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Contexto pais y empresa

Como perciben el presente y el futuro los empresarios

Indice de Confianza del Empresario Agropecuario CREA (ICEA CREA)

En nov-24, el ICEA continud con la tendencia alcista iniciada a principios de afio y alcanzd el
nivel mas alto desde 2017. La mejora estuvo explicada por la buena evaluacion de la situacion
del pais, dado que, el subindice de la situacion de la empresa como el de la situacion del
sector agropecuario se mantuvieron estables. Esta evolucion sugiere que los empresarios
valoran positivamente el ordenamiento macroeconémico logrado en el ultimo afo. Sin
embargo, a nivel micro persisten una serie de factores que inciden sobre la situacion
econdmica y financiera de las empresas, tales como las restricciones cambiarias, la presion
tributaria (principalmente DD.EE.), los bajos precios internacionales, entre otros.
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Este indicador es una aproximacién cuantitativa de las opiniones de los empresarios agropecuarios que
integran el Movimiento CREA en relaciéon a la economia nacional, sectorial, y al contexto financiero y
econdmico 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 nov-24 con 1.429 miembros encuestados. El ICEA es elaborado por el @
Movimiento CREA con el soporte académico de FCE-UBA. 4


https://miespacio.crea.org.ar/sea_crea/

Contexto pais y empresa

El peso argentino a contramano

A punto de cumplirse un aino desde que Milei asumio el gobierno y llevé el tipo de cambio
oficial de 367 a 800 USD/ARS, el dolar oficial se encuentra en valores reales cercanos a los
registrados antes de la devaluacion, mientras que el ddlar b/end* ya se ubica por debajo. Si
bien la inflacion experiment6 una reduccion significativa desde el 25,5% mensual de dic-23,
siempre se mantuvo por encima del 2% mensual de aumento del délar, lo que resulté en una
apreciacion real del tipo de cambio. Mas aun, se prevé que la devaluacion mensual se reduzca
al 1% en los proximos meses.
indice de Tipo de Cambio Real (base 100 nov-23)
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Por otra parte, en los ultimos meses, dos paises claves en el negocio agricola devaluaron sus
monedas, reforzando asi la pérdida de competitividad del peso. En Brasil, la desconfianza en
la politica econémica del Gobierno, en el marco de un déficit de 9,5% del PBI (oct-24) que
genera dudas en torno a la sostenibilidad de la deuda, derivd en una depreciacion del Real
(alcanz6 los 6,06 USD/BRL). El rublo también se ha depreciado frente al ddlar, impulsado por
la escalada del conflicto con Ucrania, que aumenta el gasto publico y tensiona el mercado
laboral. Sumado a eso, las medidas proteccionistas anunciadas por Trump para su nuevo
mandato vienen fortaleciendo el doélar, afectando negativamente los precios de las
commodities e incrementando la presion sobre las monedas de los paises emergentes. En
suma, tanto los factores locales como el contexto internacional contribuyen a la apreciacion
del peso argentino, encareciendo al pais en dolares. En este marco, urge trabajar en la agenda
de reformas microeconémicas para mejorar la competitividad local: acceso a mercados, baja
de la presion tributaria, inversion en infraestructura y aumento de la productividad, etc.

Fuente: Movimiento CREA en base a Investing, INDEC, Ambito financiero, FRED, IBGE, Rosstat. @
5

*El délar blend o exportador se compone 80% doélar oficial y 20% délar contado con liquidacion.
Los valores del tipo de cambio han sido ajustados a nov-24 con el IPC del respectivo pais.


https://es.investing.com/

Contexto pais y empresa

La nueva dinamica del crédito en el sector agropecuario

La apreciacion cambiaria, en el marco de un proceso de estabilizacion de la macroeconomia,
gener6 cambios en el patrén de financiamiento del sector agropecuario. Anteriormente, la
inestabilidad cambiaria y la politica monetaria favorecia, en general, la toma de crédito en
pesos. Sin embargo, con la devaluacion mensual fijada en 2%, se encarecid el financiamiento
en pesos respecto a las alternativas en dodlares. Al mismo tiempo, el nuevo blanqueo de
capitales agregd mas ddlares al sistema, impulsando asi la baja de las tasas en moneda
extranjera. De este modo, partiendo de valores cercanos a los minimos histdricos al asumir
Milei en dic-23, a sep-24 el stock de crédito en ddlares al sector agropecuario en términos
reales es USD 1.202 millones, una variacion de 180% vs dic-23 (173% AGR, 242% GAN, 175%
LEC). De manera contraria, el financiamiento real en pesos tuvo una retraccion del 2% en igual
periodo (-3% AGR, -2% GAN, +7% LEC).

Stock real del crédito al sector agropecuario*
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Cabe sefalar que desde 2002 existe una regulacion macro prudencial que restringe la
posibilidad de financiarse en ddlares a aquellos que no poseen ingresos en divisas, para evitar
la insolvencia de los deudores ante una devaluacion, como ocurri6 a la salida de la
convertibilidad. Esta limitacion restringe los sujetos de crédito y explica las bajas tasas en
dolares. Actualmente, dada la abundancia de délares en los bancos, existe la “tentacion” de
relajar la normativa. Hacia adelante, se esperaria un crecimiento del financiamiento en
dolares, aunque si se flexibilizan las regulaciones macro prudenciales el financiamiento
podria encarecerse ante la potencial ampliacion de solicitantes. En nov-24, el stock de crédito
en dolares al sector privado se situé en USD 8.785 millones, lo que implica una relacion
préstamos/depdsitos del 26%, mientras que en 2016-2019 ese ratio rondaba el 50%.

Fuente: Movimiento CREA en base a BCRAy FRED. @
6

*Los valores del crédito han sido actualizados a sep-24 con el IPC de argentina y EEUU.




Contexto pais y empresa

Panorama econémico

Contexto econémico y politico

En linea con lo observado en el ICEA CREA, en nov-24, el indice de Confianza en el Gobierno
elaborado por la Universidad Torcuato Di Tella mostr6 un aumento del 9,9% respecto a oct-24,
y un incremento interanual del 88,7%. De este modo, el indice se encuentra a solo 0,7 puntos
del méaximo registrado durante la era Milei en dic-23, consolidando asi la recuperacion de la
percepcion sobre su gestion (siendo este el segundo mes consecutivo de crecimiento, tras la
caida observada en sep-24). La mejora en la confianza puede atribuirse a los buenos resultados
del Gobierno en areas claves como la inflacidn, que pasé de 25,5% en dic-23 a 2,4% en nov-24, y
el superavit fiscal mantenido durante este periodo.

~ Cta. corriente Cta. financiera Balanza
*'g cambiaria cambiaria comercial
S -1.581 3.128 888
a mill USD mill USD mill USD

Situacion macroecondmica

La apreciacion real del tipo de cambio ha llevado a un abaratamiento de las importaciones y
una pérdida de competitividad en las exportaciones, lo que se ve reflejado tanto en la
disminucion del superavit comercial desde ago-24 (-55% oct-24 vs ago-24) como en el creciente
déficit en la cuenta corriente cambiaria desde jun-24. Por ahora, el déficit ha sido mas que
compensado por un superavit en la cuenta financiera, impulsado por el blanqueo y los
préstamos al sector privado. En este sentido, el Poder Ejecutivo Nacional (PEN) se muestra
calmo, e incluso ha adoptado medidas como la flexibilizacion del pago de las importaciones y
la eliminacion del impuesto pais. De esta manera, apunta a que las pérdidas del canal
comercial se recuperen por el canal financiero. El riesgo es que, de no ser asi, el Gobierno se
veria obligado a vender reservas para financiar el déficit de cuenta corriente, lo que impactaria
negativamente en las reservas netas, generando dudas en torno a la sostenibilidad del
esquema cambiario.

Fuente: Movimiento CREA en base a UTDT, INDEC y BCRA. @
7
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Temas financieros

Inflacidn: valores a la baja y expectativas del mercado

Se consolida el proceso de desinflacion

El dato de inflacion de nov-24 fue 2,4%, menor al 2,7%

de oct-24, y el mas bajo desde jul-20. Asi, la variacion /
interanual descendi6 a 166%, y acumula en el afio
112%. Se espera que la marcada desaceleracion
impulse la recuperacion del salario real y el nivel de 5%
actividad. Tras la publicacion, el mercado reaccion6 de
manera positiva, reforzando las expectativas
optimistas en torno al proceso de desaceleracion 3% o \
inflacionaria. La inflacion implicita (breakeven) que 2% .
surge de igualar los instrumentos tasa fija y CER,
proyecta un promedio del 2,0% mensual para los
proximos 3 meses, 1,6% para los 3 meses posteriores, y
21% interanual para nov-25.

IPCy REM vs Inflacién Breakeven

Inflacion REM nov ----- Inflaciéon BE
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El ancla fiscal del programa del Gobierno aport6
credibilidad a la politica econdémica, facilitando
avances en el proceso de desinflacion. El crawl/ing peg
del 2%, ancldo expectativas cambiarias, algo

particularmente relevante en un entorno de alta IP(;eslr:jiriglnyi:tligslrjc:lldozgg%

inflacion, especialmente cuando los precios de bienes 'y .

servicios claves estaban influenciados por previsiones 260%

de futuras devaluaciones. Sin embargo, mantener este 210%

ritmo podria ser contraproducente en el futuro, ya que 160% L 166%

establece un piso inercial elevado para los bienes 110% '

transables y el Gobierno apunta a bajarlo al 1% L

mensual. La brecha cambiaria oficial/d6lar financiero 60% %299

(CCL) se encuentra en minimos desde 2019. 10% T
NN O OO ™ vrm—«N oo [To N Y]

Ante una reduccién del ritmo de devaluacién, seria | O E b E L OO OEOEOED
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razonable prever una nueva baja de tasas de politica
monetaria, aunque manteniendo un spread atractivo

que incentive a importadores y a exportadores a alinear F
sus expectativas con las del Gobierno. ’

Fuente: ConoSur Inversiones y Movimiento CREA
en base a INDEC, BYMA, y estimaciones propias.
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Temas financieros

Brecha cambiaria y unificacion de arriba hacia abajo

Expectativas para el b/endante unificacién de “arriba hacia abajo”

El sendero de unificacion cambiaria esta ocurriendo de arriba hacia abajo, en linea con lo esperado por
el Gobierno. El délar financiero (CCL) estable y la brecha en minimos es fundamental para lo que
pretenderia el PEN: descenso rapido de la inflacion acompafado de baja del craw/ing pegy salida del
cepo sin salto devaluatorio (2025).

El nivel de brecha y la dindmica del CCL, sumados a la consolidacion fiscal, las posibles reformas
impositivas y estructurales que mejorarian la competitividad cambiaria, y la probable ampliacion del
superdvit comercial energético (que podria compensar el deterioro de la cuenta corriente en 2025),
generan un marco econémico favorable. En este contexto, se podria esperar una eliminacion del dolar
blenden el corto plazo.

Brecha CCL/oficial Oficial versus CCL (ITCRM)
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¢Qué implicancias podria tener la eliminacion del b/enad?

Para el exportador: dado que la brecha actual esta en un 5,3%, el tipo de cambio sin b/end a fin de
enero se ubicaria en torno a 1.040 ARS/USD, suponiendo una reduccion del crawling pegy estabilidad
en la brecha. Para las reservas, implicaria mayor liquidacion via mercado oficial (y reforzaria la
capacidad de acumulacion de reservas del Central) que mitigaria el déficit de cuenta corriente,
mientras que para los ddlares financieros (CCL), implicaria menor oferta de CCL que podria generar
cierta presion alcista, pero que el BCRA podria contrarrestar con su programa de esterilizacion. El
desafio central sigue siendo el bajo nivel de reservas (y la politica), y el termémetro clave seguira
siendo la brecha cambiaria.

Fuente: ConoSur Inversiones y Movimiento CREA en base a BCRA, Bloomberg e informacion m
propia. 11
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Expectativas respecto del ritmo de devaluacion

Desaceleracion inflacionaria e implicancias en el mercado de cambios

Milei menciond en noviembre que, de mantenerse el ritmo de inflacion dos meses mas, bajaria el ritmo
de devaluacion mensual al 1%. Al analizar los datos de Rofex, se observa que el mercado esta
incorporando esa expectativa: el costo de cobertura se encuentra en minimos de los ultimos meses para
enero y febrero, pero si se simula el costo con un crawling peg (CP) del 1%, este vuelve a niveles mas
“normales” entre ARS 16y 20.

CP Rofex  CP REM cP Ritmo de crawling peg mensual implicito
implicito ~ 10-dic  implicito noviembre implicito 0
e 1032 20% | 1.087  24% | 1.021  09% 2,1% m Rofex REM
ene-25 [EREILY) 1,0% 1.059 2,1% 1.042 2,0% ,0%
RN 1053 1,0% | 1076 17% | 1.062  19% 1,9%19% 1,9%
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WewE] 1.085 1,0% 1133 1,8% 1.122 1,7% 1 7%
LM 1.095 1,0% 1.154 1,9% 17 1 6% o

jul-25 IR0 1,0% 1.174 1,7% R 1,5%
ago-25 [MAEE] 1,0% 119 1,7%
sep-25 [RAPL] 1,0% 1213 15%
oct-25 [EREN 1,0% 1235 1,9%

nov-25 EENE 1,0% 1.257 1,8% 1.229
dic-25 1.250 1,7%

oct-25
nov-25
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Si las expectativas del Gobierno se cumplen y el BCRA reduce el ritmo de devaluacion del délar oficial, y
esto es acompafiado de una nueva baja de tasas a comienzos de afio, hay potencial para plantear
estrategias de sintéticos, ya que podria ser una buena opcién para el inversor conservador fijar
rendimiento asegurando cobertura a tasas atractivas. Para el inversor con perfil mas agresivo, se
podrian sumar estrategias con tasa fija, sin pagar la cobertura de Rofex.

A continuacion, se analiza el rendimiento directo en USD si la brecha cambiaria fuera 0% al vencimiento.
Tasas de délar link (DL) de los sintéticos, dependiendo la fecha de cobertura:

= Mar-25 DL +10,4% TNA DL; 3,1% tasa directa - tasa directa en ddlares 8,3% con brecha 0%

~ May-25 DL +8,8% TNA DL; 4,0% tasa directa - tasa directa en ddlares 9,3% con brecha 0%

= Jul-25 DL +8,8% TNA DL; 5,5% tasa directa - tasa directa en délares 10,8% con brecha 0%

= Ago-25 DL +9,5% TNA DL; 6,8% tasa directa - tasa directa en délares 12,1% con brecha 0%

Nota: CP implicito=devaluacion mensual implicita en proyecciones/mercados; Datos al cierre @
de Rofex del 11-12 (apertura 12/12 para sintéticos); el REM considera la mediana. 12

Fuente: ConoSur Inversiones y Movimiento CREA en base a BCRA, Rofex, y calculos propios.
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Gestidn de liquidez, seleccion de activos en pesos

Ante expectativas de inflacién a la baja, ;cdmo nos posicionamos?

El 5-dic-24 el BCRA redujo la tasa de politica monetaria al 32% TNA (2,7% TEM), lo que generé un
repunte en los instrumentos a tasa fija y CER tras varios dias de debilidad.

Si se reduce el ritmo de devaluacion, podria ser probable una nueva baja de tasas. Sin embargo,
para preservar la estabilidad del esquema cambiario, sera relevante que el BCRA mantenga un
spread competitivo entre la tasa en pesos y el ritmo de devaluacion, actualmente del 10,9%
(37,7% vs 26,8% del crawling peg). De esta manera, exportadores e importadores se ven
incentivados a mantener estrategias de inversion en pesos, lo cual podria tener un impacto
positivo en la balanza comercial al promover la liquidacion de divisas y reducir la necesidad de
acelerar los pagos.
Rendimientos de instrumentos con tasa fijay CER

3.2% 38,5% 27% 0,1 17-ene-25 14-feb-25
4,5% 38,5% 2,7% 0,1 31-ene-25 6,7% 6,9% 0,3 31-mar-25
5,9% 36,5% 2,6% 0,2 14-feb-25 81% 8,2% 0,5 30-jun-25
6,8% 36,6% 2,6% 0,2 28-feb-25 9,6% 9,9% 1,1 9-nov-26
8,6% 39,2% 2.8% 0,2 14-mar-25 8,8% 9,0% 0,9 9-nov-25
10,5% 40,1% 2,8% 03 31-mar-25 9,1% 9,3% 1,0 15-dic-25
12,1% 39,4% 2.8% 03 16-abr-25 9,3% 9,5% 1.3 31-mar-26
12,8% 38,1% 2,7% 04 28-abr-25 9,4% 9,6% 1,5 30-jun-26
14,8% 38,6% 2.7% 04 16-may-25 9,3% 9,5% 2,0 9-nov-28
14,8% 35,0% 2,5% 0,5 30-may-25 9,3% 9,5% 2,0 15-dic-26
18,1% 384% 2,7% 0,5 18-jun-25 9,0% 9,2% 23 31-mar-27
18,5% 36,6% 2,6% 0,5 30-jun-25 9,9% 10,1% 2,5 30-jul-27
221% 37.3% 2,6% 0,6 31-jul-25 9,3% 9,5% 3,0 15-dic-27
23,8% 37,5% 2,6% 0,7 15-ago-25 9,2% 9,4% 35 30-jun-28
24,7% 36,6% 2,6% 0,7 29-ago-25 9.0% 9.2% 3.6 31-dic-33
25,8% 359% 2,6% 0,7 12-sep-25

27.3% 353% 2,5% 08 30-sep-25 Nota: El rendimiento de los instrumentos CER es
29,2% 354% 2,5% 08 17-0ct-25 inflacién + tasa, mientras que los instrumentos tasa fija
34,9% 34,7% 2,5% 1,0 15-dic-25 son asemejables a un "plazo fijo".

41.2% 34.3% 2.5% 12 13-feb-26 |

Ante una baja de tasas, es posible que los rendimientos en pesos compriman, y si la
desaceleracion de la inflacion acompana, es probable que los instrumentos a tasa fija sean los
mas ganadores. Sin embargo, pareceria que la expectativa positiva ya esta incorporada en
precios, y al analizar la relacion riesgo-retorno seria preferible el posicionamiento en
instrumentos CER. Estos ultimos, ofrecen rendimientos reales en torno al 9,3%-9,5% para
instrumentos con duracion entre 1 y 2 afnos, que serian atractivos si se cumplen el plan del
Gobierno y, al mismo tiempo, ofrece cobertura ante una desaceleracion de la inflacion mas lenta.

Nota: El ratio de importaciones de 93% considera importaciones devengadas en base caja. @
Fuente: ConoSur Inversiones y Movimiento CREA en base a BYMA al 11-dic-2024. 13
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Bonos Soberanos en dodlares versus Merval

¢Hay espacio para que los activos argentinos sigan subiendo?

El riesgo pais se ubica en 719 puntos, que implica una suba del precio promedio de los bonos en torno al
90% interanual. Esto se fundamentaria en las mejoras de las variables macro, cuyo balance a un afio de la
gestion ha superado ampliamente las expectativas iniciales, pero que aun refleja desafios por delante:
entre ellos el stock de reservas del BCRA, la consolidacion del proceso de desinflacién, la mejora en la
microeconomia y competitividad de la economia, y los desafios politicos de 2025. Si bien gran parte del
rally quedé atrds, parece haber margen para una suba en los bonos, con potencial de rendimiento directo
en torno al 20% a jun-25 (corto plazo) si el riesgo pais bajara a la zona de 500-550 puntos (£xit yield en
torno a 9%) para los bonos de mayor duracion (fop pick. 35y 41).

El Merval acompafié la fuerte compresion del riesgo pais (+115% interanual en délares). El rally estuvo
fundamentado no sélo por la baja del indicador, sino también por la salud financiera de las empresas, la
publicacion de balances solidos con niveles de endeudamiento moderado y perfil de vencimientos
extendidos en el tiempo, y las mejores perspectivas de inversion que consolidan sus planes de
crecimiento. Si bien la suba reciente puede generar cierta incertidumbre de corto plazo, al analizar las
valuaciones se destaca que no se registran precios de “euforia de 2018" y que, si bien los ratios actuales
son elevados, las perspectivas de crecimiento dan espacio para seguir viendo retornos a mediano plazo. A
modo de ejemplo, habria una perspectiva positiva a mediano plazo para energéticas, como YPF, Pampa
Energia, Vista y Central Puerto.

Merval USD Riesgo Pais === EMBI Global

2.500 2.255 2.1404.000
2000 3.500 .,
o 3.000 <
S 1.500 2500 2
= 2000 <=
5 1.000 1500 S
= 50 1.000 2

e e =~aL=719200

dic-20
dic-21
dic-22
dic-23
dic-24

Nota: Merval al CCL ajustado por CPI, versus riesgo pais. m
14

Fuente: ConoSur Inversiones y Movimiento CREA en base a Bloomberg y datos propios.
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Temas empresariales

Expectativas cambiarias marcan las decisiones crediticias

Tasa equivalente en délares a una determinada tasa en pesos

Tasa de interés en ARS
TNA 43% 48% 53% 58% 63% 68%
1.080
1.100
1.120 12%
1.140 10% 12%
1.150 9% 11% 13%

Ejemplo: se toma un crédito en dic-24 de ARS 10 millones (equivalente a USD 9.872, con un tipo de cambio
de 1.013 ARS/USD) con una tasa de interés anual (TNA) del 53% a pagar en may-25 (150 dias), por lo que, la
tasa para el periodo es de 22%. Al momento del pago, se considera un tipo de cambio de 1.100 ARS/USD, el
monto a pagar (deuda + intereses) serd de ARS 12,3 millones (equivale a USD 11.098). En este caso, la tasa
equivalente en USD del crédito es 11%.

Tasa equivalente en pesos a una determinada tasa en délares

Tasa de interés en USD
2% 3% 4% 5% 6% 7%
8% 8% 9% 9% 10%
9% 10% 10% 11% 11% 12%

11%

Ejemplo: si se toma un crédito en dic-24 de USD 10 mil USD con una tasa de interés anual (TNA) del 4% a
pagar en may-25 (150 dias), por lo que, la tasas para el periodo es de 1,7%. Al momento del pago, el monto
a abonar serd de 10, 2 mil USD (deuda + intereses). Con el mismo supuesto, de un tipo de cambio a 1.100
ARS/USD, la tasa equivalente en ARS del crédito es 10%.

*El tipo de cambio esperado para may-25 es un rango que contiene el valor previsto por el Gobierno
(1.080), por el REM BCRA de nov-24 (1.120), y por MATba-Rofex (1.150), entre otros.

Fuente: Movimiento CREA en base a BNA, MECON, REM BCRA y MATba-Rofex. @
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Temas empresariales

Expectativas cambiarias marcan las decisiones crediticias

Comparativa de tasas en ARS para distintos activos e instrumentos

Granos: al comparar los valores esperado en pesos de los granos para may-25, la variacion en
promedio es de 8%. En ese sentido, la soja y el maiz son los cultivos que presentarian la
menor tasa. Por el contrario, el trigo seria una mejor opcion para el pago de deuda.

Délar y Peso: de acuerdo con lo esperado por el mercado respecto a la evolucion cambiaria y
de inflacién para los préximos 5 meses, un plazo fijo con TNA de 32%, rinde en el periodo (150
dias) 13% y un fondo comin de inversién (FCI) con TNA de 70%, para el mismo periodo,
proyecta un rinde de 29%.

Gestion de la liquidez: los resultados de la ultima encuesta SEA CREA muestran un cambio en
la estrategia: salir de bienes mas bien conocidos a otros usados con menor frecuencia. De
este modo, se presenta una baja en el resquardo de valor en granos, hacienda e insumos,
mientras que se registra un crecimiento del uso de fondos, bonos y acciones. Parte de esa
decision se deberia a los cambios en el contexto macro (situacién cambiaria, normalizacion
de las importaciones, etc.) como asi también a las relaciones de precios de los bienes agro y
otras opciones.

4 Tasas en ARS a 150 dias (may-25) )

29%

Soja Maiz Trigo Délar Inflacidn Plazo fijo  FCI money

market
\ /

Fuente: Movimiento CREA en base a MATba-Rofex, proyecciones propias, REM BCRA de nov-24, @
proveedores privados y SEA CREA nov-24. 18
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Temas empresariales

Calendario empresarial dic-24

9
[k Finanzas

» Teniendo en cuenta los distintos escenarios esperados, buscar estrategias para mitigar
amenazas y aprovechar oportunidades que puede ofrecer el contexto.

» Comparar tasas de financiacidn versus pases de granos, tanto en pesos como en dolares.

» Analizar el presupuesto financiero con los distintos portfolios de negocios de la empresa.

» Repasar las relaciones insumo/producto, insumo/insumo y producto/producto.

@g"\ﬁ Negocios

» Revisar los margenes de la campafia con los niveles de precio actuales para definir la
estrategia comercial.

« Examinar canasta de monedas del porfolio de negocios (estructura de ingresos y costos) y
las relaciones de insumo-producto y producto-producto.

» Evaluar la posibilidad de cubrir precios con las diferentes herramientas disponibles.

» Analizar las relaciones insumo-producto de los distintos planteos técnicos.

8.,

= Fiscales

« Ultimos dias para la implementacion de estrategias fiscales para los cierres en diciembre.
« Proyectar el resultado fiscal (pre-balance) para preparar pagos de impuestos y anticipos.

Wﬁ? Laborales

 Planificar vacaciones y guardias correspondientes.
» Revisar el poder adquisitivo del equipo de trabajo.

Fuente: Calendario empresarial del Movimiento CREA y Globaltecnos. m
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Clima en el agro argentino

Recuperacidn del crecimiento de la vegetacion

Anomalias de crecimiento de la vegetacion para noviembre 2024

Durante el mes de noviembre se observd la recuperacion del crecimiento de la vegetacion en
gran parte del pais (superficie en verde), en respuesta a la ocurrencia de precipitaciones. Sin
embargo, se observan algunas zonas como NE de Santiago del Estero, Centro de Cordoba y
Santa Fe, NO y SE de Bs. As. y parte de Rio Negro, en donde persistieron las anomalias
negativas (superficie en naranja y rojo) y se presentan situaciones donde aln no se recupero el

crecimiento de la vegetacion.

Anomalia de [ndice de Vegetacién (NDVI)*
del 1 al 16 de noviembre 2024
A

Referencias:
B Superior al maximo
B superior al promedio
O Igual al promedio
I Inferior al promedio
B Inferior al minimo
Sindato [~

0 100 200 300km

T i
@te:: i itales para el seguimiento de la i (SEPA)/

Anomalia de [ndice de Vegetacién (NDVI)*
del 17 de noviembre al 2 de diciembre

A

Referencias:
B Superior al maximo
B Superior al promedio
O Igual al promedio
I Inferior al promedio
B Inferior al minimo
Sin dato ;"Jy

e }

dela i ia (SEPA) /

*Los mapas muestran las anomalias de indice verde (NDVI) correspondiente a un periodo de 16 dias
vs el promedio histdrico (2000-2023) del mismo periodo.

Fuente: Movimiento CREA en base a SEPA-INTA.
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Clima en el agro argentino

Situacion hidrica y prondstico estival

Situacidn hidrica actual y pronéstico trimestral de lluvias

Agua (til en el perfil del suelo
al 9 de diciembre

C L AUB,

~

I

>

AU en el perfil (%)
09/12/2024

8 8 8 8 8

=]

A inicios de dic-24, la mayor parte de la
region Pampeana y el Litoral presentan entre
un 60% a 70% de agua util en el perfil,
situacion que va disminuyendo hacia el oeste
y el sur del pais, donde los perfiles registran
un contenido de agua util menor al 40%.

Pronéstico de precipitaciones para
trimestre dic-24, ene-25y feb-25

Categoria mas
probable

B >55%
I 50-55%
Y SUPERIOR A

LA NORMAL [ 45-50%
[ | 40-45%
[ ] >=40%
[ | 40-45%
INFERIOR A 45-50%
LA NORMAL L] ’
B 50-55%

F B >55%

Blanco: igual probabilidad para
== [as tres categorias (Climatologia )/

2

NORMAL

Para el trimestre dic-feb se pronostica mayor
probabilidad de lluvias similares al promedio
en el centro del pais, mayor al promedio en
Cuyo y NOA, y menor al promedio al sur del
rio Colorado. En el NE y Litoral hay igual
probabilidad de lluvias mayores, menores o

Fuente: Movimiento CREA en base a SMN, INTAy FAUBA.

iguales al promedio.
@ 23



Clima en el agro argentino

Prondstico estival

Probabilidades de ocurrencia de las fases del fendmeno
“El Nifio Oscilacion del Sur” (ENOS)

Modelos probabilisticos
mas consenso de expertos

Modelos probabilisticos

4 N [ )
m Nina = Neutro m Nifio m Nina = Neutro mNifio
NDE 26 NDE 48 52
DEF 28 DEF 50 49 |1
EFM 38 |1 EFM 42 57 |1
\__ AN /

Fenémeno ENOS: segin el SMN las anomalias de temperaturas en el océano Pacifico
ecuatorial son consistentes con condiciones neutrales. Los modelos probabilisticos (figura de
la derecha) se alinean con esta tendencia, presentando un 52% de probabilidad de condiciones
de neutralidad y un 48% de chances de desarrollo de La Nifia para el periodo nov-24 y ene-25.

Sin embargo, la interpretacion y consenso de expertos del IRl (/nternational Research Institute
for Climate and Society) difiere un poco con respecto a los modelos probabilisticos, y
manifiesta una preferencia clara hacia el desarrollo de La Nifia para el mismo periodo (figura
de la izquierda), que se mantendria durante el verano 2025. No obstante, es muy probable que
prevalezca una Nifa débil y de menor duracion que los episodios pasados.

Es importante destacar que el fendmeno ENOS no define por si solo la ocurrencia de lluvias, ya
que ademas existen forzantes locales y otras forzantes de corrientes oceanicas que pueden

influir la ocurrencia de precipitaciones.
@ 24

Fuente: Movimiento CREA en base a SMN e IRl ENSO.
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Senales externas

A la espera de cambios geopoliticos y climaticos

Soja

Oferta: la relacion stock/consumo en 24/25
alcanzaria valores maximos (33%). Por otro
lado, las buenas condiciones climaticas han
impulsado las perspectivas de produccion en
Brasil, cuando queda menos del 10% del area
por sembrar, el cultivo tiene un excelente
potencial productivo en la mayor parte del
pais. Mientras que, en Argentina, avanza la
siembra de 17,9 mil has (+7,8%i.a.).

Demanda: las relaciones comerciales entre
EE.UU. y China seguiran siendo un factor
crucial en la demanda de soja. Previo a la
asuncion de Trump, China lleva comprado de
EE.UU. 16,4 mill t (19% por debajo del
promedio histérico). El dltimo informe del
USDA mantuvo las proyecciones de consumo
doméstico de EE.UU. en 68,7 mill t. En tanto
baja en 3 mill t las importaciones totales del
gigante asiatico.

Precio: se espera que las cotizaciones se
mantengan firmes hasta que surjan novedades
politicas y/o climaticas. En este sentido, el
mercado permanece con gran incertidumbre,
condicionado por las relaciones comerciales
entre EE.UU. y China. En cuanto al mercado
local, la posicion may-25 los primeros dias de
diciembre promedia los 274,5 USD/1.

Sefiales: ¥ negativas

Maiz

Oferta: con menor oferta y mayor demanda
proyectadas para 24/25 vs 23/24, la relacion
stock/consumo se mantiene estable (24%). Por
su parte, Brasil lleva sembrado el 95% del area,
superando el ritmo de labores del afio pasado,
mientras que Argentina cubre el 15% de las
aprox. 6 mill de has. Cabe destacar que, en
nuestro pais, se registré una baja i.a. en torno a
-20% en el area relacionada con el temor a la
plaga Dalbulus maidis. No obstante, el recuento
de trampas y lluvias acompafando, impulsaria la
siembra de maiz tardio. En tanto en Brasil, la
devaluacion del real favoreceria a la zafrifia.

Demanda: en las proyecciones para EE.UU. se
mantiene el consumo forrajero y se incrementan
las exportaciones y el stock final. Por su parte,
China disminuye a 14 mill t las importaciones
(9,4 mill t menos que en 23/24). Sin embargo, la
relacion tensa entre China-EE.UU. podria ser
favorable para otros mercados. El resto de los
paises importadores sin grandes cambios.
Precio: la posicion may-25 y jul-25 en Chicago
promedian 174 y 175,5 USD/t respectivamente
durante noviembre. En el mercado local, las
mismas alcanzan 180,6 USD/t (abr-25) y 174,5
USD/t (jul-25) respectivamente.

estables & positivas

Fuente; Movimiento CREA en base a Globaltecnos.
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Senales externas

A la espera de cambios geopoliticos y climaticos

$$ Trigo

Oferta: la oferta mundial en 24/25 se mantiene
estable respecto de 23/24 (793 mill t), a pesar
de la disminucién en UE y Rusia (en torno a
-10% i.a.). Con mayor detalle, el informe del
USDA dic-24 vs nov-24 mantiene una cosecha
de 53,7 mill t para EE.UU., pero ajusto las
importaciones de 3,27 mill t a 3,40 mill t.
Mientras que la oferta mundial también varié
-0,2% por ajustes, principalmente en la UE
(-1%) y Brasil (-4,7%). En Argentina la cosecha
alcanza el 48% del area sembrada, y las
proyecciones de produccion en torno a 18,2-
18,6 mill t, aunque no se descartan que estos
prondsticos mejoren conforme avancen las
labores de trilla.

Demanda: para la actual campafa, las
estimaciones de importacion son a la baja (de
224 a 213 mill t). No obstante, paises
compradores como Brasil, Egipto y México
aumentarian los volimenes.

Precio: en el ambito internacional, la posicion
mar-25 pasd de 201 a 2053 USD/t en
diciembre y en el mercado local, la posicion a
cosecha paso6 de 198 a 201 USD/t.

Sefales: ¥ negativas

Girasol

Oferta: La produccion mundial 24/25 se
estima en 50,5 mill t por debajo de la cosecha
anterior (56 mill t), principalmente por mermas
en Rusia y Ucrania. A pesar de esto, en el
altimo informe del USDA, dichos paises
incrementan su produccion (+3% y +2%
respectivamente) y la UE disminuyd (-7%)
frente a la estimacion del mes anterior. Por su
parte, Argentina finalizd la siembra de 2,0 mill
has (+5,3% i.a.), donde el 100% del cultivo se
encuentra en estado normal a excelente.

Demanda: para el ciclo comercial 24/25 el
consumo mundial se incrementa a 51,3 mill t,
pero por debajo del ciclo anterior (56,6 mill t).
En cuanto al aceite, el consumo mundial
asciende a 19,1 mill t siendo que en 23/24
alcanzaba 21 mill t. Mientras que las
proyecciones de importacion, tanto de grano
como de aceite, son menores vs 23/24 (-16% y
-22%, respectivamente)

Precio: el precio pizarra en el mercado local
alcanza los ARS 380.000, 358 USD/t en
délares billetes vs 318 USD/t un mes atras, sin
contar el plus de mercado.

estables a positivas

Fuente: Movimiento CREA en base a Globaltecnos.
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Senales internas

Ciclo 24/25 adaptandose a los desafios

Confirmaci6n del plan de siembra 24/25

La encuesta SEA CREA de nov-24 confirm6 la importante disminucién de superficie de maiz informada
en jul-24, asociada a la problematica sanitaria de la chicharrita (Dalbulus maidis) en 23/24. Asi, los 7
p.p. interanuales de baja en la participacion de la rotacion significarian, a nivel nacional, una reduccion
de 1,3 mill ha (-18,5% vs 23/24). Por otro lado, las condiciones de humedad para la siembra, recuento en
trampas y las sefnales de precio modificaron los planes de los empresarios: baja el area de maiz total,
pase de superficie del cereal temprano al tardio y de soja a girasol.

Participacion 23/24 Participacion 24/25 GSEA
%3,4% £
R U m Trigo
19 3,0% m Cebada
2% m Otros invierno
1,2% m Soja
- 1,7% ® Maiz temprano
® Maiz tardio
Girasol
| Sorgo
1,5% m Otros verano
4 4 o / d H d H . d I \
Proyeccion de produccion fina 24/25 Rendimiento de trigo estimado vs plan

Los primeros datos de la encuesta SEA CREA
muestran mermas en los rendimientos de trigo y
cebada en torno a 10% comparados con el plan a
inicio de campaiia.

Referencias:

- _‘7L""(\

> 0%
De todos modos, con el avance de las N /:\i 10/°a 159,
o . . o . . A T X - 0o - ()
precipitaciones, las condiciones de los cultivos . 15% 2-30%
mejoraron y se proyectarian un volumen cercano ; _[/“” B <-30%

- Y

Fuente: SEA CREA nov-24 y Radar Agricola CREA. m
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Senales internas

Ciclo 24/25 ante los desafios sanitarios, climaticos y de precios

Precio percibido por el productor vs precio internacional de los granos

Hubo un cambio de tendencia en la diferencia entre el precio percibido por los productores (%PP) y el
precio internacional de los granos: se redujo la diferencia entre 15% a 20%, probablemente asociado a
la disminucion de la brecha del ddlar. A pesar de ello, la combinacion de precios internacionales bajos
y un contexto local en transicidn con presencia aun de politicas tributarias negativas, limita
significativamente la competitividad del sector agricola.

%PP Soja ——Precio Soja %PP Maiz ——Precio Maiz
700 - 100% - 370 - 100% -
< 600 - 80% 3 . =320 - 80% 5 .
2 500 - 60% o 2 270 - 60% o 8
s | |
5’400 - 40% %'8 8220 - 40% %'8
S 300 - 20% 3 S 170 - 20% 3™
200 0% °° 120 0% °°
— AN ANANOMOOMOO S T I < — — AN AN ANODOOmDOO S -
Fooagoeagaaq gaooaqQoaqgoead
§§ga§82§§a§ aégaégaégzé

Impuesto PAIS: ; anticipan los precios el fin del gravamen?
En 2023, si se compara la evolucion de los valores en . N
puerto y en mostrador de los precios locales de los Indice de precio de Urea (verde) y PMA (azul)
fertilizantes nitrogenados y fosfatados, se registra un — Puerto === Productor @Puerto sin Imp. PAIS
importante desacople en su comportamiento. La | 550
situacion local, principalmente asociada a las fuertes | % 459
restricciones al comercio, fue un factor determinante | Z 35
en insumos dolarizados como los fertilizantes. E 250

Tras la normalizacién en 2024, los valores deberian | & 150
converger nuevamente al valor en puerto sin impuesto 50
PAIS, tal el caso de la Urea. Sin embargo, en el PMA, la
eliminacion de dicho tributo no parece completamente  \_
incorporada.

o~
N
2
S

mar-23
jun-23
sep-23
dic-23
mar-24
jun-24

Fuente: Movimiento CREA en base a SAGYP, MATbha-Rofex, BNA, BLS EE.UU, m
Globaltecnos e Ingenieria en Fertilizantes (IF). 30
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Negocio agricola

El sector afectado por altos costos y precios bajos

Precio local de los granos
El ciclo 24/25 presenta un nivel de precios en délares y en moneda local que complica la competitividad de
los negocios. Asi, las cotizaciones en ddlares de los principales granos a cosecha, ajustadas por inflacion,
estan por debajo del promedio de los Ultimos 5 afios: -19% soja (may), -20% trigo (ene), y -15% maiz (abr).
De igual modo, el indice de Tipo de Cambio Real Multilateral de soja* (ITCRM-Soja) esta en 92, un -23% vs
promedio 5 afios y -19% vs promedio 10 afos.

) i - |TCRM-Soja ¢/DD.EE.
——Soja (may) —— Maiz (abr) 300 === [TCRM-Soja s/DD.EE.
500 Trigo (ene) , ceeeeee Promedio A
a0
T
E 250 100
o 200
= 150
100 0
SO O O ™ ™ N N N o0 o0 < < O — M IO N 0O O N T IO N O — N <
T 99 dggdaoLaogaogodaed 2222 LT 9ol
£ 3888558888 °%= $82858285828§5832

*ITCRM-Soja: mide el tipo de cambio de los paises competidores en comparacion al peso argentino y se incorpora el efecto de la
inflacion local respecto de la inflacién de estos paises.

Costo de la cosecha fina en 24/25

En los dltimos afos, se registré un aumento en el valor Cosecha fina === 100 L Gasoil —@—Cosecha/trigo (ene)
esperado en el costo de cosecha, posiblemente 160 R
o 0z o 0z q 45
asociado a la evolucion de la inflacion y el tipo de 140 201 350
cambio, las restricciones al comercio e incrementos en | G120 %/° 300 3
el gasoil. 8100 25 5
, _ @ 80 200 S
De este modo, la tarifa esperada para la cosecha fina =, 150 S
es 70 USD/ha, valor que representa una desmejora en | & s 100 3
las relaciones de precios: debido a los bajos precios W ne g2 8 =8 a8 g5 80
del cereal, se requiere 43% mas de kilos para pagar la 0 - - - - - 0
.q P > = P Pag nov-19 nov-20 nov-21 nov-22 nov-23 nov-24 QSEA\
labor vs promedio ltimos 5 afios (o sea +103 kg). \_ \ @
Fuente: Movimiento CREA en base a MATba, BCRA , SEA CREA nov-24, m
Agroseries CREA e INDEC. 31
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Negocio agricola

Viabilidad econdmica comprometida en 24/25

Resultados proyectados 24/25

El contexto local, el nivel de precios y la estructura
de costos (pesificada y dolarizada), condicionan la
viabilidad econémica de la campana gruesa:

Soja: desde inicio de la campafia 24/25, el Precio PM: 276 USD/t
del Mercado (PM) esta por debajo del Precio de : . PI: 279 USD/t
Indiferencia (PI)* en gran parte del pais. Lo que W Rinde: 3,1 t/ha
supone que, obteniendo rendimientos promedios,

no se alcanza a cubrir los costos de produccion. 7 O Referencias:
De este modo, sélo el 10% de la superficie nacional Y 10% a 20%
se ubicaria en un rango de viabilidad econémica j"1g)g/°a 20
positiva, mientras que el 66% del territorio se m _20923_3002
posiciona en el breakeven (+/- 10%) y el 24% | W <-30%
restante en valores negativos. : . SN

Maiz: en los ultimos meses, el Precio del mercado

(PM) se mantuvo cercano al Precio de Indiferencia

(PI)*, por lo que, en general, se proyectan mejores \ PM: 173 USD/t

resultados que en soja. De obtenerse rendimientos \ / 4 PI: 171 USD/t
. A , . Rinde: 7,6 t/ha

promedios, en el 35% del area nacional se espera

una viabilidad econdmica positiva, en el 52% de la

icie esta —a Referencias:
superficie esta en el breakeven (+/- 10%) y el 13% I e ?g*;:fgazso%
restante la viabilidad es negativa. , LS, + 10%

-10% a -20%
W -20% a-30%
W <-30%

Asi, los rendimientos son claves para generar
resultados positivos, y, en el corto plazo, resulta
imperioso poner el foco en la situacion micro para
mejorar la competitividad de las empresas.

*Considerando un rendimiento promedio, el precio de indiferencia (PI) es el precio del grano necesario para cubrir todos los
gastos directos (variables y fijos) de un cultivo en un campo arrendado. Referencias: cuando PM = 10% Pl el resultado es
positivo, cuando PM £10% Pl el resultado esté en breakeven,y cuando PM < -10% Pl el resultado es negativo.

Fuente: Movimiento CREA en base a Radar Agricola CREA. @
32




Situacion agricola

Resumen

Sefales externas

Los mercados internacionales se presentan estables y a la espera de cambios en las decisiones
geopoliticas, relacionados a los conflictos bélicos entre Rusia y Ucrania, o a los conflictos comerciales
entre EE.UU. y China.

Particularmente para soja, la relacion stock/consumo se ubica en valores maximos, siendo una sefal
negativa. En maiz, las lluvias podrian modificar las proyecciones de siembra del cereal tardio. En tanto
en trigo y girasol, con situacion de precios estable internacional, las novedades vendrian asociadas a
lo productivo en el plano local.

Senales internas

Se confirmd la importante disminucion de superficie de maiz informada en la encuesta SEA CREA jul-
24, asi el drea nacional seria 1,3 mill ha menor al ciclo pasado (-18,5% vs 23/24). Las ultimas lluvias
modificaron el panorama productivo para la fina 24/25, de este modo los volimenes se proyectan en
18,2 mill t en trigo y de 4,0 mill t en cebada.

Si bien la disminucién de la brecha cambiaria mejord el % percibido del precio internacional por parte
de los productores, la combinacion de cotizaciones internacionales bajas y un contexto local en
transicion con presencia aun de politicas tributarias negativas, limitan significativamente la
competitividad del sector.

Negocio

En la campaiia 24/25 el negocio agricola presenta bajos precios a cosecha (entre -15% a -20% vs
promedio dltimos 5 afios), junto a una menor competitividad cambiaria (ITCRM Soja es -23% vs
promedio quinquenal y -19% vs promedio de la década). Se suma a esto, la persistencia de
sobrecostos ocasionados por las restricciones comerciales de anos anteriores, evolucion de la
inflacion y el tipo de cambio e incrementos en el precio del gasoil.

Dicho contexto condiciona la viabilidad econémica de la campafia gruesa 24/25: los resultados
proyectados con rindes promedio indican que s6lo en el 10% del area de soja y en el 35% del area de
maiz se lograria una viabilidad positiva (superior al breakeven).

Fuente: Movimiento. @
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Senales externas

Volumen de exportaciones récord en Argentina

Evolucidn de las exportaciones de carne argentina

Las exportaciones acumuladas ene-oct 2024 alcanzaron un volumen de 642 mil t peso producto
(+14,4% i.a.) y una facturacion de USD 2.492 millones (+7,1% i.a.). Se espera que el 2024 cierre
con récord de exportaciones en volumen. China fue el principal destino de exportacion para el
acumulado de 10 meses del afio (representd el 73,6% del total de exportaciones).

Volumen exportado acumulado ene-oct Facturacion de la exportacion acumulada ene-oct
642 3.029
561
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El valor de los principales cortes 4 Chuck and Blade China ~ ===Full Set China h
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Fuente: Movimiento CREA en base a INDEC y APEA.
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Senales externas

El mundo, ;una oportunidad para Argentina?

@ Panorama internacional

Segun el ultimo informe de USDA, se prevé
que las exportaciones globales en 2025 se
mantengan practicamente sin cambios en
12,9 millones de toneladas.

La disminucion en el comercio de Canad3,
la UE y EE.UU. compensarian el aumento de
los envios de Argentina, Australia e India.
Asi, se anticipa un aumento del 1%.

En ese escenario, se esperaria que los dos
principales exportadores del mundo, Brasil y
Australia, capturare mayor mercado.

Brasil

Considerando que el stock sigue a la baja
por segundo afio consecutivo, se espera
que la produccion disminuya un 1% en 2025,
alcanzando 11,8 millones de t.

Estados Unidos A

Como consecuencia de la escasez de
suministro interno y de la competencia de
Australia (especialmente al este de Asia),
las exportaciones se proyectan -12% vs
2024, alcanzando 1,2 millones de t.

Sefales: w negativas

Australia v

Aprovechando la oportunidad frente a la escasez
de suministros y la menor produccién de EE.UU.
(que aumentarian la demanda de importaciones),
Australia incrementaria un 2% sus exportaciones
hasta alcanzar un récord de 1,9 millones de t.

China A

Se espera que aumente las importaciones de
carne en un 1% a 3,825 mil t.

Uni6n Europea

Se espera que la produccién disminuya 2% (a 2,2
millones de t), como consecuencia de problemas
econémicos y un entorno regulatorio incierto que
sigue desincentivando la inversion en un sector
ganadero ya restringido.

Por otro lado, se pospuso por 12 meses la
implementacion de la Res. N°1115/23 de la UE,
que entraba en vigencia el 1-ene-25y, que prohibe
el comercio de productos que no puedan
certificarse como libres de deforestacion después
de 31-dic-20, con el objetivo de garantizar una
implementacion ordenada y efectiva.

estables . positivas

Fuente; Movimiento CREA en base a USDA.
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Senales internas

Valores de faena que contintan siendo elevados

Sequia de 2009 vs 2023 y aiios posteriores
Los afios 2010 y 2011 fueron posteriores a la sequia de 2009 y son considerados como fases de
retencion dentro del ciclo ganadero. La faena acumulada en ene-nov de 2011 disminuy6 4,8 millones
de cabezas con respecto a 2009. La faena acumulada de 2024 decrecié 700 mil cabezas con respecto
a 2023 (periodo de seca), y fue 16% superior al mismo periodo de 2010 y 28% superior al de 2011.

Faena acumulada ene-nov: sequia 2009 vs sequia 2023
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Consumo de carne bovina
El consumo promedio para el periodo ene-oct 2024 fue alrededor de 47 kg/hab. Si bien durante el afio,
hubo meses que se alcanz6 valores atipicamente bajos (42 kg/hab en febrero, 40 kg/hab en marzo y
42 kg/hab en junio), los valores de los meses posteriores dichas fechas fueron superiores al

promedio. Al analizar el valor de la carne en gdndola, para el mismo periodo, registré una variacion
real de 35% (ARS 7.417 a oct-24).
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Fuente; Movimiento CREA en base a SAGYP e IPCVA. @
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Senales internas

Mejora el clima en los planteos ganaderos

Impacto de la oferta forrajera en / Principal condici6n corporal de los vientres\
los sistemas productivos en servicio en los grupos CREA

En linea con la mayor oferta disponible de
forrajes, en todas las regiones CREA se

LSEA
@/

registra un buen estado como principal
condicion de los vientres en servicio a
inicios de nov-24 (68% de los grupos). De
este modo, podrian esperarse buenos
indices de prefiez y destete en 2025. Referencias:

B Muy buena
Respecto a los sistemas, tanto en los de Buena
recria como en los de engorde o Regular
terminacion a pasto, los empresarios = Ma'g
planifican utilizar menor suplementacién en Sin dato
el periodo nov-24 a mar-25. \ /
Indice de Reposicion del Feedlot 2023 —— 2024+ Promecio Giimos 10 afos
Para nov-24 el indice de Reposicion del 2,0
Feedlot (IRF) fue de 0,69, valor que indica 18
que los corrales se estan descargando. Asi, 1.6
mantiene la tendencia a la baja de los 14
ultimos 3 meses. 13
En tanto el porcentaje de ocupacion de los 82

corrales para nov-24 fue 58,72%.

Fuente: Movimiento CREA en base a SEA CREA nov-24 y CAF.
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Negocio ganadero

Precios de |la hacienda

Precios de la hacienda
en ARS constantes/ kg

Los precios en ARS constantes para oct-24
fueron de: 2.194 para el novillo de
consumo (-35% vs maximo en may-22), de
3.043 para el ternero de 180 kg (-30% vs
méaximo en mar-22), y de 1.693 para la
vaca buena (-27% vs maximo mar-22).

Precios novillo de consumo vs
novillo exportacion en USD

Desde ago-24 hay una diferencia de precio
entre el novillo de consumo (h 390 kg) y el
novillo de exportacion (480 kg), a favor de
este ultimo. Los valores alcanzados para
nov-24 fueron de USD 2,19 (+11% vs el
promedio de la serie) y USD 2,40 (+18% vs
el promedio de la serie), respectivamente.
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Fuente: Movimiento CREA en base a MAG, APEA, INDEC y BNA.




Negocio ganadero

Indicadores del negocio de corral de novillo

Relacién compra-venta

La relacion compra-venta de un ternero
de 180 kg y el novillo promedio para el
mes de nov-24 se encuentra en 1,51. Este
valor se ubica por encima del promedio
de los dltimos 5 afos, que es de 1,35.
Este aumento vs mes anterior se debe a
la escasez de oferta de terneros, que
provoca un incremento de precios de
esta categoria.

Indice de Viabilidad Econémica
Ganadera (IVEG*) en corral

Pese al aumento del precio del ternero,
los resultados proyectados del Radar
Ganadero CREA indican que el IVEG es
positivo para el mes de nov-24 (0,04).
Resultan claves para este resultado, el
actual precio del maiz y la cotizacion del
novillo de exportacion.
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*El IVEG es la relacion 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).

Fuente: Movimiento CREA en base a Agroseries CREA y Radar Ganadero CREA.
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Situacion ganadera

Resumen

Sefales externas

El volumen de las exportaciones acumuladas ene-oct 2024 se incrementd en un 14,4% con respecto al
mismo periodo de 2023, mientras que el aumento de la facturacion fue de 7,1%. Se espera que el afio
cierre con récord de exportaciones en volumen.

Desde la 2da mitad del afio hubo una mejora en los precios a China, que es el principal destino de
exportacion de Argentina (73,6% de participacion).

En el plano internacional, las exportaciones globales en 2025 se mantendran practicamente sin
cambios y alcanzarian a 12,9 millones de toneladas comercializadas.

Con el objetivo de garantizar una implementacion ordenada y efectiva, se pospuso 12 meses la
implementacion de la Res. N°1115/23 de la UE que entraba en videncia el 1-ene-25 y que prohibe el
comercio de productos que no puedan certificar libre de deforestacion después de 31-dic-20.

Senales internas

La faena acumulada para los primeros 10 meses del afio, alcanzé las 12,7 millones de cabezas, y
continda siendo elevada si se la compara potros periodos posteriores a sequia (en 2010 y 2011 la
faena acumulada ene-oct fue de 9 a 11 millones de cabezas).

El consumo para el periodo ene-oct se encontrd en alrededor de 47 kg/hab. El valor de la carne en
gondola, para ese mismo periodo, registré una variacion real de 35% (ARS 7.417 a oct-24).

La mayor oferta forrajera en los ultimos meses alivia la situacion de los vientres en servicio y
favorece la menor suplementacion en los sistemas pastoriles.

Negocio
Los precios en ARS constantes para oct-24 fueron de en torno a -30% vs maximos ocurridos en 2022.
Por otro lado, desde ago-24 existe una diferencia de precio a favor del novillo de exportacion (480 kg)
si se compara con el novillo de consumo interno (h 390 kg).
Pese al aumento del precio del ternero, los resultados proyectados indican la viabilidad econdmica de
los corrales para novillo pesado es positivo para el mes de nov-24 (0,04). Resultan claves para este
resultado, el actual precio del maiz y la cotizacion del novillo de exportacidn.

Fuente: Movimiento CREA. @
42
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Senales externas

Mercado externo firme y con desafios por delante

Impacto del tipo de cambio en el Valor Litro Equivalente (VLE) de los lacteos

Las exportaciones lacteas acumuladas a oct-24 aumentaron en volumen (+10,2% i.a.) y facturacién
(+4,2% i.a.). No obstante, la situacion productiva del 1er semestre y el actual esquema cambiario redujo

el atractivo para la exportacion. En efecto, en dic-23 la diferencia del VLE entre el mercado interno y el
externo era de USD 0,39, pero a oct-24 |a diferencia es atin mayor (USD 0,91).
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*VLE MI: valor litro equivalente en el mercado interno, VLE ME: valor litro equivalente en el mercado externo

Evolucién del precio internacional y local de la leche entera en polvo (LPE)

Desde oct-22 continta la brecha positiva de la LPE del precio local vs internacional (GDT), asi, a nov-24,
el desacople es +14,0%. El precio promedio de exportacion de la LEP argentina ha registrado un alza en
el ultimo afo que, si bien esta lejos del nivel registrado en 2022, se encuentra en valores elevados en

términos historicos. Para los proximos meses, el mercado internacional de referencia se posiciona cerca
de 3.800 USD/1.
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Fuente: Movimiento CREA en base a IAPUCO, SAGYP y GDT (Global Dairy Trade). m
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Senales externas

Panorama internacional de los paises referentes

3 Argelia A

Dificultades para la importacion de productos
lacteos provenientes de Nueva Zelanda
debido al conflicto en Medio Oriente que
encarecen los costos de fletes.

E Brasil

La devaluacion del real frente al ddlar redujo
el poder adquisitivo de los importadores
brasilefios. Esta dinamica podria reducir el
volumen importado en los proximos meses.

Estados Unidos A

Las qguerras comerciales y la postura
proteccionista del presidente electo (Trump)
podrian amenazar la industria lactea
estadounidense tanto para exportaciones
como a la produccion local.

i Rusia v

Contindan las sanciones a Rusia por la

invasion a Ucrania, lo que limitan las
importaciones de productos lacteos y
complican los pagos internacionales.

Ademas, el consumo se ve limitado por la
caida del poder adquisitivo.

Senales: ¥ negativas

93 Australia

Proyecciones de produccidn positivas a pesar
de los desafios climaticos y las fluctuaciones
en la demanda internacional.

China v
Continda la tendencia a la baja en las
importaciones y no hay indicios de recupero.
Por otro lado, con el triunfo de Trump en las
elecciones de EE.UU habra que ver como se

reconfigura el mercado.

Nueva Zelanda A

Debido a los conflictos presentes en Medio
Oriente, los seqguros de los fletes se
incrementaron notablemente, lo que redujo
las exportaciones a Argelia.

Unidn Europea

La oferta de leche podria estar
comprometida para los proximos meses
debido a los desafios relacionados con el
cambio  climdtico, las  restricciones
ambientales y el problema del recambio
generacional en las granjas. No obstante, las
exportaciones se mantendrian firmes.

estables <4 positivas

Fuente: Movimiento CREA en base a USDA, OCLA, Rabobank y CLAL.
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Senales internas

Reactivacion del mercado interno: un paso clave para el sector

Ventas de productos lacteos en el mercado interno

Las ventas internas acumuladas a oct-24 registraron una caida en volumen (en L eq.) y en
facturacién (en USD) respecto del mismo periodo del 2023 (-10,9% y -3,2%, respectivamente).
En los ultimos afos, las ventas registran una tendencia a la baja y con mayor inclinacion hacia
productos de menor elaboracion, impactando negativamente en la facturacion.

Poder de compra del salario privado en valor litro equivalente (VLE)

Desde abr-24, se ha observado un cambio en la tendencia del poder de compra del salario
privado en relacion con la canasta lactea, registrando una notable mejoria en los ultimos meses
(+29,7% en sep-24 vs mar-24). Esto se debe principalmente a que el incremento en los precios
de los productos lacteos ha comenzado a estabilizarse, proporcionando un alivio significativo
para los consumidores. Cabe destacar que, con la evolucion actual del tipo de cambio e
inflacion, el mercado interno sera una pieza fundamental para la colocacidon de la produccion.

Evolucién del poder de compra del salario Evolucién de precios de los productos
privado respecto de la canasta lactea lacteos vs inflacién
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Fuente: Movimiento CREA en base a INDEC y SAGYP. m
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Senales internas

Perspectivas de mayor produccion para los proximos meses

Variacion de produccion esperada para los préximos 4 meses

&/

Referencias:

Las expectativas de produccion de las empresas
lecheras CREA para los préximos 4 meses indican en
promedio variaciones positivas respecto al mismo
periodo del afo pasado (+4,4%). Esta variacion

positiva se debe principalmente a que, a la misma >10%
época del afio pasado, las elevadas temperaturas, las 5%08 10%
. . +
relaciones de precios desfavorables y los elevados ;55f;
. . .7 =" (o]
costos impactaron negativamente en la produccion 0 Sin dato )

(-8,5% ene-oct 2024 vs ene-oct 2023).

Factores determinantes del aumento en la produccién los proximos meses

De las empresas lecheras CREA que proyectan incrementos en su produccion para el préximo
cuatrimestre, el 51% anticipa que se debera a mejoras en la produccion individual, asociado, en su
mayoria, a las variaciones en las dietas debido a un mayor uso de concentrados.

Por otro lado, el 49% de las empresas espera una mayor cantidad de vacas en ordefe provenientes de
un crecimiento del rodeo propio.

Motivos de aumento esperado en la produccion Detalle de los principales motivos
Variaciones en la dieta 48% GSEA
Confort animal 35% @/
Cantidad de Otro 7%
Vacas en
Orderie Crecimiento con rodeo propio 80%
y/
i Compra de animales 15%
Otro 5%

Fuente: Movimiento CREA en base a SEA CREA nov-24. m
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Negocio lechero

Impulso positivo en los indicadores del negocio

Indicadores del negocio lechero

Comparando los litros libres por vaca
ordefie para el rubro suplementacion en
oct-24 vs oct-23, se registra un incremento
en todos los sistemas productivos, en
especial para los sistemas encerrados
(+58,2%), sequido por los sistemas
pastoriles (+29,2%) vy, por ultimo, los
sistemas semi encerrados (+21,3%).

Estas variaciones positivas se asocian
mayormente con el menor gasto en
concentrados, debido a las relaciones de
precio favorables, tanto por la mejora en el
precio de la leche (en valores constantes
de 381 ARS/L a 435 ARS/L) como por la
disminucion en el precio de los granos.

Composicion de las dietas

Al comparar la composicion de las dietas
de los dltimos 4 meses vs mismo periodo
del afno anterior, se observa un mayor uso
de concentrados en las dietas ofrecidas.
De este modo, los términos de intercambio
impactan en las decisiones productivas.

/ m litros libres/VO @

m Suplementacion (I/V0) m Ve
® Prod. Indiv.
rod. Indiv 345 360
233 24.8 27,5 27,2 ® [
° ° °

oct-23 oct-24 | oct-23 oct-24 | oct-23 oct-24l|/

Pastoril Semi encerrado Encerrado

[ ¢ LSEA
® Menor = Igual = Mayor @

%Grupos CREA
)

42%

53%
49%
- 44%
Pasturas 'y Forraje Concentrados
\ verdeos conservado /

Fuente: Movimiento CREA en base a Radar Lechero CREA y SEA CREA nov-24.
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Negocio lechero

Perspectivas del negocio lechero

Indice de Costos (IC)

En 2024, el IC se mantuvo por debajo del
promedio de los ultimos 5 afos debido a la

caida en el precio de los granos y apreciacion  E
del peso. IC ¢/ DD.EE. e= |C s/ DD.EE.

, : Prom. Ult. 5 afios
De cara a 2025, se esperaria que el tipo de » |m

cambio continle aprecidandose (aunque
significativamente menos que en 2024), y
sumado a las sefales de precios para el maiz,
implicaria un factor importante para la posible
evolucion de los términos de intercambio del
negocio lechero.

No obstante, ante un posible escenario de quita
de Derechos de Exportacion (DD.EE.) a los
granos, y sin otras medidas enfocadas al
sector lacteo, los costos podrian aumentar. Por
lo que sera crucial sequir de cerca las
decisiones del Gobierno, como asi también la
evolucidn climatica y del mercado granario.

Relaciones de precios:
L de leche / kg maiz (jul)

Al analizar las relaciones de precios actuales
(nov-24), se obtiene que con un litro de leche se
puede comprar 2,49 kg de maiz posicion julio.
Y dicho valor es mejor que hace un mes y que
en el promedio del quinquenio.

Minimo Maximo Mes Actual
anterior

Fuente: Movimiento CREA en base a Radar Lechero CREA y Agroseries CREA. m
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Situacion lechera

Resumen

Senales externas

En el acumulado ene-oct 2024, las exportaciones aumentaron en volumen y facturacion respecto al
mismo periodo del afio pasado (+10,2% y +4,2%, respectivamente). No obstante, la situacion
productiva del Ter semestre y el actual esquema cambiario redujo el atractivo para la exportacion.
En este sentido, la brecha del valor litro equivalente (VLE) entre el mercado interno y externo pasé
de 0,39 USD en dic-23 a 0,91 USD en oct-24.

El precio local de la leche entera en polvo (LPE) registra una brecha 14% respecto al precio
internacional de GDT. Para los proximos meses la cotizacion de referencia es de 3.800 USD/t.

Senales internas

Pese a la caida en volumen y facturacion en las ventas internas, comienza a reactivarse lentamente
el mercado interno debido a la mejora en el poder de compra del salario respecto a la canasta
lactea, que registra una notable mejoria en los Gltimos meses (+29,7% en sep-24 vs mar-24), debido
a la estabilizacion en el incremento en los precios de los productos lacteos.

Se esperan variaciones en la produccion positivas para los proximos 4 meses respecto al mismo
periodo del afio pasado (afio afectado por estrés calérico y sequia), asociado principalmente al
aumento en la cantidad de vacas en ordefie por crecimiento del rodeo propio y a las variaciones en
las dietas, que incrementarian las producciones individuales.

Negocio

Variaciones interanuales positivas en los litros libres por vaca ordefie para el rubro suplementacion
en todos los sistemas productivos, en especial para los sistemas encerrados, resultado de la mejor
relacion leche/concentrado, que significo una importante baja de costo de alimentacion.

En 2024, el indice de Costos (IC) se mantuvo por debajo del promedio de los dltimos 5 afios debido
a la caida en el precio de los granos y apreciacion del peso.

Las proyecciones iniciales para 2025 indicarian que el IC se mantendria estable, dadas las
expectativas del tipo de cambio, precios de los granos y marco regulatorio.

Fuente: Movimiento CREA. @
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Datos relevados del
31-oct al 11-nov

Actividades regionales

Expectativas de precio y resultado de los empresarios agropecuarios

Expectativas del precio de los productos

/ m Por debajo Sin variaciéon = Por encima \
%Empresas
13%
50% 67%

42%

Arroz Porotos Cafia de azicar ~ Yerba mate
Expectativas del resultado econémico
/ m Por debajo Sin variacion m Por encima \
%Empresas
38% 33%
39% 33%

Arroz Poroto Caia de azlcar Yerba mate

-

Fuente; SEA CREA nov-24. @
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Datos relevados del
31-oct al 11-nov

Actividades regionales

Situacion del arroz, poroto, cafia de azucar y yerba mate

%@ Arroz

Se confirman las intenciones de incremento de
area 24/25, tanto a nivel CREA como a nivel
nacional (+15% i.a.), asociado principalmente a
la disponibilidad de agua.

En cuanto a los precios, desde hace un afio se
registra una tendencia a la baja luego del pico
historico en nov-23, y, a nov-24, se ubica 10%
por debajo del promedio quinquenal. Asi, las
expectativas de precio y situacion de mercado
son mayormente negativas.

@ Porotos

La campafia 23/24 cerré con un 40% menos de
produccion que en 22/23. Para el nuevo ciclo, se
prevé un leve crecimiento en el area (3%). De
este modo, los empresarios esperan que el
mercado pase equilibrio a sobre ofertado. Para
los precios prevén mayormente que se
mantengan o disminuyan.

ﬁ@ Cana de azdcar

Los datos nacionales indican una mejora en la
productividad de la cana y del rinde de azlcar
en 23/24 vs 22/23. Por el contario, en CREA,
las variaciones interanuales son de relativa
estabilidad. Respecto a la situacion del
mercado la percepcion y la expectativa es de
sobreoferta. Lo mismo se registra en los
precios, que desde mediados de afo se
mantienen cercanos a los minimos historicos.

9@ Yerba mate

El acumulado ene-oct 23/24 vs ene-oct 22/23
la produccion de hoja verde 31% mayor.
Misma tendencia se registré en las empresas
de CREA. Para 24/25, la brotacion se presenta
con buenas condiciones, por lo que las
expectativas de mercado son de sobreoferta.

Los precios del paquete de yerba de 500 g al
consumidor en oct-24 registra el valor mas
bajo de los ultimos 5 afos.

Foto: Lucas Wheden

Fuente: Movimiento CREA en base a SAGYP, Agroseries CREA, CAA, INYM, INDEC,

y SEA CREA nov-24.
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Datos relevados del
31-oct al 11-nov

Actividades regionales

Expectativas de precio y resultado de los empresarios agropecuarios

Expectativas del precio de los productos

/ m Por debajo Sin variaciéon = Por encima \
%Empresas
o
()

61%

36% 45% 40%
73%

Uvas Vinos  Aceitunas Aceitede Nogales Frutales
\ oliva /
Expectativas del resultado econémico
/ m Por debajo Sin variacion = Por encima \
%Empresas
40% %
%
22% S
32%
% £ %
- 40 27% 44% 80
° 43%
Vid Vid Olivos Olivos Nogales  Frutales
Wintegrar) (integradas) (s/integrar) (integradas) /

Fuente; SEA CREA nov-24. @
56


https://miespacio.crea.org.ar/

Datos relevados del
31-oct al 11-nov

Actividades regionales

Situacion de la vid, olivos, nogales y frutales

% vid

A pesar de la recuperacion de la produccion
de uva tras la peor cosecha del pais (23/24),
la produccidn de vino es 5% menor a 21/22.

Respecto al consumo, luego de alcanzar
volumenes minimos de la década en 2023
(775 mill L en mercado interno y 197 mill L en
mercado externo), en 2024 pareceria
estabilizarse la baja (valores proyectados de
760 mill L y 208 mill L, respectivamente).
Posiblemente, por esta razon la mayoria de los
empresarios consideran y esperan un mercado
sobreofertado.

En cuanto a los precios de los vinos, aunque
son mejores que los esperados en may-24, los
mismos registran una baja. Para el préximo
ano, las expectativas son negativas.

rf!))
Nogales

Si bien la produccion 23/24 en Argentina fue

menor (-26% en promedio vs lo planificado a

inicio de campafia segln SEA CREA may-24),

la oferta a nivel mundial fue mayor.

Para la nueva campafa, la mayoria de las
empresas CREA registra buenos estados del
cultivo. De este modo, la situacion del
mercado se mantiene sin  cambios
(equilibrada o sobreofertada), mientras que
esperan alguna mejora en el precio.

5_ Olivos

La produccion 23/24 de aceite de oliva fue la
segunda mas alta histéricamente (35 mil t), en
tanto la de aceituna de mesa fue similar al
ultimo quinquenio (80 mil t). A nivel
internacional, principalmente en la UE, la
produccion de ambos productos fue menor.
De este modo, la percepcion del mercado es
mayormente subofertado, en linea con la
mejora en el precio.

Para la nueva campaia, en UE prevén una
recuperacion de los volimenes. En tanto en el
plano local, los empresarios CREA registraron
mermas por adversidades climaticas. Asi, las
expectativas del mercado son mas bien
equilibradas. A pesar de ello, esperan
reducciones en el precio del aceite y no
esperan cambios para las aceitunas de mesa.

-

(@) Frutales

Desde hace un afo, las expectativas de precio
de los empresarios CREA que realizan
duraznos, peras y manzanas son mayormente
negativa. Lo mismo ocurre con la situacion de
mercado (sobreofertada).

Para el ciclo 24/25, a inicios de nov-24, todas
las empresas CREA registraron problemas con
adversidades  climaticas, principalmente
granizo y heladas. Esto afectdé en mayor
medida a las frutas de pepita que a los
duraznos para consumo fresco o industria.

Fuente: Movimiento CREA en base a INV, Datos Argentina, FOA, USDA 'y

SEA CREA may-24 y nov-24.
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Datos relevados del
31-oct al 11-nov

Actividades regionales

Expectativas de precio y resultado de los empresarios agropecuarios

Expectativas del precio de los productos

/ m Por debajo Sin variacion m Por encima \
%Empresas
43% 38% )
Forestales Carne ovina Lana Porcinos

Expectativas del resultado econémico

m Por debajo Sin variacion m Por encima

%Empresas

70%
48% 36%

22%
9%

Forestales Ovinos Porcinos

Fuente; SEA CREA nov-24. @
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Datos relevados del
31-oct al 11-nov

Actividades regionales

Situacion de la ganaderia ovina, ganaderia porcina y forestales

W Ganaderia ovina

En los dos ultimos afios una mayor cantidad de
empresas redujeron el stock de ovinos vs las
que dijeron que lo aumentaron. Los principales
motivos son las condiciones climaticas, el
ataque de animales silvestres y domésticos, y
la inestabilidad del negocio.

En cuanto a los precios, en la mayoria de las
categorias ovinas hubo una mejora, y, a nov-24
se situan cercanos al valor promedio de los
ultimos 5 anos. En esta linea, los empresarios
esperan que la recuperacion del valor continude
durante el proximo afo.

Por el contrario, los precios de la lana se
mantienen deprimidos, y los empresarios son
pesimistas al respecto.

c{u—_ul% Ganaderia porcina

Los indicadores del sector, en el acumulado
ene-oct, muestran valores alentadores vs
mismo periodo de 2023: mayor produccion,
exportacion (en volumen vy facturacion) y
consumo local, a la vez, menor importacion.

En relacidn con el precio, la evolucidn del capén
y el precio minorista es muy similar, con un
maximo quinquenal en ene-24 y un minimo en
jun-24. Actualmente, viene mejorando, aunque
se posiciona por debajo del promedio de los
ultimos 5 afos. En este sentido, las
expectativas de los empresarios son buenas.

m Forestales

Segun los empresarios CREA, el nivel de
plantaciones en 2024 vs 2023 es
principalmente igual o menor. De este modo, se
registrar un leve cambio en la situacion de
mercado, pasando de sobreofertado a
equilibrado.

Los precios de los pinos y eucaliptus, luego de
un pico en ago-24, disminuyeron y mantienen
su valor por encima del promedio de los
ultimos 5 afios. Las expectativas de los
empresarios son positivas.

Fuente: Movimiento CREA en base a SEA CREA nov-24, y Agroseries CREA.
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