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Los naumeros
del momento

De vacunos fueron trasladados a faena en noviembre.
Considerando los DTe. emitidos con destino a faena,

el total de traslados registrados durante el dltimo mes
-llevados a base diaria- muestran una ligera disminucion
respecto de octubre (-2,4%) aunque, en la comparacion
interanual, el nivel de faena diario sigue siendo unos 2
puntos mads elevado que el registrado un afio atrds. Bajo
esta misma estadistica, la participacién de hembras fue
del 48,9%, 2 puntos menos que en octubre, pero casi 4
puntos mads que lo registrado 12 meses atras.

+13%

Vuelve a aumentar el ingreso de animales a los feedlots.
De acuerdo a los datos publicados por SENASA, durante
el mes de noviembre los corrales de engorde habrian
recibido unos 320 mil vacunos contra 283 mil del mes
previo, mejorando ligeramente el indice de reposicion
de 0,66 a0,78. Este nivel de ingresos contra egresos
del periodo permite sostener el stock de animales
encerrados en 1,74 millones, levemente inferior
(-3,5%) al reportado a inicios de noviembre, pero

6% superior al registrado un afio atras. Respeto de Ia
hacienda encerrado en octubre, se observan una mayor
cantidad de novillitos y apenas un ligero crecimiento

en el nimero de novillos mientras que el resto de las
categorias, reflejan menores niveles de encierre.

+3,7%

aumenté el valor de la hacienda para faena en
noviembre. Tomando como referencia el indice General
del Mercado Agroganadero (IGMAG) que pondera el
valor promedio de todas las categorias de hacienda
comercializadas en dicha plaza, el valor de la hacienda
en pie cerré noviembre marcando un promedio de
$809,581 por kilo vivo que, comparado con el promedio
de octubre, muestra un incremento del 3,7% mensual
ubicdndose muy por debajo de los dos digitos que, se
espera, arrojaria la inflacién de ese mes. Sin embargo,
medido contra noviembre de 2022, el incremento
interanual se ubica en casi 217% nominal, lo que
refleja -en términos reales- una mejora del precio de la
hacienda cercana a los 50 puntos porcentuales.

-50%

Cayé la liquidacidén de divisas del agro en los primeros
once meses del afio. La Cdmara de la Industria Aceitera
de la Republica Argentina (CIARA) y el Centro de
Exportadores de Cereales (CEC), anunciaron que
durante que durante el mes de noviembre las empresas
del sector liquidaron la suma de USD 1.003 millones,
representando una baja del 41% en relacién al mismo
mes de noviembre del afio 2022 y una mejora de 35%
enrelacién al mes de octubre del presente afio. En lo
que va del afio, el sector cerealero-oleaginoso perdid
valores de ventas al exterior por 18.200 millones de
dolares, lo que equivale al 50% de lo liquidado en igual
periodo de 2022.

-6%

Baja el délar futuro corrigiendo parcialmente la fuerte
apreciacion registrada la semana pasada, luego de
conocerse la definicién presidencial. El valor del délar
Rofex a diciembre de este afio -que el viernes previo
al ballotage presidencial ajustaba a $667 y al cierre de
la semana siguiente se ubicaba en los $800 por délar-
una semana después corregia este valor a $752 por
délar, marcando una primera estabilizacién en torno
al valor de equilibrio que espera el mercado tras laya
descontada devaluacién.



de las carnes

<

Conunclima adverso, esperan una recuperacion

de los confinamientos en 2024. Después de cerrar
2023 con la primera estabilidad desde 2015 en el
numero de cabezas en feedlots, desde la firma DSM
Firmenich estiman que el confinamiento volveria a
crecer el préximo afio, impulsado, entre otros factores,
por las condiciones climaticas adversas. La empresa
holandesa de nutricién publicé datos preliminares

del Censo de Confinamiento de 2023, estimando
7.029 millones de cabezas confinadas, una cifra
estable respecto al afio pasado. Sin embargo, bajo

el efecto de El Nifio en 2024 -con menos lluvias para
Brasil- estiman que los ganaderos deberan recurrir a
sistemas de terminacién intensivos, especialmente en
la primera mitad del afio. A su vez, hay perspectivas de
mejora para los precios de la carne vacuna, dados los
minimos registrados en 2023.

El 2023 marca niveles récord en peso de ganado a
faena. De acuerdo a las estadisticas de INAC hasta
fin de septiembre, desde la consultora Blasinay
Asociados destacan el incremento logrado en pesos
de faena, a pesar de la seca. Los novillos enviados a
faena promedian 287 kilos en cuarta balanza este
afio, seis kilos mds que en 2022 y dos kilos mds que
el 2020, afio récord de peso promedio. A su vez, se
observa una mejora en el rendimientos, puesto que
en 2020 el promedio en pie era de 524 kilos contra
521 kilos este afio. A partir de entonces, los promedios
continuaron subiendo: las Ultimas nueve semanas no
han bajado de los 290 kilos con picos de 302 kg. Para
las vacas la diferencia es ligeramente mayor, con 241
kilos en cuarta balanza en 2023, seis mas que el afio
pasado y cuatro mas que el afio 2020, que tuvo el
mismo promedio de peso en pie que el corriente: 472
kilos. En nueve de las ultimas 10 semanas las vacas
superan los 250 kilos en cuarta balanza, presionando
los promedios al alza como en el caso de los novillos.

El pais norteamericano obtiene acceso al mercado
colombiano para carne y harina de huesos de bovino.
En octubre de 2023, el Servicio de Inspeccion de
Sanidad Vegetal y Animal del Departamento de
Agriculturade EE. UU. y el Instituto Colombiano de
Agricultura acordaron requisitos de importacion de
harina de carne y huesos (MBM) de bovinos de EE.
UU. a Colombia, segun informé el USDA. Se trata de
la primera apertura de mercado para este tipo de
productos estadounidenses en la regién. Con una
clase media en ascenso, un crecimiento econémico
constante y una produccién cada vez mayor de
proteinas, lademanda colombiana de ingredientes
alimentarios esta aumentando. Segtin la Cdmara
Colombiana de Alimentacién Animal, la industria
consume aproximadamente 63.000 toneladas de
harina de carne y huesos de bovino al afio de las cuales
mas de 50.000 toneladas se importan, en un 75%
desde Brasil y Argentina.

Segun el informe anual Global Animal Protein Outlook
de Rabobank, la produccién de carne a nivel mundial
experimentaria una ligera desaceleracién, tras cuatro
afios de crecimiento. Para 2024, pronostican un
crecimiento interanual marginal de 600 mil toneladas
hasta un total de 247 millones de toneladas el
préximo afio, contra un crecimiento de 2,1 millones de
toneladas en 2023. La avicultura y la acuicultura seran
los dos Unicos grupos de especies cuya produccion
crecerd en 2024, predice Rabobank mientras que tanto
la carne vacuna como la carne de cerdo se contraeran
ligeramente. Esto responde al escenario de margenes
ajustados que se proyecta continuard en 2024. A su
vez, los mayores costos de produccién y la escasez

de suministros haran subir los precios de la proteina
animaly limitardn el consumo.
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indices ROSGAN

La referencia de valores que dejo el dltimo remate de No obstante, respecto de los maximos alcanzados hasta
noviembre para el Ternero ROSGAN fue de $1.180,84 el el mes de abril de este afio, la referencia de noviembre
kilo valor que, expresado a moneda de hoy, se ubicaun aun se ubica un 20% por debajo, nivel que muy

30% por sobre los valores registrados en noviembre de probablemente termine siendo superado en el tltimo
2022, superando a su vez en unos 15 puntos porcentuales remate del afio, programado para el dia 13 de diciembre,
el promedio de los dlitmos 10 afios. tras el cambio de gobierno.
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Mercados

VARTLU T

Mercado Agroganadero (MAG)

A pesar del elevado volumen de oferta registrado en la
semana (40% mas que lo ingresado en la precedente)
y la pesadez que se sigue observando en el consumo,
los valores resultaron sostenidos, sin registrar mayores
retrocesos respecto de los maximos alcanzados la
semana previa.

Los novillos siguen siendo una de las categorias mds
buscadas, ante la falta de hacienda pesada apta para
exportacién, llegando a equiparar practicamente los
mismos valores pagados por lotes de novillitos.

Lo mismo sucede con la vaca, donde luego de la fuerte
salida que se havisto durante todo el afio empieza a
notarse cierto faltante de hacienda ante una demanda
que continua firme, en volumen. Por segunda semana
consecutiva, la vaca liviana se afirmé en pisos de $750
mientras que la gorda alcanzé topes de $950, unos
$100 a $200 mas que lo registrado un mes atras.

En este contexto, los toros también gozan de una muy
buena demanda, alcanzando maximos corrientes de
hasta $1.050 el kilo, lo que significa una mejora de

$100 en lasemanay de $200 en el dltimo mes.

Enlo que respecta al consumo liviano, lo especial
alcanzo los $1.200 el kilo tanto machos como hembras
mientras que, para el resto, primé mas las selectividad.
En el promedio semanal, tanto novillitos como
vaquillonas practicamente no registraron variaciones
respecto de las cotizaciones promedio de la semana
previa.

En el balance semanal, el promedio general de
cotizaciones de todas las categorias (IGMAG) arrojo
$962,589 lo que marca un ligero retroceso (-0,5%)
respecto del promedio de la semana anterior.

Promedios

Ingresos

CATEGORIA Semanales Nalize semanales Evo-luc.ién Variac.
(cab) Semanal en $/kg diaria Semanal

NOVILLOS 3.220 a74% 106816 mB _ 5%
NOVILLITOS 6.868 103% 106818 _ W W oe%
VAQUILLONAS 9360 271% 102245 B_ B loaz%
VACAS 10.775 80,1% 846,30 B_ = 3%
TOROS 1.148 802% 92038 _m W 6%
MEJ 476 6% 94723 _B mllosy

Fuente: MAG



Analisis

FEEDLOTS:

Aun con numeros adversos,

continua la reposicion.

A pesar de los nimeros que ofrece hoy el negocio, los
feedlots contindan reponiendo. Aun con una relacién
de compra poco favorable, laincertidumbre que genera
el aumento de costos y el temor por la disponibilidad
de los insumos basicos, la cantidad de animales que
ingresaron a los feedlots durante el mes de noviembre
fue un 13% superior al registrado en octubre.

De acuerdo a los datos extractados de los DTe, durante
el mes de noviembre los corrales de engorde habrian
recibido unos 320 mil animales, contra 283 mil el mes
previo mejorando ligeramente el indice de reposicion
de 0,66 a 0,78. Este nivel de ingresos contra egresos
del periodo sostiene el stock de animales encerrados
en 1,74 millones, levemente inferior (-3,5%) al
reportado a inicios de noviembre, pero 6% superior al
registrado un afio atras.

Estacionalmente por estos meses la oferta de terneros
tiende a escaseary, por ende, el precio de lainvernada
sube. Por los mismos documentos de transito (DTe) que
publica SENASA vemos que la cantidad de terneros y
terneras que han estado saliendo de los campos en los
dltimos dos meses cay6 a menos de 500 mil cabezas, esto
menos de la mitad de lo que se trasladaba en plena zafra.
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Esta misma escasez estacional sumado a la necesidad
de cobertura del comprador hace que hoy porun
ternero liviano se pague mas de $1.600, cuando un
mes atras esa misma invernada se conseguia a $1.200
el kilo, es decir un 30% mas caro.

Si bien este afio, durante los meses mas criticos

de seca, el valor del ternero estuvo muy deprimido
llegando a valer -a moneda de hoy- menos de $800
elkiloy cercade un 40% menos que un afio atras, en
noviembre esa relacién se revirtié para situarse un
30% por encima de lo que se pagaba en noviembre
pasado. En tanto que los valores actuales de $1.500 a
$1.600 ya superan incluso los maximos alcanzados en
marzo del afio pasado.

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

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

Relaciéon Ternero/gordo
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Relacién entre el precio del Ternero (Rosgan) y el valor promedio para la categoria Novillito (MAG), ambos expresados
en S/kilo vivo.



Analisis

delasemana

Sin duda, quien compra hoy un ternero para ingresar
a un proceso de engorde, lo hace ala espera de

una recuperacion del precio del gordo que mejore
sustancialmente la actual relacion.

Con valores del ternero en torno alos $1.600 el kilo, el
precio del gordo deberia mejorar como minimo un 15%
mds respecto de lo registrada la dltima semana para
equilibrar los nimeros del feedlot. Esto equivaldriaa un
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gordo por arriba de los $1.350 el kilo.

Pero estano es la tnica relacién que define el margen
del engordador. El precio del maiz, como principal
fuente de energia en un engorde intensivo, representa
cerca del 40% de los costos totales.

Relacion Maiz/gordo
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88,85 102,53
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Relacién entre el valor de una tonelada de Maiz (Pizarra Rosario) y el valor promedio para la categoria Novillito (MAG),
expresado en S/kilo vivo.

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

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

Bajo este escenario, y con un tipo de cambio adn
incierto pero que definitivamente sufrird una

correccion, el valor de referencia que ya descuenta

el mercado a término (Matba) para abril de 2024 se
ubica en torno alos USD 190 la tonelada. Llevado a
pesos, contra un délar futuro (Rofex) para esa fecha
equivalente a $1.080, estarfa indicando un precio
para el maiz abril cercano a los $200.000 la tonelada,
casi el doble de lo que vale actualmente. Por lo tanto,
mantener una relacion insumo-producto en torno a los
niveles promedio, implicaria llevar el precio del gordo
para marzo-abril del afio que viene -momento en el que
suelen producirse los ajustes mas importantes para el
consumo- a niveles de $1.900 a $2.000 el kilo vivo.

En definitiva, todas relaciones que deberdn ajustarse
amedida que comiencen a definirse las principales
variables de la macro.



Anexo

estadistico

Indicadores de Oferta & Demanda local
Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca. (*) Datos 2023 estimados por CICCRA.

Ene-Dic Enero-Octubre

Periodo 2020 2021 2022 2022 2023 var.
Faena 1000 Cab. 13.968 12.960 13.499 11.110 12.181 9,6%

Produccion 1000 Ton. Res c/h ENICE] 2.977 ENEE] 2.583 2.754 6.6%

Peso prom. Res kg/Res 226,5 229,7 232,1 232,5 226,1

Exportacion* 1000 Ton. Res c/h 5,2%

Precio Prom. USS/Ton Res c/h 3.019 3.471 3.843 4.039 2.945 -27.1%

Consumo Aparente* 1000 Ton.Resc/h 2.276 2.174 2.237 1.837 1.967 YAR)

Consumo percapita  WGSIOEDENT]

Indicadores de Oferta & Demanda local
Fuente: USDA/FAS, Livestock and Poultry: World Markets and Trade.

Proyecciones Octubre de 2023

Periodo ‘ ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ Dif.
Produecion | 1000 Ton. Resc/h

#1 | Estados Unidos 12.385 12.389 12.734 1.289 12.291 11.520 -771
#2 | Brasil 10.050 9.975 9.750 10.350 10.560 10.835 275
#3 | China 6.670 6.720 6.980 7.180 7.500 7.700 200
#4 | Unién Europea 6.964 6.882 6.865 6.730 6.500 6.440 -60
#5 | Argentina 3.125 3.170 3.000 3.140 3.220 3.120 -100
Importacién 1000 Ton. Res c/h
#1 | China 2177 2.781 3.024 3.502 3.600 3.500 -100
#2 | Estados Unidos 1.387 1.515 1.518 1.538 1.641 1.656 15
#3 | Japon 853 832 807 777 750 750 0
#4 | KoreadelSur 550 549 588 595 600 610 10
#5 | Unién Europea 435 350 321 402 390 390 0
Exportacion 1000 Ton. Res c/h
#1 | Brasil 2.314 2.539 2.320 2.898 2.750 2.850 100
#2 | Australia 1373 1338 1.561 1.604 1.376 1.290 -86
#3 | Estados Unidos 1.739 1.473 1.291 1.239 1.530 1.600 70
#4 | Argentina 763 818 735 823 840 900 60
#5 | Unién Europea 623 634 685 648 675 670 -5
ConsumoDom="" 1000 Ton. Res c/h
#1 | Estados Unidos 12.409 12,531 12.712 12.803 12.612 11.886 -726
#2 | China 8.826 9.485 9.987 10.662 11.080 11.180 100
#3 | Brasil 7.779 7.486 7.492 7.524 7.867 8.045 178
#4 | Unioén Europea 6.698 6.518 6.511 6.483 6.300 6.260 -40

#5 | Argentina 2.379 2.366 2.273 2.324 2.385 2.224 -161




Indicadores

economicos

DOLAR SPOT [% Var,semanal]

DOLAR 379,18 DOLAR 361,10 DOLAR 955,00 | POSICION Cierre Var,Sem
OFICIAL A1,0% | MAYORISTA A1,0% BLUE V4,0% ||DLR122023 752,00 V¥ 6,0%
b6LaR 37650 | poar 90436 | poar 907,69 ||DLRO12024 850,00 V¥7,4%
BNA A0,9% ccL v2,3% MEP A4,0% | DLR022024 939,00 V7,5%
250% 1 DLR032024 1000,10 V7,8%
200% - DLR042024 1085,00 ¥9,2%
150% 4 DLR052024 1200,00 v7,7%
100% - BRECHA CAMBIARIA 150,4% DLR062024 1265,00 v7,7%
[CCL-OFICIAL MAYORISTA] DLR072024 1400,00 v7,6%
50% T T T T T T T T T T T T
R N \004 \QOQ \004 \004 & DLR082024 1520,00 v38,4%
SR - NN A S N N AN DLR092024 1600,00 v3,0%
MERCADOS [var. Semanal] |
S&P 835953 | oo, 128185 | . o 4595
MERVAL  V¥6,0% A2,1% A0,3%
MONEDAS [var.Semanal]
REAL 4,92 EURO 0,92 YEN 146,77 [S&P MERVAL]
[BRA] A0,4% [UE] A05% [JAP] ¥1,9%
PESO 39,11 LIBRA 0,79 YUAN 7,13 838882882322 348
[URU] A04% | [BRIT] v0,8% | [CHINO]  vq39% g M 3898 K38 57T 8

COMMODITIES [var. Semanal]

SOJA 486,41 MAIZ 182,87 TRIGO 212,02
[CBOT] vo0,5% | [cBOTI A0,2% (cBOT] A49%

PETROLEO 75,96 ORO 2.070,30
(wTi] A0,6% INY] A3,4%




