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Argentina se posiciona como un actor relevante del mercado
agricola global
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La demanda agricola mundial creceria alrededor de 1,2% anual en la préxima década. Hacia 2035 la produccién agricola
global aumentaria 13,3%, con +15,1% en produccion animal y +12,5% en cultivos.

Para 2027, la produccién mundial de soja alcanzaria un récord de 442,3 Mt, con un crushing de 385 Mt; en maiz la oferta
global caeria 3% y la de trigo lo haria en 2,6%.

Argentina se ubica entre los principales productores mundiales: la produccion de maiz representa 4,3% del total mundial, la
de trigo 2,6%, soja 11,3% y girasol 12,6%.

La produccién conjunta de soja, maiz, trigo y girasol alcanzé ~125 Mt en 2024/26 en nuestro pais, con una fuerte expansion
desde comienzos de siglo, liderada por el maiz (+263%) y la soja (+74%).

Argentina es el 1° exportador mundial de aceite de soja (45% del mercado) y harina de soja (33%), y el 3° de maiz (18%).
Durante la camparfia 2025/26 los embarques al extranjero alcanzarian los 45 Mt de maiz, 29 Mt de harina de soja, 19,1 Mt
de trigo, 9 Mt de soja, 6,5 Mt de aceite de sojay 1,9 Mt de aceite de girasol.

En 2026 los cuatro principales complejos agricolas explicaran cerca del 42% de las exportaciones totales de

Argentina que alcanzaran los USD 102.000 millones. Dentro de las principales exportaciones agricolas, la soja
representa 58,4%, maiz 18,1%, trigo 9,9%, girasol 5,9%.
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1. Un mercado global con demanda firme y balances mas sensibles a shocks

La agricultura global



La demanda agricola global crecera ~1,2% anual, impulsada por
poblacion, ingresos y mayor consumo de proteina animal

CONSUMO MUNDIAL
(EN MILLONES DE TONELADAS DE PRODUCTO PRIMARIO EQUIVALENTES)

- Demanda estructuralmente creciente:
Poblacién e ingresos sostendran el
aumento del consumo agricola mundial.

ESTIMACION

- Mas proteina, mas demanda de
forrajes: La mejora de los ingresos
seguira desplazando las dietas hacia
productos de origen animal.
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Fuente: BBVA Research en base a datos de FAO — Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura
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El crecimiento de la productividad, mas que la expansion del
area utilizada, sostendra el crecimiento de la oferta

PRODUCCION MUNDIAL DE ALIMENTOS
(EN MILLONES DE TONELADAS DE PRODUCTO PRIMARIO EQUIVALENTES)
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Fuente: BBVA Research en base a datos de FAO — Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura

- La OECD-FAOQO estima un crecimiento
de la produccion agricola de 13,3%
hasta 2035.

= En la proxima década la oferta agricola
estara liderada por la produccion animal
con un crecimiento de 15,1% seguida
por los cultivos con 12,5%, donde se
destacan el maiz (4%) y el trigo (2%).

= Geogréaficamente el aumento se
localizara en paises de ingresos
medios.
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El crecimiento de la demanda agricola acompaina a la ofertay
limita la acumulacion de excedentes

SOJA MAIZ TRIGO
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Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA) y BBVA Research

Detras de una tendencia comun de crecimiento, se distinguen los biocombustibles en soja y maiz y la

alimentacion animal en el trigo.




Los inventarios agricolas globales cerca de los promedios
historicos

STOCK FINAL COMO PORCENTAJE DEL CONSUMO (%)

- El ratio stock/consumo del maiz cae por
debajo de su promedio historico,
anticipando mayor volatilidad de
precios. En contraste, la soja y el trigo
mantienen niveles de tolerancia.

= La compresién tendencial del ratio
entre el consumo y las reservas
disponibles exige mayor cobertura
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Fuente: Departamento de agricultura de los Estados Unidos (USDA) y BBVA Research



Los precios nominales mantienen una tendencia a largo plazo
superior a décadas previas

PRECIO INTERNACIONAL NOMINAL PRECIO INTERNACIONAL EN TERMINOS REALES
(CBOT USD /TN)

(USD/TN AJUSTADOS POR INFLACION DE EEUU)

SNTQROMID—DORONFTOD=NINRNTODONL — MWV OoOMVLODONLNONTNON T

B O N RRRRRPYIRRQILIQ v = NG RRAYIFYIPIYIYIT ST N T O

DESSA2OE>S A0 >S5 Az S as0s>5a>d A5 O >2B =00 250050 >8 50

cC8glpocTSw2ooclCwlpoc w90 B8w2p0c 0 25 © g S ocS50C 00258 g T o

OEE WCOEE WCOEE wCOEE WCOEE wcCoO b £ E oo =c 0 £ E ®©
Soja Maiz Trigo Soja Maiz Trigo

Fuente: HAVER y BBVA Research Fuente: HAVER y BBVA Research

...pero en términos reales estan por debajo del promedio de los tltimos 20 aios y se mantendran

estables en el mediano plazo




En 2026/27, la geopolitica, la energia y el clima son los
principales determinantes de los precios

PRINCIPALES FACTORES DETERMINANTES DE LOS PRECIOS POR CULTIVO

Importancia

n de los principales exportadores
Demanda internacional
Clima
Stocks finales
Petréleo y biocombustibles
Tipo de cambio (USD)
Politica comercial
Costos logisticos y fletes
Fondos especulativos
Variables macroeconémicas
Demanda para alimentaciéon animal
Calidad del grano
Politicas de seguridad alimentaria
Competencia entre aceites vegetales

Importancia

Produccién de los principales exportadores
Demanda internacional

Clima

Stocks finales

Petréleo y biocombustibles

Tipo de cambio (USD)

Politica comercial

Costos logisticos y fletes

Fondos especulativos

Variables macroeconémicas
Demanda para alimentaciéon animal
Produccion de etanol

Calidad del grano

Politicas de seguridad alimentaria

EE.UU. y Argentina dominan la oferta mun

I China explica la mayor parte del comercio mundial.

Determina los rindes durante floracion v llenado.
Definen el margen para absorber shocks.

El aceite de soja se utiliza para biodiésel.

Un délar fuerte reduce la demanda.
Retenciones y aranceles modifican los flujos.
Hidrovia, puertos y rutas maritimas influyen en el costo CIF.
Amplifican los movimientos de corto plazo.
Influyen via expectativas financieras.

Importante por la harina de soja.

Solo afecta mercados especfficos.

Escasa incidencia.

Compite con palma, canola y girasol.

MAIZ

EE.UU., Brasil, Argentina y Ucrania concentran la produccién exportable.
[ Alimentacion animal y demanda asiatica sostienen el mercado.

La polinizacién es muy sensible al estrés hidrico y térmico.
Indicador clave del balance mundial.

El etanol explica gran parte del consumo de maiz.
Afecta la competitividad exportadora.

Restricciones alteran la oferta exportable.

Elevada incidencia por su bajo valor por tonelada.
Mercado muy liquido y operado por fondos.

Impactan sobre carnes y combustibles.

Principal destino del maiz mundial.

Determina gran parte de la demanda estadounidense.
Relevancia limitada.

Algunos paises mantienen reservas estratégicas.

yla UE concentran la produccién mundi
La demanda mundial de aceite es el principal motor.

NN sequias en el Mar Nearo aeneran fuertes cambios de precios.

Stocks reducidos aumentan la volatilidad.

El aceite compite con otros destinados a biodiésel.
Influye sobre la competitividad exportadora.

Las restricciones del Mar Negro afectan el comercio.
Depende de puertos del Mar Negro y del Danubio.
Mercado menos liquido y menos especulativo.
Inciden sobre consumo y tipo de cambio.

La harina compite con otras proteinas.

El contenido de aceite determina premios.
Algunos importadores intervienen el mercado.
Compite directamente con palma, soja y canola.

Importancia  TRIGO
Rusia, UE, Canada, Australia y EE.UU. lideran la oferta.

[N E| comercio internacional define los cambios de demanda.

_ Afecta produccion y calidad del grano.
Fundamental para la seguridad alimentaria.
Efecto indirecto via costos.

Impacto similar al maiz.

Prohibiciones de exportar generan fuertes impactos.
La logistica del Mar Negro es determinante.

Las coberturas de cortos generan volatilidad.

Efecto indirecto sobre comercio.

Solo cuando pierde calidad panadera.
Sinincidencia relevante.

La proteina define importantes primas.

Alta intervencion estatal por ser alimento basico.

Nota: La intensidad del color azul es directamente proporcional a la importancia del factor (tonos méas oscuros indican mayor relevancia).

p.9



La agricultura aporta 4% del PIB mundial, pero la contribucion es
mayor en varias economias emergentes

PARTICIPACION EN EL VAB AGRICOLA MUNDIAL PESO DEL AGRO EN LA ECONOMIA DE CADA PAIS
(%) (%)
China I 03 54% India NG 16,35%
India NG 14,38% Colombia NG ©.27%
UE-27 I 6,92% China NG G.75%
EE.UU. I 5,58% Pert I 6,06%
Brasil HE 2,73% Argentina 5,98%
Colombia B 0,87% Brasil I 5.58%
Argentina UE-27 I 1,60%
Pera | 0,39% EE.UU. M 0,85%
Resto 39.74% Mundo

La definicion es “Valor agregado de agricultura, silvicultura y pesca”, que incluye agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, y mide valor agregado, no ventas brutas ni tamafo de toda la cadena agroindustrial.
Fuente: Banco Mundial — World Development Indicators (WDI) y BBVA Research

Aunque Argentina representa menos del 1% del VAB agricola global, el agro explica cerca del 6% de su PIB,

mayor al promedio mundial y muy por encima de economias desarrolladas como EE. UU. y la UE.
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2. Capacidad productiva y competitividad

El agro en Argentina



La agricultura argentina, un sector muy desarrollado con un
peso estructural de 9% de PIB

PARTICIPACION DE AGRICULTURA, GANADERIA, CAZA Y SILVICULTURA EN EL PIB ARGENTINO (EN %)
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Fuente: Ministerio de Economia y BBVA Research

Un sector muy diverso pero concentrado. En 2025 los cultivos agricolas representaron 67% del sector,

seguidos por la cria de animales y lecheria (25%).
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Tecnologia y mejores practicas impulsaron las ganancias de
productividad de la agro argentino desde mediados de los 90

USO DE FERTILIZANTES SIEMBRA DIRECTA
(KILOGRAMO POR HECTAREA) (EN MILLONES DE HECTAREAS Y COMO % DEL TOTAL)
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Fuente: Subsecretaria de Agricultura y BBVA Research Fuente: Aapresid y BBVA Research

La brecha productiva por uso de fertilizacion eleva entre 10 y 20% los rindes. Por su parte la siembra

directa genera un aumento de productividad del agua de 25%, ahorros de combustibles de hasta 50% y
mayor conservacion del suelo por reduccion de 20% a 60% de la erosion edlica.

p. 13



La proxima frontera de productividad pasa por datos,

automatizacion y agricultura digital

HERRAMIENTAS DE PRECISION
47%

(% DE PRODUCTORES QUE UTILIZAN LA TECNOLOGIA)

De la superficie sembrada

Monitor de siembra _ 79% monitoreada en tiempo real

~ 18 millones de hectareas bajo

telemetria (2024) - INTA

Banderilleo satelital 68%
Piloto automatico 63%
Digitalizacion en Expansion - - ;
Monitor de rendimiento 62% 22% Plataformas de gestion ““
16% Drones
Fuente: Encuesta Universidad Austral (2021) — Region Centro y Buenos Aires y BBVA Research 11% Pulverizacion selectiva + 128%
. - ) ) Pilotos automaticos
Las tecnologias de precision presentan una 4%  Riego variable 2019-2023
adopcion elevada, mientras que la digitalizacion,
la automatizacion y el uso intensivo de datos
marcan la proxima etapa de transformacién
Fuente: Encuesta Universidad Austral 2021, INTA y BBVA Research
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El incremento de la superficie sembrada y la mejora en los
rendimientos explican la expansion de la capacidad productiva...

SUPERFICIE SEMBRADA
(MILLONES DE HECTAREAS)
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Fuente: Subsecretaria de Agricultura y BBVA Research

RENDIMIENTOS
(TONELADAS / HECTAREA)

t
|

li

OM OO NLW®W—<TNO®M®OODN LW O «— <
EREEEEO 00NN O OO0 0 T T NN
SN D D - FT~NOODOOTNDD-—IFRRS®
O NINKN®WO®DWO®ODODODD OO O~ «— N O
DO OO0 0000 O
— — T T T T — v— — — «— O NN NN N NN
e Girasol Maiz Trigo Soja

Fuente: Subsecretaria de Agricultura y BBVA Research

La incorporacion de tecnologia y de nuevos métodos de gestion empresarial, como los pools de siembra,

permitio la expansion de la frontera agricola y mejoras de productividad que, en conjunto, lograron
elevar la produccion sin depender exclusivamente de nuevas hectareas.
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... que se duplico6 desde el comienzo del siglo XXI

PRODUCCION AGRICOLA:PRINCIPALES CULTIVOS (MILLONES DE TONELADAS)
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Fuente: Subsecretaria de Agricultura y BBVA Research

El maiz explica buena parte del salto productivo: su produccion crecidé 263% entre los bienios 2000/02y

2024/26, frente a 74% en sojay 10% en trigo.
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Argentina, un productor relevante en soja, girasol y maiz
PARTICIPACION Y RANKING EN LA PRODUCCION MUNDIAL CAMPANA 2026/27

MAIZ TRIGO

# Pais Mill Ton %
# Pais Mill Ton % 1 china 141 17,1%
1 EEUU 401 31,1% 2 U Europea 134 16,3%
2 China 307 23,8% 3 India 121 147%
3 Brasi 139 10,8% 4 Rusia 88 10,7%
. 0
4 Argentina 55 4,3% 9 Argentina 22 2.6% 2’6 A)

Nodata Ot 1,000t 10,000t 100000t 1miliont 10milliont 100milliont 1 billion t
]

SOJA GIRASOL

-

\at

# Pais Mill Ton % iy 7\ﬁ\ \%ﬁkﬂt‘ﬁ # Pais Mill Ton % ‘ z
1 Brasi 186 42,0% / w&; Yy 1 Rusia 21 330% 4
2 EEUU 123 27.9% v y 2 Ucrania 13 20,4% &

3 Argentina 50 11,3% 11.3% 3 U Europea 10 15,3% !m
4 China 21 47% 2 4 Argentina 2 12,6%

~
Nodata Ot 1,000t 10000t 100,000t 1milliont 10 milliont
I

Fuente: WASDE, sep-26 y Oilseeds report USDA y BBVA Research

Nodata Ot 100t 300t 1,000 t 3000t 10000t 30000t 100000t 300,000t 1 milliont
zZzza | i b e
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Soja: la demanda de China y los biocombustibles sostienen los
precios pese a una oferta global récord

= La produccion mundial alcanzaria un récord de 442,3

PRODUCCION ARGENTINA DE SOJA Mt, impulsada por Brasil y la recuperacion de EE. UU.
(MILLONES DE TONELADAS)

- La demanda absorberia casi todo el aumento de la oferta,
con China como principal motor y un crushing mundial
BCBA BCBA de 385 Mt.

50,1 53,6 - Los biocombustibles sostienen la demanda de aceite de

1 soja, apoyados por mayores mandatos en EE. UU. y los
precios del petréleo.
= Los altos precios de los fertilizantes favorecerian a la
soja frente al maiz en la campafia 2026/27.
S 9 YN QTOONO ) O = Las elevadas posiciones especulativas aumentan el
S 33 gy F o DS S 3 N riesgo de correcciones ante mejores perspectivas de
- oy - - - N (D 0z
SIRIJIIQQL&LLIL Y produccion.
N - . . - -
= El precio promedio internacional de referencia de la
Produccion Produc Promedio 2000 - 2026 tonelada en 2025 fue de USD/t 382, y alcanzaria USD/t

436 en 2026 y USD/t 467 en 2027

Fuente: Subsecretaria de Agricultura, Departamento de Agricultura de Estados Unidos
(USDA) , Bolsa de Cereales de Buenos Aires (BCBA) y BBVA Research D. 18



Maiz: Las reservas ajustadas sostienen los precios y aumentan
su sensibilidad ante shocks de oferta

PRODUCCION ARGENTINA DE MAIiZ
(MILLONES DE TONELADAS)

BCBA 64 BCBA
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Fuente: Subsecretaria de Agricultura, Departamento de Agricultura de Estados Unidos
(USDA) , Bolsa de Cereales de Buenos Aires (BCBA) y BBVA Research

La oferta global de maiz se contraeria este afio 3%
tras la campafia récord 2025/26, con menor produccién en
EE. UU. y Argentina.

La demanda mundial se mantiene firme, liderada por
Chinay por el uso de maiz en alimentacién animal.

El mayor uso de etanol da soporte a los precios, mientras
los cambios regulatorios en EE. UU. tendrian un efecto
acotado.

Las posiciones especulativas elevadas aumentan el
riesgo de correcciones ante mejores perspectivas de
produccion.

Luego de marcar un precio promedio de USD/t 173 en
2025, en 2026 subird a USD/t 184 y USD/t 207 en 2027.
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Trigo: La oferta global es holgada, pero las tensiones en el Mar
Negro mantienen precios elevados

PRODUCCION ARGENTINA DE TRIGO
(MILLONES DE TONELADAS)

= La geopolitica mantiene una elevada prima de riesgo,

BzcgEZA por los problemas de logistica en el Mar Negro.

= La oferta global se ajusta tras la campafia récord 2025/26,
con una caida de 2,6% en la produccién.

= La demanda permanece firme, liderada por China, la UE
e India.

= El precio promedio internacional de referencia de la
tonelada en 2025 fue de USD 196, en 2026 alcanzara
USD 234y USD 278 en 2027.

2000/01
2002/03
2004/05
2006/07
2008/09
2010/11
2012/13
2014/15
2016/17
2018/19
2020/21
2022/23
2024/25

2026/27 e

Produccion Produc Promedio 2000 - 2026

Fuente: Subsecretaria de Agricultura, Departamento de Agricultura de Estados Unidos
(USDA) , Bolsa de Cereales de Buenos Aires (BCBA) y BBVA Research
p. 20



Girasol: Argentina gana protagonismo en el mercado global de

aceite de girasol

PRODUCCION ARGENTINA DE GIRASOL
(MILLONES DE TONELADAS)

BCBA

2000/01
2002/03
2004/05
2006/07
2008/09
2010/11
2012/13
2014/15
2016/17
2018/19
2020/21
2022/23
2024/25

2026/27 e

Produccion Produc Promedio 2000 - 2026

Fuente: Subsecretaria de Agricultura, Departamento de Agricultura de Estados Unidos
(USDA) , Bolsa de Cereales de Buenos Aires (BCBA) y BBVA Research

En 2026/27 la produccion global aumentaria 15%
impulsada por Rusiay Ucrania.

El consumo aumentaria 13%, liderado por una mayor
molienda, generando algo mas de holgura en los stocks.

Argentina gana participacion global por factores
estructurales -expansion regional, genética y capacidad
de molienda- y coyunturales -altos precios, menor oferta,
y sustitucion del maiz por impacto de la chicharrita-

Los problemas de logistica en el Mar Negro afiaden una
prima de riesgo a los precios que contrarresta la presion
bajista del mercado fisico.

Argentina seria el cuarto productor mundial de aceite de
girasol y el tercer exportador en 2026/27.

p. 21



La region pampeana, la base territorial del agro argentino

MILLONES DE HECTAREAS SEMBRADAS EN LA CAMPARNA 2025/26

SOJA MAIZ TRIGO GIRASOL

£

Cifras en M ha (millones de hectareas)
Fuente: Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca y BBVA Research

La concentracion territorial genera economias de escala y cercania a la agroindustria, pero también

aumenta la exposicion a shocks climaticos regionales.

p. 22



Los ciclos agricolas tienen diferente exposicion al riesgo
climatico, en particular en un afio con prondstico de El Nino...

ARGENTINA — CALENDARIO DE CULTIVOS Y EL FENOMENO DE EL NINO

Mijo
Soja (19) I
son 0 [l R
Girasol -
ool o
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago

B Siembra Etapa Intermedia W88 Cosecha B Intensidad de El Nifo

Nota: El sombreado azul refleja la intensidad de El Nifio: los tonos oscuros representan mayor severidad y los tonos claros, menor severidad.
Fuente: BBVA Research

Entre diciembre y febrero, soja y maiz atraviesan etapas criticas para la definicion de los rindes, lo que

aumenta la importancia de las lluvias. Al mismo tiempo, precipitaciones excesivas pueden dificultar la
cosecha, el transporte y la comercializacion de los cereales de invierno.
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El Nino, un fené6meno con diferentes impactos en el Cono Sur,
tendria de particular intensidad entre oct-26 y feb-27

ANOMALIA TERMICA EPISODIOS PREVIOS CAPACIDAD DE ADAPTACION DE LA ECONOMIA A

0 IMPACTOS CLIMATICOS
(INDICADOR SINTETICO, MAYOR VALOR MAYOR CAPACIDAD)

Do =5 >c 5 00p 220005 >Cc 5 00
COTLTS2DHD005c0o0 T2 T3S E2D0
o E® = @ ® c o% E® g = T P . . '
Argentina Colombia Peru
1982-83 1991-92 1997-98
2015-16 —2026-2027 W 1995 2005 2015 2023
Nota: La anomalia Nifio 3.4 corresponde al promedio espacial de las anomalias en la regién Nifio 3.4 (*) Sintesis de 12 indicadores de recursos, infraestructuras y capacidades sectoriales que
(5°N-5°S; 170°0-120°0), calculadas con respecto al periodo climatol6gico de referencia 1981-2010. potencialmente permiten reducir dafios o responder a impactos climaticos. Detalles: Notre Dame Global
Fuente: BBVA Research a partir de NOAA Adaptation Initiative

Fuente: BBVA Research con datos de Notre Dame Global Adaptation Initiative

Los prondsticos actuales asignan una probabilidad elevada (80%) a un episodio de EL Nifio intenso en la

campafia 2026/27. Sin embargo, la capacidad de adaptacion por impactos climaticos ha mejorado, lo que
mitiga los riesgos asociados a El Niiio pero no elimina el riesgo productivo.
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El Ninio en Argentina suele favorecer los rindes de soja y maiz
pero aumenta el riesgo de excesos hidricos

RENDIMIENTOS OBSERVADOS Y TENDENCIA Variable Impacto dominante Principal riesgo
(TONELADAS X HECTAREAS)
Divisas Exportaciones y v Precios |.n.ternaC|onaIes de
reservas commodities
I Fiscal | PessucEeTn A Emergencias, subsidios e
I infraestructuras
NN 298353522228 Inflacion (WP Presion cambiaria Carne, leche, frutas y
SP oS B -INOPBIID D= T verduras
P~ I~ I~ I~ OO OO OO0~ OO
[o) e M e) o)) NN NoNelelelellellelloe ool
- — — T NN NN NN NN
| Nifio Soja - Actlv_|d§1d via Actividad ﬁc),or |r&u?d%0|ones
Maiz Soja Tendencia A agroindustria W en geografias definidas
(Pampa Hameda) (Litoral)

Maiz Tendencia

Fuente: Subsecretaria de Agricultura y BBVA Research

Las fuentes de riesgo provienen de excesos de lluvias localizados que pueden causar problemas de

laboreo y/o pérdidas de infraestructura necesaria para transporte y comercializacion.
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3. Del mercado global a las divisas y al productor

Exportaciones del agro



Los 4 complejos principales aportaron cerca del 40% de las
exportaciones argentinas en 2025

EXPORTACIONES DE LOS CUATRO PRINCIPALES COMPLEJOS PARTICIPACION EXPORTACIONES
AGRICOLAS EN MILLONES DE USD Y COMO % DEL TOTAL EXPORTADO) AGRICOLAS (ANO 2025, % DEL TOTAL)

EXPORTACIONES TOTALES

87 . 111 MILLONES USD

== - =
N nNoOM~W0o N ™M nNOM~Womo N ™M wn [TolN(s] 1 - 1 -
SOIEESBI2 NI ER2RSNQ38 && Agricolas; No Agricolas;
CO0000CO0O0O000 0000000000000 O0 ww 42 1% 57.9%
NI AN NI AN IO NN NN NN I I NN NN NN NN I I NN NN N N — o T o=/
Trigo Maiz = Girasol Soja % de las exportaciones totales (der)

Fuente: INDEC y BBVA Research

Los cuatro principales complejos agricolas constituyen una fuente estructural de divisas para Argentina:

pese a la volatilidad de precios y cosechas, explicaron cerca del 40% de las exportaciones totales en 2025.
Para 2026 las exportaciones agroindustriales alcanzarian los USD 42 mil millones
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La oferta exportadora argentina se concentra en maizy
derivados industriales de soja

EXPORTACIONES MUNDIALES DE GRANOS Y EXPORTACIONES ARGENTINAS DE GRANOS Y
DERIVADOS INDUSTRIALES (2025/26,MILLONES DE TN) DERIVADOS INDUSTRIALES (2025/26, MILLONES DE TN)
Trigo 227,6 Trigo 19,1
Maiz 218,2 Maiz 45,0
Soja grano 187,2 Soja grano 9,0
Aceite de Girasol [l 13,5 Aceite de girasol [l 1,9
Harina de soja [N 55,0 Harina de soja NN 200
Aceite de soja [l 14,8 Aceite de soja [ 6,5
Fuente: USDA y BBVA Research Fuente: USDA y BBVA Research

Argentina es el principal exportador de aceite y harina de soja con el 45% y 33% del mercado global y

ocupa el tercer puesto de los exportadores de maiz con una cuota del 18% para la campana 2026/27
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Soja y maiz concentran la generacion de divisas de la agricultura
argentina

EXPORTACIONES AGRICOLAS Y NO AGRICOLAS EXPORTACIONES DE GRANOS
(ANO 2025, % DEL TOTAL) (ANO 2025, % DEL TOTAL AGRICOLA)

Oliva
0,5%

7

Expo
Agricolas 'Girasol

42% 5,9%

Fuente: INDEC y BBVA Research Fuente: INDEC y BBVA Research

El sector agricola genera el 42% de las exportaciones totales del pais, consolidandose como la principal

fuente de divisas netas de la economia. Hacia adentro del sector, la soja domina ampliamente la
canasta (58,4%), configurando junto al maiz y el trigo un bloque altamente concentrado.
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Los precios corrigieron desde los maximos de 2021-22, pero se

mantienen por encima de la década pasada

PRECIOS FOB PUERTOS ARGENTINOS (iNDICE BASE 100= AGO-97)
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Soja Maiz Trigo e (5irasol

Fuente: Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca y BBVA Research

ago-26

Con precios por debajo de los maximos de 2021-22, el desempeiio exportador dependera en mayor

medida de la produccion y de la capacidad de colocar mayores volimenes en el exterior
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Del precio global al productor, “la distancia entre Chicago y la
tranquera”

A 2 3
Valor de exportacion

Descuentos obligados Resultado doméstico
Precio FOB argentino: valor del producto Derechos de exportacion y gastos de Capacidad teérica de pago por el grano
puesto en puerto, listo para exportar comercializacién / embarque en el mercado local

EL CALCULO NO SE LEE IGUAL PARA TODOS LOS CULTIVOS

PRECIO INTERNACIONAL MAIZ Y TRIGO SOJA Y GIRASOL
Referencia global: Chicago, Golfo u Paridad de exportacién del grano Capacidad de pago de la industria
otros mercados aceitera

v - FOB DEL GRANO = Valor del Aceite / Harina / Pellet
FOB PUERTOS ARGENTINOS = Derechos de exportacion - Derechos de exportacién
Precio de exportacién local: incorpora = Gastos de embarque / exportacion = Costos de industrializacion
basis, calidad, logistica y mercado Costos comerciales y portuarios - Gastos de exportacion

FAS tedrico FAS tedrico
precio interno de referencia capacidad de pago industrial

El precio FAS (Free Alongside Ship) teérico aproxima cuanto podria pagar el comprador local por el
grano, una vez descontados impuestos, costos de exportacion y, cuando corresponde, costos de

industrializacion.
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Los derechos de exportacion reducen el ingreso al productor y
los incentivos a invertir, con un impacto limitado sobre los
precios finales al consumidor local

PRECIO FAS (USD / TONELADA) CUANTO LLEGA AL PRODUCTOR (FAS /FOB)
23383888z s5355358 88 22RIIIIILJILJILILIRRLR
— v O N N NN N N NN NN NN
Soja Maiz Trigo e Girasol Soja Maiz Trigo e (Girasol

RIS (EEIEE 0.2 CRTETEE 6l MEREE ) A NEeEeE Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario y BBVA Research

El compromiso asumido por el gobierno con el calendario de reduccion de los DEX remanentes

permite estimar un incremento de la rentabilidad que impulsara la inversion del sector y el potencial
exportador.
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Cambios tributarios domeésticos y shocks globales definen los
ciclos de accesibilidad a fertilizantes

TONELADAS DE FERTILIZANTES FOSFATADOS (DAP) X
TONELADA DE CULTIVO (CULTIVO PRECIO FAS) /I\

Més alto
mejor para
el productor

M~ O — O W M~ O «— OO W0 M~ O «— M Wn
O O O O O O QO = &= &= & — O o ©
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Soja Maiz Trigo e Girasol

Fuente: World Bank Pink Sheet, Bolsa de Comercio de Rosario y BBVA Research

TONELADA DE UREA X TONELADA DE CULTIVO
(CULTIVO PRECIO FAS)
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Fuente: World Bank Pink Sheet, Bolsa de Comercio de Rosario y BBVA Research

El poder de compra de fertilizantes por parte del productor registro ciclos de deterioro por aumento de

retenciones y shocks de fertilizantes (2002, 2008 y 2022), y de recuperacion con menores derechos de

exportacion y fertilizantes mas baratos (2016 y 2025)
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El impacto del agro mas alla del PIB: exportaciones,
recaudacion y economias regionales

VALOR AGREGADO BRUTO DE LA AGRICULTURA*

POR PROVINCIAS

(EN % DEL VAB TOTAL PAIS)

Prov BA 2,5%
Cordoba 1,7%
Santa Fe 1,4%
Entre Rios m—— ) 50,

Sgo del Estero e ( 59

Salta == () 30
La Pampa wesm 02%
Mendoza wesm () 2%
Chaco wmm (5%
Tucuman wem (29

San Luis = 0 1% Y,

Misiones == () 1% 7
Rio Negro = 0,1%

_JU{uy = (1%

Corrientes = (1% £
SanJuan = (1%

Formosa m= 0,0%

CABA = 0,0% I 88T NI
Catamarca » 0,0% SO 000000 OO QO
LaRIOJaIO’O% N NN NN NN NN NN

'No .

Ng,h”u%‘ﬁ ' 880}? e A\gricultura, ganaderia, caza y

Santa Cruz 1 0'0% silvicultura
VAB Total

T del Fuego 1 0/0%

Agricultura*: agrupa agricultura, ganaderia, caza y silvicultura

Fuente: CEPAL y BBVA Research

APORTES DE CADA CULTIVO
(CAMPANA 2023/24, % DEL PIB; % EXPORTACONES TOTALES;

% RECAUDACION IMPUESTOS)

2,8% 3,0%
] [ ] 0.4% 0,2%
Soja Maiz Trigo Girasol
mPIB Exportacion (por complejos) Recaudacién Fiscal

Fuente: Bolsa de Cereales de Buenos Aires y BBVA Research

Dada su caracteristica dependencia meteorologica el agro presenta una actividad mas volatil que el

promedio de la economia. Las provincias del centro concentran el aporte del agro al VAB, mientras que
soja y maiz explican buena parte de su relevancia en términos de exportaciones y recaudacion fiscal
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4. SITUACION AGRICULTURA

Conclusiones



La agricultura argentina, con ventajas en un mundo volatil

Demanda global firme

El consumo agricola
mundial seguira creciendo a
una tasa de ~1,2% anual,
acompafado por una
expansion de la oferta
basada principalmente en
productividad.

Stocks mas ajustados
aumentan la sensibilidad de
los precios frente a shocks
de oferta.

Los precios en términos
reales se encuentran entre
un 18% y 10% por debajo
del promedio desde inicio
de siglo y se mantendran
contenidos en el mediano
plazo.

Capacidad productiva

En Argentina el sector
primario agricola que agrupa
agricultura, ganaderia, pesca
y silvicultura representa un
9% del PIB.

Argentina duplicé su
produccion de soja, maiz
trigo y girasol desde
comienzos de siglo hasta
alcanzar los 125 millones de
toneladas en el bienio 2024-
2026, apoyada en
tecnologia, mejores rindes y
expansion de superficie.

Argentina se encuentra entre
los primeros cuatro
productores globales de soja,
maiz y girasol.

Digitalizacion, gestiony
agricultura de precision
abren una nueva etapa de
mejoras de eficiencia.

©

Generador de divisas

La agricultura genera
alrededor del 40% de las
exportaciones totales que en
2026 van a superar USD
100 mil millones, con la soja
-en particular sus derivados-
y el maiz como principales
fuentes de divisas.

En los dltimos 10 afios el
complejo soja,
especialmente harina 'y
aceite, aport6 27% del total
de exportaciones seguido
por el sector cereales con
15%.

Con precios lejos de los
maximos, el volumen gana
relevancia para sostener la
generacion de divisas.

®

Oportunidades y
riesgos

Clima, geopolitica y energia
seguiran condicionando los
precios y la produccion.

Ante la probabilidad de El
Nifio extraordinario, que

implica lluvias muy por encima

del promedio, se estima una
buena cosecha gruesa pero
también mayor riesgo
climatico. Argentina ha
mejorado su capacidad de
adaptacion lo que mitiga el
riesgo climético, aunque no
elimina la volatilidad
productiva.

Menores derechos de

exportacion mejoran el ingreso

del productor y favorecen las
condiciones para invertir.

A
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Aviso legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o
proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcioén, por ejemplo, del contexto econdémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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