Reporte de Actualidad
Agro CREA

Informacidn para la toma de decisiones

empresariales
Analiza. Proyecta. Gestiona.

Agosto 2024
Unidad de Investigacion y Desarrollo m
Movimiento CREA

& Santander EEI‘O ConoSur

Agronegocios ~ “H!'Y T memes




nts

tme

ConoSur

Inves

o)
| et
L s Y
|| ek ot
IR AW B
“!l‘ftﬁu \
-"- -k
~.\‘,‘ ﬁ.._

v

YPF
agro

,___

ﬂ-s:-:::nf U

. —_
,,; ,,W_fas---:g__x , @ 3
T LLLLLEER (=]
oo
LT -
(,,/ , B m =
i ﬂf n<
,  TAL &

TTLL b

| L ;T.
el |

7

Contexto del pais
y de las empresas agropecuarias

+
+
$
=

+
-



Cémo perciben el presente y el futuro los empresarios agropecuarios

rg indice de Confianza del Empresario Agropecuario CREA (ICEA CREA)

EI ICEA mostré su segundo incremento consecutivo. La mejora estuvo explicada por la
evaluacion de las condiciones presentes, dado que las expectativas a futuro registraron
un leve retroceso. Asi, el indicador continda recuperdndose y las expectativas de los
empresarios agropecuarios se mantienen favorables en un esquema econdémico que
todavia es de transicion e impone costos sobre el sector exportador en general, y sobre
el sector agropecuario en particular.

e |CEA Subindice condiciones actuales === Subindice condiciones futuras
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Este indicador es una aproximacion cuantitativa de las opiniones de los empresarios agropecuarios que
integran el Movimiento CREA en relacién a la economia nacional, sectorial, y al contexto financiero y
econémico empresarial. Si todos los encuestados respondieran positivamente a una pregunta el indice
tomaria un valor igual a 100 (mejor), mientras que en el caso opuesto seria 0 (peor).

Fuente: SEA CREA jul-24 con 1.257 miembros encuestados. El ICEA es elaborado por el Movimiento CREA con el soporte académico de FCE-UBA.

Momento para realizar inversiones

En linea con la mejora del ICEA, la percepcion sobre el momento para
invertir presenta una notoria mejora (+38 p.p. vs mar-24). Si bien en la
dltima onda de la encuesta el neteo bueno menos malo se mantiene
negativo (-10%), es el mejor dato desde jul-22. Algunos cambios en el
contexto local y las mejoras climaticas (vs 23/24) en el otofio/inicio del
invierno podrian ser algunos de los factores clave en esta mejora.
%Empresas

Indistinto
36%

Bueno
27%

Expectativas de los negocios para el préximo afio
Si bien los empresarios esperarian una mejora en los resultados
econémicos, el nivel actual de precios, el clima y el marco institucional,
son factores para tener en cuenta en las expectativas. En tanto para
precios, en su mayoria, los empresarios no esperan grandes cambios.

m Por debajo = Sin variacion ® Por encima m
%Empresas Eﬁ‘A
57% 61%
0
55% c0% 599
38% 35%
I
Precio Resultado Precio Resultado Precio Resultado
econémico econémico econémico
Agricultura Ganaderia bovina Lecheria
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* La BMA se compone de la base monetaria (circulante en poder del publico + reservas bancarias) y los pasivos remunerados.
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La macroeconomia de la “Fase 2"

Una vez completada la “Fase 1", el Gobierno lanzé la “Fase 2" de su plan
de estabilizacidn, orientado a la “emisién cero” para reducir la inflacién.
De acuerdo con el comunicado emitido por el BCRA, el objetivo es fijar la
cantidad de dinero al monto nominal de la base monetaria amplia (BMA)*
registrada el 30-abr-24, es decir, a ARS 47,7 billones de pesos (u 8,2% del
PBI). Para ello, han ido cerrando los tres motores de emisién monetaria.
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Durante la “Fase 1, se elimin¢ el déficit fiscal, y de esta manera, se puso
fin a la primera via de emision monetaria. Luego, en una de las primeras
medidas de la “Fase 2", se completd el traspaso de deuda del BCRA al
Tesoro a través de las LECAPs y las LEFIs, asi elimin6 los pasivos
remunerados. De este modo, la segunda fuente de emision de dinero fue
abordada. Es interesante notar que, en la actualidad, la BM se encuentra
ARS 27 billones por debajo del limite establecido. Por ende, se trata de
un plan diferente a la emision cero de pesos con altas tasas de interés,
llevada adelante en 2019, y el Gobierno mantiene margen para regular las
condiciones financieras a medida que los bancos se desprendan de
LEFIS para orientar sus fondos a la demanda privada.

Fuente: Movimiento CREA en base a MECON, INDEC y BCRA.

Por ultimo, la Administracién anuncié la intervencion discrecional del mercado de
cambios para cerrar la tercera fuente de emision: la compra de reservas. Cuando el
BCRA adquiere délares en el mercado oficial lo hace emitiendo pesos. Para neutralizar
esa emision, ahora plantea vender los ddlares equivalentes en el mercado financiero.

Si bien el plan de “emisién cero” busca acelerar la desinflacién, la intervencion
cambiaria también intenta contener la brecha. La diferencia entre el délar oficial y el
CCL llegd a 55% a principios de jul-24, pero se redujo a aproximadamente a 38% tras el
anuncio del BCRA. Sin embargo, dada la desaceleracién en el ritmo de compra de
divisas desde jun-24 y la tendencia estacional del BCRA de ser vendedor neto en el
segundo semestre, la noticia de la intervencion del mercado de cambios gener6 dudas
sobre la solvencia del Gobierno en moneda dura. En jul-24 se registré saldo neto
vendedor de divisas (-138 millones de USD), incluso con una comercializacién normal
de la cosecha. En los proximos meses, el nivel de actividad, el blanqueo y RIGI, la baja
del impuesto PAIS, la flexibilizacién del pago de importaciones, los pagos de deuda y
las ventas de divisas en el CCL, son factores que incidiran en dicha tendencia.

Compra neta de divisas por el BCRA (en USD millones)

-47 -138

abr-24

dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 may-24 jun-24 jul-24
El plan de estabilizacion del Estado, que partié de una situacion local critica, enfrenta
ademas el desafio de un contexto internacional que se viene deteriorando con la caida
de los precios de las commodities, la depreciacion del real brasilefio y el estrés
financiero que sigui6 al colapso de la bolsa japonesa del 5-ago-24. Este Ultimo evento,
provocé la caida de bonos y acciones argentinas, y el aumento del riesgo pais a casi
1.700 puntos, mostrando que en el objetivo de bajar la inflacién también impactan

factores por fuera del control de las autoridades. @
4



Estado de los principales indicadores macroeconémicos

Resultado Fiscal (acumulado) Balanza Comercial (acumulado) Exportaciones Agro (acumulado)
- - , , - Productos Manufacturas
N oo Fanciero N Exportaciones  Importaciones Saldo o Primarios Agropecuarias
2 . é ) = 38,1 27,4 10,7 = 10,1 X 13,7
o 1% CQa +0,4% S milmilUSD mil mill USD mimillusd = mimitusp  QERy il millusp
(40} i . (4]
= % del PBI % del PBI = +1 4'0% -27,8% ®20 = +40'0% +9,1 %
Interanual Interanual @l Interanual Interanual
Producto Bruto Interno Estimador Mensual de la Actividad Econdmica Comercio Interior
< <t q < .
C:J"s 124 vs IV-23 Esperado N General Agro Industria % Supermercados Shoppings
£ Bt 2024 £ +2,3% +103,3% -14,2% = -9,7% -12,7%
(40} @
2 -2,6% 0 -3,7% E Interanual Interanual Interanual = Interanual Interanual
[4°] (4o} .
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Trimestral Interanual %‘3 b P
Inflacién Tipo de Cambio Empleo Privado Formal
Actual
N Actual Esperado 3, ‘ul-;4 Esdg?s_r;fo 3 Puestos totales Salario real
S jun24 2024 = J 5
- OF ‘< 923,3 1.088,2 © -1,3% -1,7%
o 2715% .ol 127,4% = ARS/USD [@on] ARS/USD o
5 S 946,5% 69 5% = Interanual Interanual
Interanual Interanual v’ v /e /a
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Fuente: Movimiento CREA en base a MECON, INDEC y REM BCRA. m



Contexto econémico y politico
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Con un ritmo de devaluacién que se mantiene por debajo de la inflacién mensual (2% vs 4,6% en jun-24), el tipo de
cambio real continda aprecidndose (-47% desde la devaluacion del 13-dic-23). Pese a ello, la balanza comercial continta
en terreno positivo (USD 1.991 millones en jun-24).

El Gobierno se muestra calmo, e incluso, tomé algunas medidas para liberalizar el mercado de cambios en un contexto
de caida de las reservas, apreciacion de la moneda local y un riesgo pais en torno a los 1.600 puntos. Si bien las mejoras
parciales en la macroeconomia logradas en su gestion podrian darle sustento, la confianza también se podria basar en la
posibilidad de algun financiamiento en puerta, ya sea a través de organismos internacionales, el blanqueo, la entrada de
capitales por el RIGI, u otra fuente.

Situacion macroecondmica

Las Bolsas de Rosario y Santa Fe publicaron un nuevo indice de actividad econdmica* de alta frecuencia que sugiere una
desaceleracion de la recesion en el segundo trimestre de 2024, dado que la mayoria de los componentes del indice
presentan variaciones mensuales positivas. No obstante, en términos interanuales, el indice de jun-24 se mantiene
negativo (-4,7%), con algunas excepciones como el producto del agro (120,9%). Los datos del EMAE de may-24 reflejan
una tendencia similar.

Destacados del tablero Macro jul-24

A pesar del pago de aguinaldos y el aumento de las jubilaciones, en jun-24 el Sector Publico Nacional registré superavit
primario y financiero por 6to mes consecutivo. Para jul-24 el Gobierno anticipé que hubo un leve déficit financiero,
debido al abultado pago de servicios de deuda, que se concentra en el Ter y 7mo mes del afio. Sin embargo, prevén que
en agosto regrese el superavit, lo cual es crucial para el éxito de su plan econdmico.

Comienzan a observarse datos positivos en la comparacion mensual de los salarios (+6% en abr-24) y los indicadores de
consumo (+2,2% supermercados en may-24). De todas formas, las variaciones interanuales se mantienen negativas.

indice Compuesto Coincidente de Actividad @ 6
Fuente: Movimiento CREA.


https://www.bcr.com.ar/es/mercados/investigacion-y-desarrollo/informativo-semanal/noticias-informativo-semanal/nuevo-indice
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Argentina y el mundo, ;qué esta pasando?

Tras el se/l-offglobal, ;llega la calma?

El lunes pasado (5/8), los mercados de acciones globales concluyeron su segunda

jornada consecutiva con caidas pronunciadas. EI S&P 500 cayé 3,0% y el Nikkei

(Japon) baj6 12,4%.

La correccién pudo haberse dado por una combinacidn de factores:

« Aumento de la incertidumbre respecto de un crecimiento mas débil de la
economia de EE.UU., tras un reporte de empleo en julio, peor al esperado.

« Actitud pasiva por parte de la FED en la Gltima reunién de politica monetaria,
donde se menciond que no bajar la tasa en el corto plazo sigue sobre la mesa.

« Cuestionamientos a la narrativa favorable de las inversiones en Inteligencia
Artificial, que impulsaba a las grandes tecnolégicas.

» Necesidad de algunos inversores internacionales de desarmar posiciones tras
la suba de tasas en Japdn, por la desmejora de los términos de financiamiento

El martes, la situacion ya lucia un poco mas estable.

Argentina, cierta resiliencia a pesar del inevitable “ fight fo quality”
A pesar del contexto internacional adverso, el CCL y la brecha subieron menos de lo
esperado. Las monedas de la regién se comportaron en la misma linea (BRL +0,1%,
CLP +0,1%). El CCL cerré el martes en torno a ARS 1.330, acumulando una suba del
1,3% en las primeras dos ruedas de la semana. La brecha, cerr6 en 42%.

4500 cecL CCL (real, eje izq.) vs brecha 200,
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El “7light to quality” global fue inevitable, pero el mercado habria mantenido un
sentimiento favorable hacia los bonos soberanos en délares y las acciones
argentinas. La caida pronunciada al inicio de la rueda del lunes pudo haber generado
un punto de entrada atractivo para la deuda en délares y las acciones locales, sobre
todo considerando que la correccién no se dio por factores idiosincréticos locales.

Bonos soberanos en ddlares, ;como nos posicionamos?
La acumulacién de reservas continta dificultdndose en el corto plazo, y los bonistas
parecen poner en precios cierta incertidumbre respecto a la capacidad de repago.
En paralelo, el Gobierno parece estar avanzando hacia la normalizacién cambiaria
que, manteniendo disciplina fiscal, podria significar un gran impulso para la deuda
soberana en délares y la baja del riesgo pais, ya que seria un paso clave para volver a
acumular reservas y generar confianza.
En este contexto, los precios actuales dificilmente se podrian mantener en el
mediano plazo. Si bien la deuda soberana en délares contintia siendo una opcién
atractiva, basada en la resiliencia de la confianza en un gobierno que se mantiene
comprometido con la disciplina fiscal y con el cumplimiento de los compromisos del
Tesoro, al momento de seleccionar el mejor papel es conveniente evaluar el
instrumento que: i) recoge el mayor rendimiento ante una normalizacion de la curva, y
ii) protege mejor al inversor ante una vuelta a valores pre-elecciones generales del
2023. Segun este andlisis, destacan el GD35 y el GD41.

Andlisis de escenarios - bonos soberanos en délares

Retorno total ante normalizacion del EY (1afio)
75% 10% 12,5% 15% 17,5% 20%
56,2 28,6% 62% 56% 51% 46% 42% 38%
50,1 27,5% 62% 55% 49% 43%  38%
40,7 19,7% 67% 48% 32% 18%
449  20,6% 83% 64% 48% 34%  22%
385 19,0% 62% 43% 27%  14% [EDY] -26%
43,0 19,3% 76%  55% 39% 26% 16% GD46 -38%
Retorno total: Precio con intereses corridos al 6-ago-24 + servicios de deuda/ precio segun EY al 7-ago-25.

iCuél es la tasa a la que el Estado podria refinanciar pasivos en 2025?

Cuando se plantea el acceso al mercado de capitales, no se deberia pensar
solamente en una emisién de deuda, sino también en una posible refinanciacién de
pasivos “amigable”, que de algo de espacio al perfil de vencimientos del Tesoro. Los
bonos que mds capital demandan el afio que viene son los que tienen los cupones
mas bajos, por lo que, a partir de un riesgo pais en torno a 800 ptos (Exit Yield =12%),
se podria plantear una operacion de crédito que no signifique pérdida para los
inversores en términos de valor presente neto. 8

Downside vs Px
pre-Generales

GD29

GD30

GD35 -35%

GD38 -29%

TIR

Datos al 6-ago-24. Fuente: ConoSur Inversiones y Movimiento CREA en base a Bloomberg, BCRA, investigacion e informacion propia.


https://www.conosurinversiones.com.ar/
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Inflacién esperada y gestion de liquidez

iEstamos mas cerca de la unificacion cambiaria?

Inicialmente parece que si, pero es dificil asegurarlo ya que hay sefiales mixtas al

respecto. Segun el Gobierno, la desaceleracion de la inflacién hasta 2% inicialmente, y

luego hasta 0%, queda como Ultima condicién para la unificacién. Los datos de alta

frecuencia muestran que la inflacién nidcleo parece empezar a converger al 2/3%

mensual, por lo que el objetivo no luce muy lejano, a pesar de que no esta del todo

claro si su fargetes la inflacién nicleo o la general.

= El BCRA esta interviniendo el délar financiero en la zona de ARS 1.300, por lo que, a
pesar de los dichos del presidente que la unificacién se haria de “arriba hacia
abajo”, el Central parece no estar buscando llevarlo a nivel del oficial.

= El délar exportador efectivo esta en ARS 1.010, el importador se ubica en torno a
ARS 1.100, por lo que, el pricing de los bienes transables estd entre el oficial y el
CCL. Esto implica que ante una unificacién hacia el CCL no todos los precios van a
saltar hacia la brecha. ;Cudles si? energia, exportables, alimentos.

= ;Cuéndo podria la Administracion resistir el salto inflacionario que podria generar
una eventual liberaciéon cambiaria? A menor brecha cambiaria, menor es el pass
through a inflacién por lo que la contencién de la brecha es clave para limitar el
impacto.
129 11.0% REM vs Inflacién Break Even Lecap-Boncer

e e@- - [nflacién BE

10% .
ee+@- ¢ REM julio

8%

6% 3,9% 3,8% 3,7% 3,8% 4,0% 3,8% 3,6%
w TISY SRTPP SRR SRR TSP SR
e LEERY TR Q-...o-‘o....‘

30%  30% 6%  26% 25%  21%

mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24 ene-25

La pregunta recurrente continda apareciendo, y mas aln con el deterioro en los
términos de intercambio, ;como queda el sector externo con el tipo de cambio actual?
Sin cambios en la productividad, las cuentas del sector externo parecen no cerrar si la
unificacion se realiza hacia abajo, con el nivel actual de reservas. Por otro lado, la
baja del CCL desde maximos y la disminucion de la brecha, es fundamental para el
escenario de maxima del gobierno: salir del cepo sin devaluacidn, que requiere que la
inflacion baje rdpido para contener el retraso del tipo de cambio real.

Cobertura cambiaria se torna mas accesible

La disminucién de la brecha cambiaria, y la continua desaceleracion de la inflacion
que vienen mostrando los indicadores de alta frecuencia, generaron una baja del
precio para las estrategias de cobertura DL (Délar Linked) y CER (inflacién).

En los DL, los sintéticos armados con Lecaps + Rofex fueron los mas defensivos, y
hoy parecen seguir siendo la opcion mas atractiva para acceder a cobertura
cambiaria.

Tasas DL de los sintéticos, dependiendo de la fecha a la que se busca cobertura:

« Sep-24 DL +3,5% TNA; 0,5% tasa directa. Lecap S30S4 + Rofex sep-24

* Nov-24 DL +0,8% TNA; 0,2% tasa directa. Lecap S29N4 + Rofex nov-24

* Ene-25 DL +0,2% TNA; 0,1% tasa directa. Lecap S31E5 + Rofex ene-25

e Mar-25DL +1,8% TNA; 1,2% tasa directa. Lecap S31M5 + Rofex mar-25
Adicionalmente, analizamos la cobertura en términos de brecha cambiaria: si la

misma fuera 0% al vencimiento del sintético, estos ejemplos generarian un
rendimiento directo en ddlares del 42,8%, 42,4%, 42,2% y 43,7%, respectivamente.

Cartera en pesos, ;CER o tasa fija?

La curva de tasa fija reaccioné de manera positiva, en promedio, en las ultimas

semanas, aunque destacamos que existié un doble efecto:

+ Las tasas cortas subieron ante la menor liquidez esperada por el plan
monetario del BCRA y la mejora en la tasa efectiva mensual que reciben los
bancos, que les permiten remunerar mejor los Money Markety los plazos fijos.

+ Las tasas largas bajaron ante una expectativa de menor inflacion.

Respecto de la curva CER, si bien la correccion de la curva no fue drdstica en los
Ultimos dias, el movimiento gradual acumulado de los ultimos meses deja los
rendimientos de los Boncer 2025 (en términos de retorno total) con tasas reales
del 12% anual (CER+1% mensual).

Con los niveles de inflacién imperantes en Argentina en el Gltimo tiempo, los
rendimientos lucen atractivos, pero no se puede dejar de destacar que, si se
extiende la desinflacion, es posible que los nimeros del IPC perforen el Break Even
del mercado para el segundo semestre y que la tasa fija tenga algo mds de sentido.

Inflacion BE surge de igualar CER con Lecaps. Datos de mercado y Rofex al 6-ago Fuente: ConoSur Inversiones y Movimiento CREA en base a ByMA, Rofex, investigacion e informacion propia.


https://www.conosurinversiones.com.ar/

Calendario empresarial ago-nov
Bﬁiﬂ Finanzas P g

= Comparar alternativas y fuentes de financiamiento para capital de trabajo y bienes de uso.

= Definir para la préxima campaiia el escenario monetario esperado (inflacion y devaluacion
esperadas). En este contexto, evaluar la exposicién de los activos y de los pasivos.
Finalmente, y en funcion a los cambios en los precios relativos de los hienes y servicios,
analizar relaciones y precios relevantes para las decisiones en contextos de incertidumbre.
i .
311 Negocios

= Planificar negocios con escenarios climaticos. Evaluar coberturas de precios de granos (mes climatico
en el hemisferio norte) y evaluar oferta de seguros de cobertura climaticas.

= Planificar los negocios con los nuevos escenarios de relaciones de precios y costos.

= Calcular el resultado de la campaiia, con el objeto de ajustar procesos especificos en los negocios con
las normas de gestién empresarial CREA.

= Ya estd vigente la herramienta “Lo ayudamos a cerrar gestién 23/24".

= Los planes de negocio se estan terminando de definir, es un buen momento para analizarlos dentro del
grupo CREA.

&, .
-nl. Fiscales
= Mantener una comunicacion fluida con su asesor contable, revisar la oferta de moratorias, realizar
prebalances de cara a los cierres de ejercicio el dltimo trimestre del afio.

= Planificar ventas ganaderas del dltimo trimestre (para aquellos que posean cierre ejercicio diciembre).

o .
@ Te m a S e m p reS a rl a | eS = Contemplar los ajustes por inflacién contables y fiscales de los balances. Incorporar este tema en la
\. - +

planificacion impositiva para el préximo ejercicio.

WTF Laborales

YPF = Revisar trimestralmente los ajustes salariales acordes a la inflacion con el fin de cuidar al equipo de
& Santander VY Conosur "5 | o

Agronegocios d g ro S 10

Fuente: Calendario Empresarial del Movimiento CREA y Globaltecnos.



https://agroseries.crea.org.ar/
https://herramientas.redcrea.org.ar/ng-empresarial-plataforma/
https://herramientas.redcrea.org.ar/lo-ayudamos-a-cerrar-gestion/
https://herramientas.redcrea.org.ar/simulador-creditos/
https://www.contenidoscrea.org.ar/calendario-empresarial-a932
https://twitter.com/globaltecnos

Arbitrar las tasas del mercado

(’?3 Tasa equivalente en ddlares a una determinada tasa en pesos Estado financiero y estrategias de las empresas
+@ La tabla presenta la tasa de interés en délares que se pagaria si se solicita en ago-24 un En jul-24, se observa una mejora respecto a jul-23, tanto en la cantidad
\_, + préstamo en pesos con pago a 270 dias.

de empresas que necesitaron refinanciar deuda (-4 p.p.) como en el

Tasas de interés en ARS porcentaje de deuda refinanciada (10% vs 12%). No obstante, los
indicadores se mantienen por encima del promedio histérico.
LS00 g 0?’ R 0% - Refinanciacién de deuda de capital operativo 23/24
1.350 4% -10% 7% -3% 0% - %Empresas que financian deuda ESEA
1.400 -17% -13% -10% 7% -3% 0%

==g== %Promedio deuda operativa refinanciada @

1.450 -20% -16% -13% -10% 7% -4% 38%

1.500 -22%  -19%  -16%  -13%  -10% 7% 4% 34%
Ejemplo: si se toma un crédito de ARS 10 millones con una tasa de interés del 35% (el monto equivale a 24%
USD 10,74 mil, con un tipo de cambio de 931,5 ARS/USD). Si al momento de pago (may-25) se considera 0
un tipo de cambio de 1.350 ARS/USD, el monto a pagar (deuda + intereses) serd de ARS 13,5 millones 7% 12% 10%
(equivale a USD 10 mil). En este caso, la tasa equivalente en USD del crédito es -7%. ’ — 7N

Tasa equivalente en pesos a una determinada tasa en délares '

La tabla presenta la tasa de interés en pesos que se pagaria si se solicita en ago-24 un Prom. 2015-2022 jul-23 jul-24

préstamo en délares a 270 dias.

Tasade interés en USD Estrategias financieras de las empresas
4% | 5% | 6% | 7% | 8% | 9% | 10% | Al inicio de la campafia 24/25, los créditos en ddlares a tasa cero eran
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1.300 45%  47%  48% | 49%  51%  52%  54% considerados una opcion atractiva, como se mostré en el Reporte de

1350 51% 5%  54%  55%  57%  58%  50% Agtualldaq Agro QREA N°14 (abrjg4). Actua!mentef las alternatlvgs en

. . . - délares siguen siendo una opcién disponible, sin embargo, dichos

56% 58% 5 instrumentos se perciben menos atractivos. Es asi, la eleccién de los

1.450 empresarios se inclina hacia los créditos en pesos. En este sentido, los

1.500 resultados de la Ultima Encuesta SEA CREA de julio, indican que el 46%

Ejemplo: para la toma de crédito de USD 1.000 USD con una tasa de interés del 5%, al momento del pago de los encuestados prefiere créditos en pesos de corto plazo y un 35% de
el monto a abonar sera de 1.050 USD (deuda + intereses). Con los mismos supuestos que el caso los encuestados opta por alternativas en pesos de largo plazo.

anterior (tipo de cambio en may-25 de 1.350 ARS/USD), la tasa equivalente en ARS es del 52%.

Fuente: Movimiento CREA en base a MATha-Rofex, BNA, y SEA CREA jul-24, @ !
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Anomalias de crecimiento de la vegetacion entre abril y julio 2024

Referencias:

M Alta

[1Sin clasificacion
Il Baja

Recuperacion del crecimiento de la vegetacion durante el otofio y principios de invierno

Adversidades entre abr-24 a jul-24 e impactos en las actividades pecuarias

Ganaderia bovina de carne Lecheria !
{SEA
No se registraron : T
48% No se registraron . @/
eventos adversos eventos adversos 49%
Sequia 26%
Sequia 31%
Anegamiento 17%
Estrés caldrico/Altas 13% Estrés caldrico/Altas 28%
temperaturas ’ temperaturas ’
Heladas 8%
Heladas 13%

Otra adversidad 4%

Nieve 3% Otra adversidad 10%

Ganaderia bovina de carne: la mejora de la disponibilidad forrajera en varias
zonas (en alrededor del 77% de los Grupos CREA) permitié que un 30% de

empresas CREA haga mas recria a pasto. Sin embargo, adversidades como la
%> inundacién generd un retraso o reduccion de la siembra de forrajes (45% y 28%
de los Grupos CREA, respectivamente), y que posteriormente fueron afectados

por la ausencia de lluvias (26% de los grupos). Habra que evaluar cémo queda
Durante el otofio, se recuperd el crecimiento de la vegetacién en gran conformada la oferta para la primavera.

parte del pais (superficie en verde). Sin embargo, hubo zonas en donde
persistieron las anomalias negativas (superficie en rojo) como oeste de
Chaco y Formosa, Cérdoba, sur de Santa Fe y este de Rio Negro.
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Lecheria: la mejor disponibilidad forrajera en varias zonas y de las reservas
forrajeras (75% y 95% de los grupos CREA, respectivamente) modifico las dietas
ofrecidas, aumento el uso de forraje fresco y conservado, en detrimento del uso
En julio se extendid la superficie con anomalias negativas Cérdoba, San de concentrados. Sin embargo, como consecuencia de adversidades (sequias y
Luis, sur de Santa Fe y Buenos Aires, que se puede asociar a menores heladas) y persistencia de las afecciones del verano (altas temperaturas), hubo
precipitaciones y bajas temperaturas. caidas en la produccién, cambios en las dietas, en siembras de forrajes y

calidad de estos.
Fuente: Movimiento CREA en base a QObservatorio Forrajero Nacional, y SEA CREA jul-24.
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Situacion hidrica actual y pronéstico de lluvias para los proximos meses

Agua dtil en el perfil del suelo
al 5-ago-24

FAUBA

30-

40~

AU en el perfil (%) 1 o
05/08/2024 M
30

20

10
>0
o

-75 -70 -65 -60 -55

50 -

La zona este del pais presentan los
perfiles cargados de agua, situacion que
va disminuyendo hacia oeste, donde los
perfiles se cargaron hasta fines de verano
y pasaron casi todo el otofio sin nuevos
aportes de lluvias.

Prondstico de precipitaciones para
agosto-septiembre-octubre 2024

Categoria mas
probable

Bl >55%
B 50-55%
SO [ 45-50%
[ 40-45%
[ >=40%
[ | 40-45%

INFERIOR A 45-50%
LA NORMAL - ?

B 50-55%
S g B >55%
iz . Blanco: igual probabilidad para
e 7 las tres categonias (Climatologia)

NORMAL

Para el tercer trimestre del afio, se pronostica una
mayor probabilidad de lluvias menores al promedio
histérico en la mayor parte del pais. Solo en el centro y
este de provincia de Bs. As., hay mayor probabilidad de
que las lluvias sean similares al promedio histérico.

Fuente: Movimiento CREA en base a SMN,INTA, FAUBA, e /R/ Columbia Climate School.

Probabilidad por trimestre mévil del fenémeno ENOS
por trimestre desde agosto a octubre 2024

= Neutro m Nifio

m Nifia

JAS

ASO

SON

Con respecto al fenémeno El Nifio Oscilacion del Sur
(ENOS), el pronéstico mas reciente del IRI basado en
modelos ha retrasado la aparicion de La Nifia hasta el
trimestre sep-oct-nov (SON) 2024. Sin embargo, el equipo de
expertos anticipa que la transicion podria ocurrir antes
(ASOQ). En resumen, se espera que las condiciones ENOS-
neutras continden durante los préximos meses, con La Nifia
favorecida para emerger durante ASO (70%) y persistir
durante los primeros meses del verano.

De esta forma, el clima plantea una nueva incdgnita en la
planificacién de la rotacién de los cultivos para la campaiia
24/25, como asi también para la planificacion forrajera de

las ganaderias. @
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ﬁ Soja
Oferta: la cosecha sudamericana ha
concluido. Brasil estimé 147,3 mill t
pese a las inundaciones ocurridas.
Argentina alcanzd 49 mill t (+12,7% vs
promedio 5 afios). La oferta 24/25 en
EE.UU. bajaria de 121,1 a 120,7 mill t,
dada por la caida en el drea sembrada
que pasa de 35,0 a 34,8 mill ha (dato
jun-24). El desarrollo del cultivo actual
se encuentra 67% en bueno/excelente.
Asi, el stock final estadounidense
llegaria a los 11,9 mill t (+26,5% i.a.) y
el mundial a 127,8 mil t (+14,8% i.a.).

Demanda: China mermé compras a
EE.UU. A jul-24 lleva compradas del
ciclo 23/24 unas 24 mill ty de la actual
152,5 mil t, antes llegaban a 4 mill t.
Esto posiblemente esté asociado a la
devaluacion del real brasilero, ya que el
pais asidtico ha intensificado sus
compras en el pais sudamericano.

Precio: durante julio, la posicién nov-24
promedia los 310 USD/t en el mercado
local. Por su parte, los valores a
cosecha (may-25) desde inicios del
mes, ha descendido 13 USD/t. Este
comportamiento se replica en el
mercado internacional.

v

Stocks y demanda presionando a la baja

Maiz
Oferta: Brasil, con el 86% cosechado,
espera una produccion de 115,9 mill t. La
devaluacién del real permite un rapido
ingreso del cereal al mercado, ya que los
productores tienden a liquidar. EI USDA
s6lo disminuyé de 53 a 52 mill t la
produccién Argentina, lejos de las
proyecciones locales (46-47 mill t). Para
el nuevo ciclo, en EE.UU. el 68% del
cultivo se encuentra en excelentes
condiciones y se esperan lluvias los
préximos dias, lo que permitiria alcanzar
las 383,6 mill t (-1,6% i.a.).

Demanda: las proyecciones para el nuevo
ciclo comercial en EE.UU. de jul-24 vs
jun-24 son +1,2% el consumo forrajero y
+1,1% las exportaciones y -0,2% el stock
final, manteniéndose +5,6 mil t vs 23/24.
Por su parte, China se mantiene sin
cambios en 23 mill t importadas, aunque
la posible eleccion de Trump en EE.UU.
impactaria en la relacion comercial y
podria mirar otros mercados.

Precio: por la entrada de la cosecha
brasilera y el buen desempefio del cultivo
en EE.UU., la posicion sep-24 en el CME
disminuyé 7 USD/t. No obstante, en el
mercado local, s6lo disminuy6 2 USD/t.

Sefialesgr negativas = estables A positivas

Fuente: Movimiento CREA en base a Globaltecnos, CONAB, SAGYP, USDA, Radar Agricola CREA, CBOT, MATba-Rofex, y BCR.

Fy Trigo =
Oferta: en Rusia, pese a condiciones
climaticas  adversas  durante el

desarrollo del cultivo, la produccion
alcanzaria 84,7 mill t en 24/25. De este
modo, la produccion mundial se
proyecta en 796,2 mill de t (+7,2 mill t
vs 23/24) debido a incrementos en
EE.UU., donde el 74% del trigo de
primavera estd en bueno/excelente, y
se espera una oferta total del cereal de
54,7 mill t, en Canada de 35 mill ty en
Argentina de 18 mill t.

Demanda: para la actual campafia, las
proyecciones de importacién son a la
baja (de 2238 a 2129 mill t).
Incluyendo a los principales destinos
del trigo argentino (Brasil e Indonesia).
A pesar de ello, el consumo interno
creceria cerca de 1 mill t y los stocks
finales  decrecerian 3,8 mill t
interanuales, quedando una relacion
stock/consumo de 32%.

Precio: en el ambito internacional, las
cotizaciones del trigo sep-24 y dic-24
han disminuido -10% en promedio
durante julio, debido al ingreso de la
cosecha del hemisferio norte. En el
plano local, la posicion a cosecha pasé
de 220 a 215 USD/t.

b Cebada v
Oferta: las proyecciones de produccién para el nuevo
ciclo son de 145,1 mill t (+2,8 mil t vs 23/24). Si bien
en el Gltimo mes (jul-24) hubo recortes en UE, la oferta
continuaria por encima del ciclo anterior (+5,1 mill t) y
compensaria las mermas de Rusia, Canadd, y EE.UU.
Para Argentina, se espera una menor produccion que
el ciclo pasado (4,7 mill t vs 5,1 mill t).

Demanda: a nivel mundial, los stocks ceden 3 mill t. No
obstante, las importaciones bajan, principalmente por
China que reduce 4,3 mill t vs 23/24.

Precio: condicionado por el contexto mundial, en
Argentina a cosecha la cervecera cotiza a 215 USD/t y
la forrajera a 175 USD/t, valores 10% y 8% menores a
un afio atrds, respectivamente.

Girasol

Oferta: la proyeccién mundial totaliza una produccion
de grano similar a la campaiia anterior (55 mill t). Por el
momento, lo mismo se espera que ocurra en Argentina
(3,8 mill t). Mientras que la produccién de aceite global
bajaria levemente (-1,7% i.a.).

Demanda: para el préximo ciclo comercial se estima
una disminucion del consumo y de las importaciones de
aceite de girasol, principalmente dado por la caida de
mdas del 50% de las compras de India, el mayor
importador mundial.

Precio: los precios a cosecha en el mercado local
comenzaron a operar en ago-24 y se ofrecen en torno a
los 310 USD/t, 11% superiores a igual fecha de la

campafia pasada. @
16


https://twitter.com/globaltecnos

Un negocio agricola afectado por diversos factores
Cambio en la decision de compra de insumos

Evolucion compra de insumos para gruesa Para el caso de los insumos (semillas,

Primer relevamiento del plan de siembra 24/25
Dada la problematica sanitaria en 23/24 asociada a la chicharrita
(Dalbulus maidis), |a intencion de siembra muestra una importante baja
de la participacion del maiz (-8 p.p) en la rotacién, principalmente por el
cultivo tardio. En ese sentido, se esperaria una merma relevante en la
superficie sembrada en la presente campafia (-23% vs ciclo 23/24, aprox.

m Cebada

m Otros Invierno
1,4% ™Soja
m Maiz temprano
u Maiz tardio
m Girasol
. 4% H Sorgo
m Otros verano

0,5%

3.2% 1,4%

2,2%
Intencion de siembra maiz 24/25

Las mayores reducciones de darea
de maiz total se darian en el centro
y norte del pais, epicentro de las

GSEA mayores pérdidas asociadas a la

® chicharrita.

Referencias: Links de interés para el control de la
¢ 8; ac f g;/ chihcarrita (Dalbulus maidis).
(] - (] . .z
11% a-209 Instructivo colocacion de trampas

-21% a-40% 1er Informe de la Red de Monitoreo
|l =-40%
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Fuente: Movimiento CREA en base a SEA CREA jul-24, Radar Agricola CREA, SAGYP,

1,65 mill ha) y aumento en soja, sorgo y girasol.
Participacion 23/24 Participacién 24/25 uTrigo [ 4SEA
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fertilizantes y fitosanitarios), a jul-24 los
empresarios compraron casi 30 puntos
menos que en el promedio 2020-2023
(27% vs 55%).

El nivel de precios y relaciones, los
resultados proyectados y la futura
reduccion de 10 puntos en el impuesto
PAIS, podrian ser algunos de los factores
que influyan en la decisién de compra e
inversion tecnoldgica del empresario
agropecuario para la presente campafa.

Gestion de bienes de cambio: venta de granos con precio

Evolucién del %produccién de soja con precio

—23/24 ——22/23 21/22 ——20/21

50%

105 43%
34%

30% 3 31%
30%

20%

10%

) N
0%
may jul sep nov ene mar may jul

Globaltecnos, e Ingenieria en Fertilizantes.

Los volimenes comercializados de
soja 23/24 con precio son similares
a los dltimos afos: en torno a 30-35%
de la produccién.

Asi, las ventas actuales estan por
encima de las campafias 21/22 y
22/23, y por debajo de los volumenes
registrados en 20/21.

Las ventas seguiran evolucionando
en funcién de las necesidades y
oportunidades comerciales.


https://miespacio.crea.org.ar/
https://twitter.com/globaltecnos
https://www.contenidoscrea.org.ar/red-nacional-monitoreo-dalbulus-maidis-como-instalo-las-trampas-n5327206
https://www.contenidoscrea.org.ar/agricultura/primer-informe-la-red-nacional-trampas-monitoreo-la-chicharrita-del-maiz-n5327224
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Una competitividad comprometida

Un nivel de precios que condiciona resultados

Las cotizaciones de soja y maiz disponible, actualizados a jul-24, indica que los precios
estan en el nivel mas bajo de los ultimos afios. Ademas, el productor argentino también
esta condicionado por el contexto local: el porcentaje del precio internacional que percibe
el productor es 52% en soja y 65% en el cereal. Asi, el nivel de precios como el contexto
local (politica cambiaria y tributaria) condicionan la competitividad del negocio agricola.

USD/t %PP Soja Precio S?’ja USD/t %PP Maiz Precio I(\;Ialz
/ 0

650 ° 65% 400 85%

550 55% 70%

450 45% 59%
40%

350 35% 25%

250 25% 10%

S5 RIIIIIS
S5gE35L538E53
Saldos de IVA Técnico (miles ARS constante/ha)

jul-24 167 (ESEA La presi6n tributaria argentina no solo

: ] estd dada por el impacto de Igs

!“"23 150 v Derechos de Exportacién, sino también

jul-22 17,7 por su burocracia y otras imposiciones.

J_um En ese sentido, el diferencial de

jul-20 15,9 alicuotas de IVA en las empresas CREA

jul-19 17,2 representa hoy en promedio un capital

jul-18 14,8 inmovilizado de 16.700 ARS/ha

juk17 188 (equivalente a 18 USD/ha).

*El precio de indiferencia es el valor del grano necesario para cubrir todos los gastos productivos, comerciales, y gerenciales, incluyendo el costo de oportunidad de la tierra (arrendamiento).

Fuente: Movimiento CREA en base a MATba-Rofex, BLS EE.UU., Ambito Financiero, Globaltecnos, SEA CREA jul-24, y Radar Agricola CREA.

Precios de Indiferencia* 24/25 en campo arrendado

Las proyecciones iniciales para el ciclo 24/25 describen un escenario
complejo: en maiz, el precio de indiferencia esta por encima del valor
del mercado en el 62% del drea proyectada. En tanto en soja, el 33%
del drea presentaria un precio de indiferencia superior al mercado. De
este modo, el comportamiento de los precios, la evolucion del climay
sanitaria, y el contexto local, seran fundamentales para confirmar la
intencion de siembra y nivel de inversidn en los cultivos.

Region CREA/ Cultivo Soja Maiz  Girasol Sorgo

Precio mercado (USD/t) 287 168 300 170
175 898 204

.................................................... 33 .18
315 160
AL

Sur de SantaFe 259 157 299 177



https://twitter.com/globaltecnos
https://miespacio.crea.org.ar/

iy Sefiales externas

“ei 29 _ Los granos gruesos cierran el ciclo 23/24 con buenos volimenes a pesar de complicaciones climaticas y bioldgicas. Lo

Q’—‘% mismo se replicaria para los cultivos de fina de la nueva campaia. Por lo que, con ofertas abundantes, el foco esta en la
demanday en los stocks.

— Los principales compradores mundiales estan retraidos y generan una mayor acumulacion de stock, lo que enfria el
mercado y mantiene deprimidos los precios. Con Brasil siendo el principal proveedor de China, podrian esperarse algunas
oportunidades dependiendo de los resultados y negociaciones comerciales de Estados Unidos.

Sefiales internas

— Se estan terminando de decidir los planes de siembra de la campaiia 24/25, con grandes cambios respecto al afio anterior
en los cultivos de verano: maiz en baja (especialmente en las regiones del norte y centro del pais) y mayor superficie de
soja. En este sentido, cobra especial importancia el monitoreo de la poblacién de chicharrita: hoy existe una Red de
Monitoreo y esta disponible el Ter informe.

— Los empresarios estan manteniendo el ritmo de liquidaciones similar a los ultimos afos. No obstante, el ritmo de compra
de los insumos para la gruesa esta en niveles minimos, siendo el nivel de precios y sus relaciones y el contexto local,
factores que influyen en la decision de compra e inversion en la tecnologia de los cultivos.

Negocio

— El bajo nivel de precios como el contexto local (politica cambiaria y tributaria) condicionan la competitividad del negocio
agricola. En ese sentido sentido, la presion tributaria argentina no sélo estda dada por el impacto de los DD.EE., sino
también por su burocracia y otras imposiciones, tales como los saldos de IVA técnico.

— Las proyecciones iniciales para el ciclo 24/25 describen un escenario complejo para los cultivos de gruesa. Contexto local,
evolucion de los precios, clima y situacion sanitaria, seran claves para confirmar intencién de siembra e inversion agricola.

19
Fuente: Movimiento CREA. @
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Volumen y facturacion de las exportaciones
Las exportaciones acumuladas en el Ter semestre del 2024 alcanzaron un volumen de 372 mil t
peso producto (+13,1% i.a.) y una facturacion de 1.413 millones de USD (+0,6% i.a.). En ese
periodo China fue el principal destino de exportacion (en jun-24 la participacion es de 76,3%).
Por (ltimo, el Gobierno Nacional decretd cambios en las alicuotas del comercio exterior:
eliminacion de los DD.EE. de los productos de la categoria vaca, asi como la reduccion del 25%
en las retenciones para las distintas cadenas de carne (bovina, porcina, aviar)'.

Volumen exportado mensual Facturacion de la exportacién mensual
m2023 m2024 m 2023 m2024

o
o g 69 68 66 2 238 255 258 995284
2R = 517 og 54y 53%0 156 5157 o 9107914 238 938" 996"y
(4°) 3 4
S E g
(<b] = =
= e 2 8 E 22 % e 2 3 F 2 e
@ s 2 5z ¢ £ 35 § 2 s ° g 58
(72 - 2
) Precios de los principales cortes de carne exportados a China
(1] Los precios se encuentran estancados desde mitad de 2023. En la segunda mitad del afio se
‘S podria esperar una mejora debido a una mayor demanda para satisfacer las necesidades del
Afio Nuevo Lunar Chino.
m 1000
= 800
eg 500 |
S FS.J_ - 400 -
=i = 200 |
£32g o i _.
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25= Zoo . =
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Fuente: Movimiento CREA en base a "Decreto N°697/24, SAGYP, ABIEC, USDA, INDEC y APEA.

A

¢ Oportunidades en el mercado internacional?

Panorama internacional

Segun el dltimo informe de USDA, las exportaciones mundiales de carne
proyectadas para el 2024 alcanzarian a 12,9 millones de t (+6% i.a.).

Las proyecciones del USDA en abr-24 indicaban una caida en las
importaciones de carne vacuna del gigante asiatico respecto a 2022 y
2023, como consecuencia de stock acumulado y del movimiento a la
demanda de proteinas de menor valor, causado por la baja del PBI
respecto a afios anteriores. Sin embargo, las dltimas proyecciones (jul-24),
prevén un importante crecimiento en las importaciones de China para el
2024 (+323 mil ti.a.), como consecuencia de la recuperacion econémica.

Estados Unidos prevé incrementar sus importaciones en 190 mil t mas
que en 2023, lo que representaria una variacion del 11%. Esto es
consecuencia de la caida en la produccion local producto de los tres afios
de sequia y liquidacion de rodeo.

Brasil export6é un total de 1,29 millones de t de carne bovina en los
primeros seis meses del 2024 (+27% i.a.) y un total de 5.685 millones de
USD (+17% i.a.). Se espera que alcance los 3,3 millones de t en 2024, lo
que representaria un +14% si se compara con 2023.

Australia exportaria 1,79 millones de t (+15% vs 2023), lo que lo consolida
como segundo exportador de carne.

El 1-ene-25 entra en vigencia la Res. N°1115/23 de la UE que prohibe el
comercio de productos que no puedan certificarse como libres de
deforestacion después de 31-dic-20. Esto genera malestar en los paises
proveedores y también dentro de UE, pero todos estan trabajando en la
adecuacion a la norma.

Sefiales g negativas== estables A positivas m 27
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Evolucion mensual de la faena

La faena acumulada de los primeros 7 meses del 2024 fue 7,8 millones de
cabezas, un 9% inferior al mismo periodo de 2023. Sin embrago, el valor es 10%
superior a idéntico momento de 2010 y 27% superior al de 2011, ambos afios
fueron fases de ciclo ganadero de retencion.

— 7010 2011 2024 ee-<<- Prom 10 afios
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L Tasas de extraccion
E Si bien la tasa de extraccion de machos y la tasa extraccién de hembras
o disminuyeron con respecto al 2023, en lo que va del afio contintian siendo
Peb) elevadas si se comparan con el afio 2010 (41% y 12% respectivamente) debido a
C_U una caida del stock y a que no tracciona un incremento en la productividad.
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Fuente: Movimiento CREA en base a SAGYP, MAG, BNA e IPCVA.

Faena alta con un consumo local en baja

Precios del novillito en USD oficial

El precio en USD oficial para la categoria novillito h 390 para jul-24 fue de 2,35 USD/kg, y se
ubicd un 15% por debajo del valor méximo de los Ultimos 16 afios (may-22).
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0 el consumo aparente de proteina
90% animal es 104 kg/cab/afio (vs
80% 115 kg/hab/afio en mismo
70% periodo de 2023).
60% De dicho consumo, el porcentaje
50% de participacion bovina es 44% y
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En el negocio ganadero marcado por las relaciones de precios
Plan de uso de maiz y expectativas de situacién econdmica del pais

Evolucidn de la ocupacion de feedlots

El porcentaje de ocupacién de 2010 2011 . = Menor = Igual m Mayor GSEA Las empresas CRE_A que
. 2024 e Promedio 5 esperan que la situacion
feedlot para jun-24 fue 72%, y 80% %Empresas \ &g o oo
se ubica un 4,5% por encima econdmica el pais esté mejor
deponedodlasiats. & 10 D
En tanto el Indice de 8 60% . empresas que planean hacer
Reposicion del Feedlot (IRF) § 50% 55% 74% un mayor uso de maiz en el
fue 1,13, lo que indica que R proximo cuatrimestre en sus
estan ingresando un 13% méas s 40% sistemas de produccion.
animales de los que salen. o 1%% 2%
o 30% r T T T T T T T T T T T 1 , , , ,
—_ e 553S35998 32 Cree que el pais estard ~ Cree que el pais estard
% Gf<=35°5250298 mejor igual o peor
g Sistemas de produccién de las empresas CREA Evolucién del [ndice de Viabilidad Econémica Ganadera (IVEG) en corral
(ee] En la dltima onda de relevamiento, aumenté el porcentaje de empresas CREA Si bien el indicador es positivo para el mes de jul-24 (0,14), siendo clave la relacién compra-
le)) que planean hacer un mayor uso del corral en los préximos cuatro meses, tanto en venta y el precio del maiz favorables para el engordador, el valor viene disminuyendo como
o las recrias como en terminacion. Mientras que se mantuvieron practicamente sin consecuencia del precio del gordo.
-6 cambios los porcentajes de empresas que planean utilizar pasto. 1,50
) Neteo de empresas segun plan de variacién de cabezas en los sistemas 1,00
3 —8— Recria a pasto —0—Recria a corral ® '
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El IVEG es la relacién entre el margen bruto del negocio (MB) y los costos directos (CD). MB>CD:
resultado positivo (>0), MB=CD: resultado neutro (0), y MG<CD: resultado negativo (<0).

nov-23 mar-24 jul-24

Fuente: Movimiento CREA en base a CAF, SEA CREA jul-24, y Radar Ganadero CREA.
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Sefiales externas

— El volumen de las exportaciones acumuladas en el primer semestre del 2024 se incrementd en un 13,1% con respecto
al mismo periodo de 2023, mientras que el aumento de la facturacion fue de 0,6%. Esto se debe a la disminucion de los
precios de las exportaciones a China (vs 2023) que es el principal destino de exportacién de Argentina.

— EI'USDA en jul-24 corrigi6 sus proyecciones sobre las importaciones de carne vacuna de China al alza en 323.000 t y de
EE.UU. en 190.000 t, que seria cubierta por el incremento de las exportaciones de Australia y Brasil.

— EI Gobierno Nacional decreté cambios en las alicuotas del comercio exterior: eliminacion de los DD.EE. de los
productos de la categoria vaca y disminucion de 25% para el resto de la cadena bovina.

Sefiales internas

— La faena acumulada para los primeros siete meses de 2024 fue de 7,8 millones de cabezas, un 10% superior al
acumulado para el primer semestre de 2010 y un 27% para el mismo periodo de 2011 (momentos de retencién).

— El consumo en los primeros cuatro meses del afio se contrajo 11 kg/hab/afio respecto a ene-may 2023. A su vez, el
porcentaje de participacion de la carne vacuna en el consumo total de proteina animal sigue con la tendencia
decreciente de los ultimos afios ubicandose hoy en 44%.

— El precio del novillito h 390 en USD oficial para jul-24 fue de 2,35, y se ubicé un 16% por debajo del valor maximo de los
ultimos 16 afnos que fue en may-22.

Negocio

— Hay una correlacion entre las empresas CREA que creen que la situacion econémica del pais estara mejor en el
proximo afo, con las empresas que planifican un mayor uso del corral en sus sistemas.

— El indice de Viabilidad Econémica Ganadera (IVEG) es positivo para jul-24 (0,14) explicado por las actuales relaciones
de precios insumo-producto del negocio (ternero-novillo y maiz-novillo). @ y

Fuente: Movimiento CREA.
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Evolucion de las exportaciones de productos lacteos
En el Ter sem. 2024, las exportaciones registraron una caida del 2,2% en
ingresos (en USD), mientras que en volumen (en L eq leche) aumentaron un
10,1% vs mismo periodo 2023. El rubro de leches en polvo mostrd el mayor
incremento (+16,0%), seguido por los quesos (+12,5%). En contraste, el
resto de los productos experimentaron una disminucion cercana al 6%.

mil L mmmm | eche fluida i eche en Polvo
eq leche — (Dlue.sozci y IC:)tros Léqeos mill USD
2.000 erivados lacteos ==g==[acturacion 1.000
(7p]
(0] 1.000 500
c
|
3 0 0
é jun-19 jun-20 jun-21 jun-22 jun-23 jun-24
8 [ndice de balanza comercial lictea (ene-jun)
“© 140 El indice muestra una tendencia
Y positiva, influenciada por el tipo de
DL E cambio (competitividad) y los precios
wn internacionales (crecimiento en 2022).
100 Sin embargo, en 2023 y 2024 las
fluctuaciones cambiarias afectaron
80 negativamente. La estabilidad futura
60 dependerd de afrontar estos desafios
y mantener politicas favorables. En
40 o este sentido, el Decreto N°697/24

mantiene las alicuotas de DD.EE. en
0% sin necesidad de prérroga.

Fuente: Movimiento CREA en base a SAGYP., INDEC, OCLA y GDT.

Mercado externo con condiciones estables y consistentes

Panorama internacional de los paises referentes
Oferta de leche estable en Nueva |JEBW La UE se mantiene como firme

&)

W Zelanda y buen desempefio en las exportador a pesar de desafios
exportaciones de productos lacteos. debido a restricciones ambientales y
S5 Menor oferta de leche en Australia, altos costos de insumos que afectan
aumento en las importaciones y cierre la productividad global.
de instalaciones procesadoras. Caen las importaciones de China por
) , ) mayor produccion y stock.
En Brasil, los lacteos importados son

mdas competitivos que los productos
locales, aumentando expectativas de
importacion en el corto plazo.

E EE.EE. mantiene una produccién
positiva y las exportaciones siguen
siendo significativas.

j A pesar de los esfuerzos del gobierno
por aumentar la produccién local de
— Argelia, es insuficiente para cubrir el
consumo y persiste la dependencia de

las importaciones.

Las sanciones a Rusia por la invasion
a Ucrania limitan las importaciones de
productos lacteos y complican los
pagos internacionales.

Sefiales: W negativas == estables 4\ positivas

v

Evolucién del precio de la leche en polvo entera (LPE) nacional e internacional

slég(?/t ~——LPEGDT ===LPEArg-3m A jun-24, el precio local de la
’ LPE se mantuvo un 8% por
4.500 encima del precio de
4.000 referencia internacional.
3.500 _

‘.., Para los proximos meses, las
3.000 cotizaciones se posiciona
2.500 cerca de 3.300 USD/t.
2.000

sep-24
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may-21
sep-21
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may-22
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https://www.boletinoficial.gob.ar/detalleAviso/primera/311796/20240806

a Combo preocupante: consumo a la baja, oferta limitada y presion de precios

Oferta de leche nacional

La produccién de leche acumulada a jun-24 fue de 4.567 millones de litros
(-12,6% vs mismo periodo de 2023 y -8,0 vs prom. Ult. 5 afios). Al igual que en
2019 la oferta de leche se vio afectada por la sequia. Aunque hay signos de
recuperacion para el 2do sem., la proyeccion de produccién muestra una caida
del 4,7% al 6,6% para el 2do sem. vs mismo periodo de 2023.

mill. L 2019 2023
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Variaciones en los precios de la canasta lactea (ene-jun)
Los precios muestran una tendencia alcista, no solo por la reduccion en la
oferta, sino también por factores inflacionarios que podrian estar exacerbando

la situaciéon de precios comparado con 2019, afectando los costos de
produccion, transporte y comercializacion de los lacteos.
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Fuente: Movimiento CREA en base a SAGYP, SEA CREA jul-24, e INDEC.

Ventas internas acumuladas (en volumen)
El consumo interno en 2024 ha estado bajo presién debido a la inflacién, la suba
en los precios y una menor capacidad adquisitiva de los consumidores generaron
una caida de las ventas internas (-14,4% ene-jun vs mismo periodo 2023), siendo

las leches en polvo y otros lacteos los mds afectados (-27,3% y -21,6%,
respectivamente).

mil L eq leche
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Poder de compra del salario privado respecto a la canasta lactea

A abr-24 la combinacién de alta inflacién, aumentos salariales insuficientes y
aumentos en los precios de los lacteos evidencian un deterioro en el poder de
compra del salario (-22,1% i.a. y -10,8% vs abr-19).
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Oportunidades y perspectivas favorables
Modificaciones en las dietas en los tltimos 4 meses

SEA Impacto de la inflacion en lo financiero
Los Grupos CREA lecheros M Disminuyé ® Se mantuvo M Aumento El plazo de cobro de la leche a jul-24 es de 29 dias, con un precio de 403 ARS/L
modificaron las dietas - (+295% i.a.) y una inflacion del 272% interanual, generando un descuento del
durante el otofio/invierno 4% al momento del cobro, el mas bajo desde nov-21 GSEA
. ’ +1
respecto al mismo periodo 519, s Evolucién del plazo de cobro de Tasa de descuento en el —
del 2023 debido a la mayor 44% ’ las empresas lecheras precio de la leche NG
oferta forrajera, y a las 0 0 2 as 12%
mejoras en las relaciones de 2Lk 15% 21% 31 g9 31 32 31 10%
precio con el concentrado. Pasturasy Concentrados Forraje 30 29 8%
verdeos conservado 27 6%
. . . . 27 4%
Litros libres de suplementacién por sistema productivo 2%
Con la disminucién en los costos de alimentacién, los sistemas encerrados 0%
alcanzaron el nivel mas aI.to de Illtro.s.llbres de suplem. en tres afios, debido al R R R SeYYYS2IS
aumento en las producciones individuales (+9,8% i.a.) y al mayor uso de =3 : 53 353 3% 53 5 35353533 & 3
suplementacién (+5,5% i.a.). En contraste, los sistemas pastoriles y semi- ~— = & = & T £ E T =& =& =E

encerrados muestran una leve tendencia positiva, impulsada principalmente por

Relaciones de precios
el mayor uso de suplementacién (+17,1% i.a.) y no por aumentos en las

A jul-24 mejora el poder de compra de la leche respecto los granos futuros. En
producciones individuales (-5,5% i.a.). ambos casos estan en las mejores relaciones de precios de los dltimos 5 afios.
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El precio de la leche a jul-24 es el valor a jun-24 ajustado por inflacion. @
28
Fuente: Movimiento CREA en base a SEA CREA jul-24, Radar Lechero CREA, y Agroseries CREA.


https://agroseries.crea.org.ar/

Sefiales externas

— La performance de las exportaciones lacteas registra aumentos en volumen (+10,1%) respecto a ene-jun 2023, con
leches en polvo y quesos liderando el crecimiento. Mientras que la facturacién disminuyé un 2,2% (en USD).

— Balanza comercial lactea aun con tendencia positiva, sujeta a la evoluciéon en el tipo de cambio y precios
internacionales.

— El Gobierno Nacional decretd la eliminacion definitiva de los DD.EE. de los productos lacteos.

— Precio local de la leche en polvo entera mas competitivo respecto al precio internacional (GDT), con una brecha del 8%.
Las disminuciones en las importaciones chinas disminuyen el precio futuro de la leche entera en polvo (entorno a los
3.300 USD/t)lacteos

Sefiales internas

— Se espera un aumento estacional en la produccion de leche. Sin embargo, las proyecciones para los proximos meses
evidencian que continuaran las variaciones interanuales negativas.

— A jun-24 las ventas internas registraron un descenso respecto a jun-23, como consecuencia del incremento en los
precios de la canasta lactea y del deterioro en el poder de compra del salario.

[ 4

Negocio

— La mayoria de los grupos CREA lecheros modificaron sus dietas, incrementando el nivel de concentrados debido a las
caidas en el precio de los granos que favorecieron las mejoras en las relaciones de precios.

— Clara recuperacion en los litros libres de suplementacion, principalmente en sistemas encerrados.

— Latasa de descuento de la leche en base al plazo de cobro es de un 4%, en un contexto inflacionario del +272% i.a. y
una variacion en el precio de la leche de +295% i.a.

29
Fuente: Movimiento CREA. @
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Expectativas de los empresarios en actividades regionales

Sobre el precio de los productos agropecuarios

m Sin variacion  m Por encima

m Por debajo
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Fuente: Movimiento CREA en base a SEA CREA may-24, INV, BCMdza, INDEC, y Eurostat.

ESEA Datos relevados del

@ 9-may al 20-may
Detalles sobre cada actividad regional

@Vid: luego de la peor cosecha registrada en el pais (1,5 mill t en 22/23), la

presente campaia se recupera y posiciona en valores similares a 21/22 (1,9 mill t).
No obstante, las empresas registraron mermas por vientos fuertes y heladas. Asi,
los precios esperados por los empresarios CREA para las uvas y los vinos son
entre 40 a 60% menores al afio pasado. En el mercado local, el precio de los vinos
desde abr-23 registra descenso constante y a jul-24 se ubican por debajo del
promedio de los ultimos siete afios. En cuanto al consumo interno, en el primer
semestre de 2024 de hubo una baja i.a. de -4,6% y de -2,3% en exportaciones. Para
julio, la situacién comercial externa se revertiria con un acumulado de +3,8% i.a.

5_0Iivos: el cultivo registr6 mermas productivas en 23/24 debido a vientos fuertes
y falta de horas de frio. De este modo, los empresarios CREA esperan -19% de
rinde vs el plan a inicio de campafia en olivos para aceite y -8% en olivos de mesa.
Respecto a la percepcion del mercado es positiva y las expectativas es que se
mantenga. El precio del aceite de oliva exportado mejoré 32% promedio ene-jun
2024 vs promedio ene-dic 2023. Si bien los reportes de UE muestran un incremento
de produccion para este afio, los stocks se mantienen ajustado.

é® Nogales: al igual que en olivos, el cultivo registré falta de horas de frio y vientos
fuertes que provocaron mermas de -27% vs plan a inicio de campafia. No obstante,
las percepciones y expectativas sobre el mercado son de sobreoferta, y los precios
esperados por los empresarios CREA es -60% por debajo del afio anterior, y se
ubica cercano a los valores de 2022.

Frutales: los cultivos de durazno, peras y manzanas no fueron la excepcion, y
las mermas de rinde proyectadas son entre -10% a -15% vs plan, por lo que los
empresarios perciben mayormente sobreofertado el mercado. A pesar de ello, los
precios esperados son cercanos a -45% en frutas de pepita y -50% a -60% en

duraznos en comparacion a 2023. @
31
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Expectativas de los empresarios en actividades regionales

[;T,SEA Datos relevados del
\_/_m 27-jun al 9-jul

Mm Forestales: los empresarios CREA prevén igual o
mayor superficie en plantaciones forestales y en

Sobre el precio de los productos agropecuarios Detalles sobre cada actividad regional
@ Arroz: tras el pico de precios en nov-23, el valor

= Pordebajo = Sin variacion @ Por encima o ¢ 0ca disminuyé 44% en términos constantes, aunque se
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Sobre el resultado econdémico

m Por debajo = Sin variacion ® Por encima

%Empresas

33%
I

posiciona por encima del promedio. A jul-24, el valor
esta sostenido en 380 mil ARS/t. Asi, los empresarios
CREA planifican incrementar la superficie +6%. Planes
que podran concretarse si el clima y la disponibilidad
de agua acompafian.

@ Porotos: el ciclo 23/24 cierra con menores rindes
vs los esperado a inicio de campafia. A nivel nacional
la proyeccion es -33%. Por lo cual, las percepciones
sobre el mercado son mayormente de suboferta. Sin
embargo, los precios se sitlian debajo del promedio
de los Ultimos 5 afios, con bajas continuas desde
2020-2021. Por lo que las expectativas de precios y
resultados econémicos son en general negativas.

ﬂ@’Caﬁa de azdcar: en 23/24 los empresarios CREA
proyectan un incremento de produccién de azdcar de
+17% vs 22/23. De esta forma, la situacion del
mercado es sobreofertada, y asi lo refleja los precios,
que se desplomaron desde el pico en sep-23 (-76% en
moneda constante) y se ubican en los minimos
histéricos (19,3 mil ARS/bolsa de 50 kg).

%Yerba mate: con un importante crecimiento de
oferta interanual (+46%) a jun-24, y bajas del consumo
de -14%, las percepciones y expectativas sobre el
mercado son sobreofertado. A su vez, el precio al
consumidor s6lo incrementd 5% i.a. a valor constante.

Fuente: Movimiento CREA en base a SEA CREA jul-24, Agroseries CREA, SAGYP, INYM, INDEC, y FLA.

inversiones en poda y raleo para 2024 vs 2023. En
cuanto al mercado, lo perciben sobreofertado con
algunas expectativas mds positivas para el préximo.
Los precios de los pinos y los eucaliptos vienen
mejorando desde principio de afio, y se ubican por
encima del promedio quinquenal (en el rango +10% a
+15% en jul-24).

Q Ganaderia ovina: en los Ultimos 4 meses la
actividad se vio afectada por la nieve y heladas. Por
otro lado, una mayor cantidad de empresas informé
que tuvo menor cantidad de vientres en servicio. En
esta linea, el valor de la oveja refugo a jun-24 mejoré
respecto de los valores minimos registrados a fines de
2023 y principios de 2024, mientras que los valores de
cordero y de la lana contintian en valores minimos o
cercanos a estos. Esto posiblemente se debe al
incremento de produccién y a la baja de consumo
interno y externo de los productos ovinos.

(.5 Ganaderia porcina: en el acumulado ene-may, la

actividad registra una faena relativamente estable
(+1,4% i.a.) y una mayor produccion y exportacion
(+3,2% y +21%, respectivamente). No obstante, el
precio del capon esta en los valores minimos de los
Ultimos 5 afios. Es asi que las empresas estan
esperando una recomposicion del precio.


https://miespacio.crea.org.ar/
https://www.crea.org.ar/agroseries-app/

¢Querés puntuar el reporte o dejarnos comentarios? Hacé click aca

Reporte de Actualidad Agro CREA

Publicacién de distribucién cuatrimestral, destinada al Movimiento CREA.

Contenido técnico: Unidad de Investigacion y Desarrollo de CREA.
Mesas de Intercambio: Comision de Agricultura, Comision de Ganaderfa, Comision de Lecherfa, y Comision de Empresa.
Disefio y difusion: Area de Comunicacion de CREA.

Relacionamiento estratégico: Area de Desarrollo Institucional de CREA.

info@crea.org.ar

Sarmiento 1236 5to. piso (C1041AAZ) Buenos Aires - Argentina. Tel. (54-11) 4382-2076/79

Acerca de CREA:

CREA es una organizacion civil sin fines de lucro integrada y dirigida por aproximadamente 2.000 empresarios agropecuarios que se nuclean en 218 grupos presentes en
todo el pais. Cada grupo CREA es coordinado por un presidente y un asesor técnico e integrado por diez o doce empresarios que se rednen periddicamente con el objetivo
de mejorar los resultados de sus empresas a través del intercambio de conocimiento, ideas y experiencias. Asimismo, la institucion se destaca por el desarrollo de
tematicas relacionadas con el sector; uno de los fines es la transferencia del conocimiento colaborando con su desarrollo. Por su parte, las empresas CREA, integradas a la

Para mayor informacion http://www.crea.org.ar/

comunidad, son referentes de innovacién y trabajan para el desarrollo sostenible de las empresas, las localidades de las que forman parte y el pais.
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& Santander ConoSur

AgronegOC|OS Investments

Juntos producimos mejor

Financia la compra de tus insumos con la tarjeta Santander Agronegocios o con los convenios de insumos en pesos a 180 o 360 dias a tasas preferenciales.
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