportador argentino, solo detras del complejo
soja. Con cerca del 11% de las exportaciones nacionales, Argentina histéricamente se ha colocado como el tercer
exportador mundial de maiz, sélo detras de Brasil y Estados Unidos.

Sin embargo, el aporte del maiz a la economia argentina va mucho mas alla de las exportaciones maiceras. Ademas de su
rol en las mesas argentinas, el maiz es esencial como generador de empleo y en la produccion de bioetanol como
insumo presente en las naftas de todo el pais. Asimismo, gran parte del alimento del ganado argentino utiliza al maiz
como principal insumo.

En este sentido, cada tonelada de carne que se produce en el pais genera valor agregado para el maiz, considerando que
una tonelada de maiz se valoriza actualmente con un precio FOB en torno a los US$ 200/tn, mientras la carne bovina
deshuesada y congelada supera los US$ 3.600/tn. Esta diferenciacién no debe plantearse como una antinomia, ya que
Brasil se ha consolidado como el principal exportador global de maiz y al mismo tiempo el primer exportador mundial de
carne vacuna.

Con este contexto, nuestro principal socio comercial ha demostrado su enorme potencial, con una cosecha de maiz
2022/23 récord absoluto en produccion y exportaciones. No obstante, el pico exportador no se queda solo con el maiz,
sino que también se ha extendido a las carnes, con un maximo exportador historico en volumen. De esta manera, Brasil
espera exportar en este 2023 cerca de 57 Mt de maizy 8,7 Mt de carnes, lo que representa un crecimiento interanual del
32%Yy 10%, respectivamente.
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Brasil: evolucion de tonelada de carne exportada por cada tonelada

exportada de maiz
@BCRmercados en base a estimaciones propias, USDA y ComexStat
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Por otro lado, la dinamica de lluvias no ha sido tan beneficiosa para la Argentina como Lo fue para Brasil. La historica
sequia nos deja un 2023 que aspira a cerrar con exportaciones argentinas por casi 24 Mt para el maizy cercade 1,5 Mt de
carnes. Esto representa un recorte de casi el 33% para los embarques de maiz y un crecimiento del 17% para los
despachos carnicos. Ambos factores pueden entenderse potenciados por la sequia, en tanto recorta la produccion de
maiz e incide en la ganaderia empujando a una mayor liquidacion del stock ganadero, en parte por falta de forraje.
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Argentina: evolucion de tonelada de carne exportada por cada
tonelada exportada de maiz
@BCRmercados en base a estimaciones propiase INDEC
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Si bien parece ser una buena noticia que Argentina pase de exportar 16 toneladas de maiz por cada tonelada de carne en
2023, lejos de las 28 toneladas del 2022, este analisis debe hacerse con cautela en el contexto de una historica sequia,
que diezmo la produccion maicera 'y, por lo tanto, sus despachos al exterior. Mas alla de ello, también resulta importante
destacar el progreso exportador que ha tenido la carne vacuna argentina en los ultimos tiempos en terminos de volumen.
Con casi un millon de toneladas exportadas en los primeros 9 meses del ano, el ascenso de las toneladas exportadas es
de mas del 20%. La insercion externa de las carnes argentinas viene creciendo ano tras ano, con un 2023 que espera

seguir consolidando la tendencia alcista.

De todos modos, por la baja de precios el nivel de exportaciones se acerca a US$ 2,700 millones entre eneroy
septiembre, un 20% menos que en el mismo periodo del 2022. Como bien se anticipaba hace algunos meses, no debe
dejarse de lado que el mayor comercio de carnes se ha realizado a costa de bajar Los precios de exportacion, en el caso
de la carne bovina, responsable del 95% del valor de exportacion de las carnes argentinas.

Parte de las trayectorias divergentes entre la agroindustria brasilera y la agroindustria argentina se explican en diferencias
normativas, tales como leyes de semillas, ademas de la existencia de derechos de exportacién y falta de apoyo neto
positivo al agro argentino. Asimismo, la dindmica macroeconémica también tiene un muy relevante rol en lo que hace a
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las diferencias entre Brasil y Argentina. No caben dudas que con una mejor dinamica climatica y un marco institucional
con mas apoyo al agro argentino redundaran en mas produccion y exportacion de maiz y de carnes, lo que colaborara en
la estabilizacion de la economia nacional.
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eEconomia
El Mercosur recobra impulso con la potencial

iIncorporacion de Bolivia

Guido D'’Angelo - Emilce Terre

En el dia de la fecha tiene lugar la Cumbre Presidencial del MERCOSUR, donde se espera que se
apruebe la incorporacion de Bolivia como miembro pleno del bloque sudamericano y se firme un
acuerdo con Singapur. Oportunidades y desafios para Argentina.

Hoy, 7 de diciembre, apenas tres dias antes de la transicion presidencial en Argentina, los cuatro jefes de estado del
Mercado Comun del Sur (Mercosur) se encuentran en Rio De Janeiro en su cumbre de presidentes. Si bien se descarta
que haya firma del acuerdo de libre comercio con la Union Europea (cuyo comercio bilateral fue resefiado en este
articulo), se prevén dos novedades trascendentes para la apertura de mercados de la Argentina: el ingreso de Bolivia al
Mercosur y la firma del acuerdo de libre comercio con Singapur.

En este sentido, sobre fines de noviembre el senado de Brasil aprobo el ingreso de Bolivia al Mercosur, siendo el ultimo
estado miembro cuyo Congreso le faltaba ratificar el ingreso del pais andino. Con la promulgacion de la norma por parte
del presidente Lula Da Silva, Bolivia pasaria de miembro asociado a integrarse como estado parte, con la misma
membresia de Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay.

Una oportunidad mas para revertir el déficit energético y seguir estrechando lazos con Bolivia

Hablar de la relacion entre los territorios de lo que hoy es Argentina con Bolivia es hablar de un vinculo de siglos, y una
historia comun que se remonta a los origenes de ambas naciones. Llegando a nuestros dias, una frontera de 742
kilometros en el norte argentino y un comercio atravesado por el gas emergen como cuestiones fundamentales en las
relaciones bilaterales.

El volumen exportador de la Argentina hacia Bolivia es recortado respecto de otros socios comerciales. Menos del 0,5%
de las exportaciones nacionales tienen a este pais como destino. Sin embargo, merece la pena destacar la amplia
diversificacion exportadora de los mas de US$ 500 millones que se le exportan afo tras ano. Harina de trigo, autopartes,
manufacturas de plasticos, productos quimicos, entre otros bienes, destacan como bienes de peso.

En este sentido, Bolivia es el segundo destino mas importante para la harina de trigo argentina. Mas facilitacion del
comercio entre ambos paises puede seguir apuntalando las exportaciones nacionales. Como se destaco hace poco, las
exportaciones de harina de trigo son gran primer paso para seguir agregando valor en la cadena triguera. El complejo
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trigo despacho mas de US$ 70 millones a Bolivia en 2022 entre harina y subproductos, siendo el principal complejo
exportador hacia este destino.

No conforme con ello, existe un amplio espectro de productos que Argentina ya exporta al mundo, pero no a Bolivia, los
cuales pueden tomar un nuevo impulso para insertarse en el mercado boliviano con la incorporacion de éste al Mercosur.
Turbinas de gas, autopartes, autos, oro, algodon, productos del complejo tabaco, productos del complejo pesquero, entre
otros, destacan entre el universo de bienes para comercializar, de acuerdo con datos de la Asociacion Latinoamericana
de Integracion (ALADI. Ademas, practicamente la totalidad de las semillas de soja y girasol para siembra que exporta
Argentina tienen a Bolivia como destino, mercado a potenciar mientras siga creciendo el agro en este pais.

Comercio exterior Argentina - Bolivia
@BCRmercados en base a SECEM
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Por su parte, las importaciones argentinas desde Bolivia pueden sintetizarse en tres palabras: gas, soja y bananas. De un
volumen de importaciones cercano a US$ 1.000 millones hasta septiembre de este afo, el 77% corresponde a gas natural,
de acuerdo con el Sistema de Estadisticas de Comercio Exterior del Mercosur (SECEM).

Asimismo, para sostener el nivel de actividad de la industria aceitera argentina, Bolivia también ha exportado porotos de
soja hacia nuestro pais, totalizando un volumen cercano a 0,4 Mt. Este tonelaje representa el 4% de lo importado en poroto
de soja hasta octubre del 2023, por un valor CIF de US$ 166 millones. De todos modos, estas importaciones no presionan
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la balanza de pagos ya que la mercaderia se compra para industrializarla y reexportar los productos derivados con mayor
valor agregado.

Finalmente, con relacion a laimportacion de bananas en Argentina, Ecuador destaca como el socio histérico de nuestro
pais, dando origen al 50% del volumen importado en lo que va del 2023. Sin embargo, ano tras ano crecen las
importaciones de bananas de Bolivia, que ya representan 1 de cada 4 bananas importadas hasta octubre de este ano, con
cerca de 100.000 toneladas valuadas en US$ 42 millones. Con todo esto, Argentina se ubica como tercer destino de las
exportaciones de Bolivia, detras de India y Brasil.

El comercio bilateral con Bolivia es sostenidamente deficitario para nuestro pais desde 2012. Desde ese ano hasta
nuestros dias el déficit acumulado supera los US$ 10.600 millones. La creciente necesidad de gas en gran parte del norte
argentino y la saturacion del sistema de transporte gasifero nacional han generado esta situacion estructural. En este
marco, toma especial preponderancia el proyecto de Reversion del Gasoducto Norte. Logicamente, dicha licitacion esta
pausada a la espera de la asuncion de las nuevas autoridades para mayores definiciones.

El ultimo proyecto de reversion esperaba demandar una inversion de US$ 710 millones, de los cuales US$ 540 millones
seran aportados por la Corporacion Andina de Fomento (CAF). De realizarse, ampliara la distribucion del gas en hogares e
industrias de Cordoba, Tucuman, La Rioja, Catamarca, Santiago del Estero, Salta y Jujuy. Con dicho proyecto se busca
también potenciar el desarrollo a escala de nuevas actividades industriales, especialmente la mineria de litio, como
destaca ENARSA. El proyecto de reversion incluye primeramente un nuevo gasoducto de 122 km de extension entre las
localidades de Tio Pujio y La Carlota, Cordoba. Ademas, se preve cambiar el sentido de inyeccion del gas en 4 plantas
compresoras existentes en Cordoba, Santiago del Estero y Salta.

De realizarse, la Reversion del Gasoducto Norte espera en una primera etapa ampliar la provision nacional de gasy
reducir la dependencia importadora con Bolivia. Esto es aun mas relevante en tanto Bolivia, a mediados de 2024, dejara
de abastecer en firme con gas a la Argentina. Una provision en firme no preve interrupcion, salvo en situaciones de
emergencia o fuerza mayor. Sin embargo, el declino de las cuencas bolivianas imposibilita dicha situacion.

Con la concrecion de esta obra, independientemente de la forma juridica que tome la misma para llevarse a cabo, podria
no solo ampliarse la produccion y distribucion de gas en la Argentina, sino también, en un mediano plazo, comenzar a
exportar gas a Bolivia. Esto colaboraria sustancialmente en recortar el marcado déficit comercial de Argentina con este
pais, y eventualmente regresar al superavit comercial bilateral.

El acuerdo de libre comercio del MERCOSUR con Singapur supone una oportunidad para la exportacién de alimentos de
Argentina

Las novedades del Mercosur vienen desde lugares del mundo de lo mas disimiles entre si. Mientras con Bolivia
compartimos una frontera terrestre y cercanos hitos historicos, Singapur declaro su independencia en 1965, hace menos
de 60 anos. A mas de 15.000 kildbmetros de la Argentina y con casi 50 anos de relaciones bilaterales, este pais es pequeno
en territorio, pero destacado en potencia economica. Ubicado en segundo lugar en PBI per capita a nivel global y entre
los primeros 15 principales emisores de Inversion Extranjera Directa del mundo, Singapur es una puerta de entrada a todo
el sudeste asiatico.
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En este marco, luego de anos de negociaciones, el Mercosur llegd a un acuerdo con este pais para crear una zona de
libre comercio. Este acuerdo se establece con el objetivo de ampliar los flujos comerciales, tener mayor previsibilidad y
mejorar las condiciones para ampliar las inversiones entre estados parte. EL mismo debera pasar por los congresos de
todos los paises miembro del Mercosur para ser ratificado.

El consumo de carnes per capita en Singapur supera los 107 kg por aio por habitante, cerca de los 115 kg de la Argentina.
Sin embargo, dicho consumo se reparte en un 45% para la carne aviar y un 28% para la carne porcina, con un 6% destinado
ala carne bovina, consumo que es mayoritariamente de origen importado.

Hoy Argentina exporta carnes a Singapur, aunque compite con Brasil, Estados Unidos, Japon y Australia. Con el acuerdo
de libre comercio emerge una nueva oportunidad para seguir facilitando el intercambio y competir en mejores
condiciones, en tanto Singapur ho impone aranceles ni contingentes arancelarios sobre los productos alimenticios y
agricolas importados (excepto para tabaco y bebidas alcohdlicas).

Asimismo, los singapurenses consumen cerca de 20 kilos de pescados y mariscos por habitante por ano. Asi, la principal
exportacion argentina a este destino es pescados y crustaceos, de los que destacan camaronesy langostinos. Sin
embargo, también se exporta carne aviar, vinos y leche en polvo, entre otros productos. Los elevados niveles de ingreso
de Singapur lo convierten en un mercado muy atractivo para la insercion de alimentos con elevado valor agregado.

El espacio para amplificar las exportaciones del agro es enorme, abarcando desde productos del complejo pesquero
hasta carnesy productos de los complejos soja y maiz. De acuerdo con la Agencia Argentina de Inversiones y Comercio
Internacional, también existen grandes oportunidades comerciales en economias regionales como arandanosy citricos, y
en alimentos para animales, entre otros. Se destaca especialmente la posibilidad de insercion de productos lacteos, con
un fuerte crecimiento del mercado de lacteos bebibles, yogures, quesos, entre otros productos ano tras ano en Singapur.
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Comercio exterior Argentina - Singapur
@BCRmercados en base a SECEM
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Si bien las exportaciones son recortadas respecto al total nacional, la balanza comercial con Singapur también se
mantiene sostenidamente deficitaria desde 2016. Este acuerdo emerge como un nuevo impulso para potenciar
exportaciones en un mercado exigente y demandante de bienes con elevados grados de transformacion industrial.

Por otra parte, dentro de las inversiones mas destacadas en el pais de capitales singapurenses, debemos destacar a
Fusion Enertech International. Sobre fines del 2022, esta compania de Singapur anuncio inversiones en Argentina por
US$ 1.200 millones para la exploracion de litio. Sin embargo, ya hay capitales de Singapur en la extraccion del litio
argentino. Sales de Jujuy es un grupo con base en Singapur a través del cual las empresas Orocobre (Australia) y Toyota
(Japodn) ya invirtieron US$ 150 millones en el proyecto Olaroz de Jujuy, activo desde 2014 en Argentina.

Asimismo, la terminal de containers de Dock Sud es administrada por Exologistica, una empresa creada por un joint
venture en el que participa la compania PSA International (Puertos de Singapur). Ademas, Trafigura, multinacional con
sede en Singapur, adquirio activos de gran parte del downstream de Pampa Energia. Finalmente, Temasek, la compania
administradora del fondo soberano de Singapur, invierte en start-ups y empresas argentinas orientadas a tecnologia,
como Mercado Libre y Globant Del lado de las inversiones argentinas en Singapur, las operaciones de Tenaris en Asia son
controladas desde este pais, al igual que Bago, que dispone de su sede regional alli.
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Resulta claro que este acuerdo en ciernes, puede convertir a Singapur en un nuevo mercado estratégico para potenciar
el comercio exterior y lasinversiones directas en Argentina.
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o Commodities

Alivio para el margen bruto de la industriay de la
exportacion de soja

Belén Maldonado - Emilce Terré

El huevo programa exportador apuntald los margenes de la oleaginosa, con una mejora relativa
para la exportacion. Mientras tanto, durante noviembre se advirtio un robusto crecimiento de las
anotaciones de DJVE anticipadas de maiz para la campana 2023/24.

1. Repuntan los margenes de soja.

El pasado 20 de noviembre, a través del Decreto 597/23, se sanciono un nuevo tipo de cambio diferencial para las
exportaciones efectuadas hasta el 10 de diciembre. Se establecio que las divisas obtenidas de las exportaciones deberan
liquidarse en un 50% a traveés del Mercado Unico Libre de Cambios (MULC) y el restante 50% 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).

De la mano de este nuevo programa exportador, se observé una mejora en el margen bruto tedrico para la exportacion y
para la industria de soja, que eventualmente los devolvid a terreno positivo a partir del 21 de noviembre, para mantenerse
alli desde ese entonces. De hecho, ambos margenes alcanzaron su nivel mas alto en mas de un afio. Asimismo, durante
las ultimas jornadas, se observa que la relacion de precios favorecio relativamente mas a la exportacion de poroto sin
procesar que a la industria.
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Margen bruto teodrico para la exportacion

y la industria de soja
@BCRmercados en base a CACy calculos propios
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*El spreod es calculado como el margen de la industrio menos el margen de lo exportacion.

A pesar de esta mejora para los sectores que componen la demanda de la oleaginosa, durante la ultima semana se
advirtio un menor dinamismo en el mercado fisico de granos, con escaso volumen de ofertas abiertas de compra por soja.
En este sentido, el mercado se muestra cauteloso de cara a la asuncion del flamante gobierno el proximo domingo y a la
implementacion de nuevas medidas economicas.

2. Anote de DJVE anticipadas de maiz 2023/24 y exportaciones del cereal durante la campafa en curso.

Tal como se dio a conocer en un informativo semanal reciente, las Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior (DJVE) de
maiz 2023/24 comenzaron a escalar con fuerza durante noviembre. Asi, finalizado el decimoprimer mes del ano, se
advierte que se acumularon DJVE de maiz anticipado por un total de 4,6 Mt; ello es, el 56% del total de maiz nuevo que se
llevan vendidas al exterior hasta la fecha. Del mismo modo, durante el miércoles 6 de diciembre, se registraron DJVE de
maiz 2023/24 por 1,6 Mt, el volumen diario mas alto en lo va del afio, con el total de ventas de maiz anticipado
ascendiendo a 8,3 Mt. Si bien este guarismo aun se encuentra por debajo del promedio de las ultimas cinco campanas, el
cual totaliza 10,8 Mt, advierte una gran recuperacion respecto de los volumenes observados hasta octubre.
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Anote de DJVE anticipadas al 6 de diciembre de cada ano
@BCRmercados en base a SAGyP
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Por otra parte, con respecto a la actual campana, el anote de DJVE de maiz 2022/23 asciende actualmente a 24,0 Mt. Asi,
los datos mas recientes del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) y la Agencia Maritima NABSA muestran que
desde el comienzo de la campafia hasta el mes de noviembre inclusive ya se exportaron 20,2 Mt de maiz, lo que
representa una caida del 34% con respecto a igual periodo del afio anterior. Esta reduccion en el volumen de ventas
externas se encuentra en sintonia con la caida interanual de la produccion del 30%, fruto de una de las peores sequias
que azoto a nuestro pais.

En este contexto, se advierte una disminucion en las exportaciones hacia la mayoria de los paises de destino. Mientras
Viethnam se mantiene como el principal receptor del maiz argentino durante los primeros hueve meses de la campana, la
reduccion interanual del volumen exportado a dicho pais se ubica en el 42%, por encima de la caida total de las ventas.
Adicionalmente, se observan otros destinos principales en donde la disminucion de las exportaciones supera la media,
como Arabia Saudita, Egipto y Corea del Sur, mientras que otros registran una caida por debajo del promedio, como Chile,
Peru y Malasia.
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Destino de las exportaciones argentinas
de maiz en los primeros nueve meses de cada campana
@BCRmercados en base a INDECy NABSA
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Consecuentemente, debido a que la reduccion de las ventas externas impacto en diferentes magnitudes sobre los
diversos paises de destino, se observa un reacomodamiento en la participacion de los continentes en las exportaciones
de maiz argentino. Por un lado, a pesar de que Asia se mantiene como el principal receptor de nuestro cereal, durante los
primeros nueve meses de la campana comercial el 54% de las ventas externas se dirigio hacia dicho continente, en tanto
durante igual periodo del ano anterior la participacion ascendia al 50%. En contraposicion, las exportaciones hacia paises
del continente americano ascendieron 6 p.p. con respecto aigual fecha del afio previo, alcanzando una participacion del
25% sobre el total. En cuanto a Africa y Europa, ambos continentes mantuvieron estable su participacion sobre las
exportaciones en torno al 20% y al 1%, respectivamente.

3. Exportaciones acumuladas de sojay maiz en Estados Unidos de la campaina 2023/24.

En Estados Unidos, la campana de soja y maiz 2023/24 comenzo oficialmente el 1 de septiembre, acompanando el inicio
de la cosecha. En este sentido, los datos del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA) indicaron que al
19 de noviembre la recoleccion de la oleaginosa ya se encontraba finalizada, en tanto los ultimos datos oficiales
advirtieron que el avance de la cosecha del cereal era del 96%. Considerando que Estados Unidos se destaca como el
segundo mayor productor y exportador de soja a nivel mundial, y como el primer productor y segundo exportador global
de maiz, resulta esencial analizar el avance de las exportaciones del pais norteamericano para la campana en curso.
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En cuanto a la soja, se observa que las ventas acumuladas hasta el 30 de noviembre ascienden a 18,3 Mt, un 13% por
detras de las ventas externas para igual periodo de 2022, y por debajo del promedio de los ultimos cinco anos, el cual se
ubica en 20,7 Mt. Estos datos se encuentran en linea con las proyecciones del USDA para el ciclo 2023/24, que indican
una caida del 12% en las exportaciones estadounidenses de la oleaginosa en relacion con la campana previa.

Exportaciones de soja de Estados Unidos

acumuladas por campana
@BCRmercados en base a USDA
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Respecto al maiz, las proyecciones indican que Estados Unidos veria sus exportaciones incrementadas un 25% en relacion
con el ciclo previo, lo cual se ha plasmado en los datos ultimos datos del USDA, que muestran un volumen de
exportaciones acumuladas por 8,7 Mt hasta el 30 de noviembre, un 30% por encima que para la misma fecha del afio
anterior. Aun asi, las exportaciones acumuladas de la campana actual se muestran retrasadas con respecto al promedio
de los ultimos cinco anos, que asciende a 9,9 Mt para el mismo periodo.
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Exportaciones de maiz de Estados Unidos

acumuladas por campana
@BCRmercados en base a USDA
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Finalmente, en relacion con los precios a nivel internacional, la mayor demanda de exportacion de maiz estadounidense
apuntalé la cotizacion del cereal en el Mercado de Chicago, que anotd ganancias entre semanas. Sin embargo, la mejora
en las condiciones climaticas y el pronostico de lluvias en Brasil ayudo a aliviar la preocupacion por la péerdida de cosecha
en el pais vecino, y presionod el mercado de soja esta semana, que mostro cotizaciones a la baja.
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Trigo: En plena presion de cosecha, la pizarra en
dolares al tipo de cambio “exportador” se
desploma

Matias Contardi - Emilce Terré

El esquema cambiario diferencial, imperante hasta el 10/12, impone elevadas cotizaciones en pesos
para los precios internos del trigo en plena presion de cosecha, mientras que en dolares
diferenciales la caida es notable.

Ya oficialmente inmersos en la campana triguera 2023/24, las labores de trigo a nivel nacional avanzan ligeramente por
detras del promedio de los ultimos ciclos, pero sin generar demasiados sobresaltos. Segun el reporte semanal de la
Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca, el 37% del area ya fue cosechada.

Desde que comenzaron a arribar las primeras estimaciones, el avance proporcional de la cosecha 2023/24 se fue
colocando con gran ventaja respecto a la campana pasada y modestamente por encima del promedio, aunque con el
transcurso de las semanas, el ritmo ha tendido a acercarse a los valores normales, e inclusive marginalmente por detras.

Las zonas productoras del norte del pais ya han completado practicamente el total de las labores, en tanto que,
descendiendo hacia la region central de nuestro pais, Santa Fe lleva la delantera con el 74%, y le siguen las provincias de
Entre Rios y Cordoba, con 63% Yy 54%, respectivamente. Por su parte, todavia no se registran avances en la provincia de
Buenos Aires.
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Avance de cosecha de trigo en Argentina
@BCRmercados en base a SAGYP
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Teniendo en cuenta los datos de las ultimas diez campanas, en promedio, entre la ultima semana de noviembre y la
primera de enero, se cosecha el 72% del area objetivo cada ciclo. Por Lo cual, estariamos comenzado a transitar el inicio de
un periodo con alta disponibilidad del cereal argentino y durante el transcurso de las proximas cinco semanas
esperariamos contar con gran parte de la oferta triguera ya cosechada.

Como consecuencia de ello, si bien los valores nominales que se pagaron en pesos por el trigo han mostrado una fuerte
tendencia alcista hasta alcanzar en la semana AR$ 135.000 por tonelada, valuados en délares al tipo de cambio diferencial
que surge del Decreto 549 vigente desde el pasado 24 de octubre (y hasta el 10 de diciembre) la evolucion ha sido a la
baja, cayendo de US$ 250/t a mediados de octubre a US$ 175/t al cierre de la semana, siguiendo la dinamica estacional.

En promedio, entre octubre y noviembre, cuando comienza a fluir el trigo nuevo, la pizarra tiende a descender cerca de
12%, una diferencia de 30 U$D/tn entre los precios medios de estos dos meses bisagra.
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Trigo: pizarra Rosario en pesosy en délares
@BCRmercados en base a CAC
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La logica de la comercializacion interna de trigo durante practicamente toda la segunda mitad de este ano ha sido
atravesada por la incertidumbre comercial y macroeconémica propias del particular ano eleccionario, que impuso la
cautela. En un fin de semana clave de caras a la transicion presidencial, con la asuncion de Milei como presidente de la
Nacion pactada para el proximo 10 de diciembre y a la espera del anuncio de nuevas medidas economicas y comerciales,
recien con el avance de la trilla y ante la ultima mejora del tipo de cambio de exportacion comenzo a reactivarse el
mercado interno. En efecto, de todo el trigo nuevo anotado, el 45% se concretd entre octubre y noviembre.

Las compras chinas de trigo horteamericano disparan las cotizaciones en Chicago

Pasando al plano internacional, en Chicago el trigo acumula un importante rally alcista desde comienzos de la semana
pasada. El contrato mayo 24 imprime ganancias de 11% entre el lunes pasado y el martes 5/11, revitalizando los precios
del trigo que venian lateralizando desde inicios de octubre, e impulsado por las compras chinas de trigo estadounidense.

En efecto, frente a las mermas productivas de Ucrania, Australia y Canada, quienes concentran conjuntamente el 32% de
las exportaciones mundiales de trigo, el mercado ha comenzado a sentir la presion. El pasado lunes 4 de diciembre, los
norteamericanos anotaron el mayor volumen de trigo comercializado a China en un dia desde 2020. Segun reiterados
informes, la afectacion de las abundantes precipitaciones en época de cosecha, principalmente sobre la provincia
triguera de Henan, habrian condicionado la calidad del cereal chino, incrementando asi la proporcion de trigo forrajero
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en sus arcas, obligando en parte a buscar mercaderia excedente en otras regiones, mas aun teniendo en cuenta que el
consumo domestico local se estima al alza.

Directamente relacionado a lo anterior, durante la semana pasada, la inestabilidad climatica sobre la region del Mar Negro
ha dificultado el envio de buques desde Rusia, debido a las complicaciones logisticas que las tormentas han impuesto
sobre las vias navegables. Situacion que persistio durante varias ruedas consecutivas y que habria aportado su cuota para
la agudizacion de la tendencia alcista del trigo.

Rusia ha jugado un rol fundamental en el mercado exportador, deprimiendo los precios en general por su gran capacidad
de volcar mercaderia al mundo debido en gran parte a su excelente cosecha, en promedio, durante los ultimos catorce
meses, se exportaron 4 Mt de trigo ruso por mes. Los datos de noviembre indican una pequena desaceleracion de la
tendencia, pero segun las estimaciones del mercado, el ritmo de comercializacion del trigo euroasiatico se mantendria al
alza para el ano que viene de la mano de otra gran cosecha, con proyecciones de casi 50 Mt para exportar. De
concretarse, los euroasiaticos coparian el 24% del mercado mundial de trigo.

Trigo: cotizacion Mayo 24 en CBOT
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eEconomia
Feedlots: Aun con numeros adversos, continua la
reposicion

A pesar de los humeros que ofrece hoy el hegocio, los feedlots contindan reponiendo.

=
1,22 millones Brasil

4 de diciembre Son los vacunos trasladados a faena Esperan un mayor confinamienta
2023 durante noviembre, de ganado en 2024,

Lote de
Noticias ’—

Aun con una relacion de compra poco favorable, la incertidumbre que genera el aumento de costos y el temor por la
disponibilidad de los insumos basicos, la cantidad de animales que ingresaron a los feedlots durante el mes de
noviembre fue un 13% superior al registrado en octubre.

De acuerdo con los datos extractados de los DTe, durante el mes de noviembre los corrales de engorde habrian recibido
uNos 320.000 animales, contra 283.000 el mes previo mejorando ligeramente el indice de reposicion de 0,66 a 0,78. Este
nivel de ingresos contra egresos del periodo sostiene el stock de animales encerrados en 1,74 millones, levemente
inferior (-3,5%) al reportado a inicios de noviembre, pero 6% superior al registrado un ano atras.

Estacionalmente por estos meses la oferta de terneros tiende a escasear vy, por ende, el precio de la invernada sube. Por
los mismos documentos de transito (DTe) que publica SENASA vemos que la cantidad de ternerosy terneras que han
estado saliendo de los campos en los ultimos dos meses cayé a menos de 500.000 cabezas, esto es menos de la mitad de
lo que se trasladaba en plena zafra.

Esta misma escasez estacional sumado a la necesidad de cobertura del comprador hace que hoy por un ternero liviano
se pague mas de $1.600, cuando un mes atras esa misma invernada se conseguia a $1.200 el kilo, es decir un 30% mas
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caro.

Si bien este ano, durante los meses mas criticos de seca, el valor del ternero estuvo muy deprimido llegando a valer -a
moneda de hoy- menos de $800 el kilo y cerca de un 40% menos que un afio atras, en noviembre esa relacion se revirtio
para situarse un 30% por encima de lo que se pagaba en noviembre pasado. En tanto que los valores actuales de $1.500 a
$1.600 ya superan incluso los maximos alcanzados en marzo del afo pasado.

En lo que respecta al gordo, si bien las ultimas correcciones que lo llevaron arriba de los $1.000 permitieron dejar atras el
retraso que venia arrastrando, medido contra el precio del ternero, la relacion de 1,20 sigue siendo elevada comparado
con lo registrado en meses anteriores, aunque en linea con el promedio de los ultimos 5 anos.

Sin embargo, ya con un precio del ternero rondando los $1.600 el kilo, aun con un novillito marcando topes de $1.200
como se vio la semana pasada, torna la relacion mucho mas cara (1,33).

Relacion Ternero/gordo

1,28 1.28
1.3 L.17
o 121 L.20
1,20 || ------- | & ||" & “ 1| ------------ -.|

Relacidn entre el valor de una tonelada de Maiz (Pizarra Rosario) v el valar promedio para la categaria Novillito (MAG),
expresado en S/kilo vive.

Sin duda, quien compra hoy un ternero paraingresar a un proceso de engorde, lo hace a la espera de una recuperacion
del precio del gordo que mejore sustancialmente la actual relacion.

Con valores del ternero en torno a los $1.600 el kilo, el precio del gordo deberia mejorar como minimo un 15% mas
respecto de lo registrado en la ultima semana para equilibrar los numeros del feedlot Esto equivaldria a un gordo por
arriba de los $1.350 el kilo.

Pero esta no es la unica relacion que define el margen del engordador. El precio del maiz, como principal fuente de
energia en un engorde intensivo, representa cerca del 40% de los costos totales.
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Relacion Maiz/gordo
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Relocidn entre el valor de una toneloda de Maoiz (Pizarra Rosorio) y el valor promedio para lo categoria Novillito (MAG),
expresodo en 5/&ilo vivo.

Si bien, en promedio, durante noviembre la relacion insumo-producto maiz/novillito se mantuvo en torno a niveles
normales (equivalente a unos 102 kilos de novillito terminado por tonelada de maiz), el escenario futuro se proyecta mas
adverso, en especial para la primera mitad del ano.

Sucede que la falta de lluvias que se prolongo para gran parte del area agricola hasta mediados de noviembre redujo a
apenas un 30% a 35% la superficie implantada con maices tempranos, algo que definitivamente restringira la oferta de
grano hasta mediados de junio, cuando -clima mediante- comience a ingresar la cosecha de lotes sembrados en fechas
mas tardias.

Bajo este escenario, y con un tipo de cambio aun incierto, pero que definitivamente sufrira una correccion, el valor de
referencia que ya descuenta el mercado a téermino (MatbaRofex) para abril de 2024 se ubica en torno a los USD 190 la
tonelada. Llevado a pesos, contra un doélar futuro (MatbaRofex) para esa fecha equivalente a $1.080, estaria indicando un
precio para el maiz abril cercano a $200.000 la tonelada, casi el doble de lo que vale actualmente. Por lo tanto, mantener
una relacion insumo-producto en torno a los niveles promedio, implicaria llevar el precio del gordo para marzo-abril del
ano que viene -momento en el que suelen producirse los ajustes mas importantes para el consumo- a niveles de $1.900 a
$2.000 el kilo vivo.

En definitiva, todas son relaciones que deberan ajustarse a medida que comiencen a definirse las principales variables de
la macro.
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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 At 2,9 2.3 3,6
PRODUCCION mE 11,5 18,0 15,6
OFERTA TOTAL At 144 20,3 192
CONSUMO DOMESTICO Pt 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 At 4.0 10,7 10,0
DEMANDA TOTAL At 10,8 17,6 16,9
STOCK FINAL At 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 B.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 n 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 En 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% 5% 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 29,01 277 16,2
STOCK INICIAL 7,0 8,0 .3
IMPORTACIOMNES 4.6 4.6 10,8
PRODUCCION 48,9 42,2 20,0
OFERTA TOTAL 60,5 54,8 38,0
COMNSUMO INTERNO 45,5 41,9 32,2
Semilia, balanceados y otros 6,4 2,0 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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