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Los naumeros
del momento

27%

Se encarece larelacién de reposicién ternero/gordo
enlo que va de enero. En un contexto climdtico muy
distante del registrado un afio atras, y ante la inminente
reduccién esperada en la oferta de terneros, el valor de
reposicion de la invernada contra el novillito terminado
para faena se ubica actualmente en tornoa 1,35 lo que
supone un encarecimiento de la reposicién respecto de
los 1,06 resultantes en enero pasado.

El kilo carcasa es el valor que logra sostener el indice
Novillo Mercosur. De acuerdo al indicador elaborado

por Faxcarne, en lo que va del afio el valor medio del
novillo destinado a faena en los paises del Mercosur ha
mostrado oscilaciones minimas sosteniéndose estable
entornoalos USD 3,21 el kilo carcasa, unos 20 cents por
debajo de los valores de un afio atras, pero lejos de los
USD 4,00 por kilo carcasa registrados en enero de 2022.

56%

Es el nivel de cumplimiento de cuota Hilton registrado
hasta el 23 de enero, corte correspondiente a la semana
Nro. 30 del ciclo comercial 2023/24. Conforme a los
datos publicados por la Subsecretaria de Mercados
Agroalimentarios, a la fecha se encuentran certificadas
un total de 16.556 toneladas a un valor promedio de
USD 10.663, lo que marca una mejora en valores del
16% respecto de los niveles de precio conseguidos
aigual fecha, un afio atras cuando se encontraban
certificadas mds de 64% de las 29.389 toneladas
asignadas como cuota anual.

213%

Es la tasa de inflacién esperada por el mercado para
2024. En el dltimo Relevamiento de Expectativas de
Mercado (REM) del afio publicado la semana pasada por
el Banco Central, los analistas consultados estimaron
una inflacién mensual para el mes de enero de 25,0%
acumulando para todo el 2024 un 213,0% interanual
(21,2 p.p. mds que en la encuesta previa). Asimismo,
los analistas del REM proyectaron para 2024 un nivel
del Producto Interno Bruto (PIB) real que resulta un
2,6% inferior al promedio de 2023, empeorando la
perspectiva en 0,2 p.p. respecto del relevamiento
previo.

USD 34.000 millones

Es el ingreso esperado este afio por exportaciones

de granos y subproductos, lo que representaria unos
USD 11.000 millones adicionales a los obtenidos en

la campafia previa, drasticamente afectada por la
sequia. Segun las proyecciones de la Bolsa de Cereales
de Buenos Aires, “en un escenario donde se prevé
alcanzar una produccién de 136,4 millones de toneladas
-la segunda mayor cosecha de la historia, aunque
estancada en valores cercanos hace 5 campafias-, el
sector agricolaindicaria signos de recuperacién en su
aporte a la economia respecto a la campafia previa a
pesar de la significativa caida de los precios”.



de las carnes

Estiman un 5% de crecimiento en |a produccién de carne
vacuna durante 2023. EI USDA acaba de dar a conocer las
cifras provisionales sobre la evolucién de la produccién
de carne roja en EE.UU. Sequn el informe, durante el mes
de diciembre la produccién de carne vacuna resulté en
993.367 toneladas, un 2% mas que en 2022 producto la
faena de animales mas pesados. Sin embargo, el cémputo
provisional para el 2023 indica una produccién de carne
vacuna estimada en 12,23 millones de toneladas, esto es
un 5% menos que la obtenida en 2022. Las cifras finales
serdn publicadas en abril.
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Suspenden las negociaciones con Canadd paraimportar
carne vacuna producida con hormonas. Minette Batters,
presidenta de la Unién Nacional de Agricultores de
Inglaterray Gales, se mostré conforme con la decisién
del gobierno del Reino Unido por no haber "cedido”

con respecto a este tema, sin embargo, las Cdmaras de
Comercio Britanicas (BCC) y la Sociedad de Fabricantes y
Comerciantes de Motores (SMMT) describieron la noticia
como desagradable. El comercio entre los dos paises

se lleva a cabo actualmente segun los términos de un
acuerdo que el Reino Unido renové cuando era miembro
delaUE.

La cautela ha prevalecido en el mercado doméstico
durante todo enero, segun investigadores de Cepea.
Aunque el objetivo siempre ha sido vender animales
listos para faena a principios de afio, los ganaderos no
estan dispuestos a aceptar los precios actuales. Por lo
tanto, optan por vender sélo una pequefia parte debido
alanecesidad de efectivo. Ademds, en varias regiones
monitoreadas por Cepea las lluvias son mas frecuentes
y los pastos se estan recuperando, dando mas tiempo
para la comercializacion. Como resultado, la caida de
los precios de los animales para el mercado interno ha
sido pequefia, incluso en un mes estacionalmente débil
para el consumo de carne vacuna, lo que demuestra
resistencia a la presién de los frigorificos.

Durante 2023, la ganaderia de carne en Uruguay redujo
su facturacién en unos USD 550 millones respecto

al récord del afio anterior (-19%), a unos USD 2.407
millones, de acuerdo con estimaciones de Faxcarne.
Teniendo en cuenta una superficie dedicadaala
ganaderiade 13,77 millones de hectdreas, la caida
implica unos USD 40 menos por hectdrea, un monto
significativo si se tienen en cuenta los ingresos del
sector por unidad de superficie. Seguin analizan desde

la consultora, la caida del valor medio de venta de los
animales a faena (-22%) es el principal factor que explica
la baja que, complementado con una reduccién del 2% en
la produccién de carne, dio como resultado una caida en
la facturacion por ventas a frigorifico del 25% respecto
de la obtenida en 2022. Esta la caida, sin embargo, fue
parcialmente contrarrestada por un importante salto en
las exportaciones en pie.

El gobierno aprobd la semana pasada la liberacién para
la comercializacién y consumo de carne vacuna cultivada
en laboratorio desarrollada por Aleph Farms, una startup
israeli que utiliza células de vaca para “imprimir” su
producto. Se trata de la primera aprobacién para la venta
de carne vacuna de laboratorio en el mundo. Hasta
entonces, Estados Unidos y Singapur ya habian permitido
laventa de carne cultivada, pero el origen era el pollo.
Aleph Farms ya tiene un acuerdo con BRF para distribuir
carne de laboratorio en Brasil. Seguin informé Globo
Rural, hastala fecha, la empresa también ha solicitado
autorizacién para vender carne vacuna cultivada en
Singapur, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos.



Mercados

y Futuros

indices ROSGAN

El primer Remate del afio de ROSGAN refleja
movimientos divergentes entre hacienda de invernada
y los vientres destinados a cria.

Tras el fuerte incremento de precios registrado

en diciembre pasado en medio de un clima de alta
incertidumbre politica y cambiaria, el mercado
comienza a testear nuevos equilibrios de precios. En el
caso de lainvernada, que en diciembre habia reflejado
aumentos mensuales de mas del 80%, el Indice de
referencia (PIRI) correspondiente a enero ajustaa $
1.673,47 mostrando un retroceso del 10% respecto
del mes previo. En parte, este retroceso responde a

PIRI

la correccién a la baja que también ha experimentado
la hacienda con destino a faena en MAG ante la
resistencia que mostré el consumo tras los aumentos
de diciembre.

Distinto es el caso de la Cria, donde las decisiones de
compray venta se mueven con horizontes temporales
mas amplios y donde las expectativas del mercado
claramente estan marcando un rumbo mds favorable
para el sector. En efecto, el PIRC de enero se situé

en niveles de $638.000, reflejando una mejora de
casi 13 puntos porcentuales respecto de los valores
registrados en diciembre.

PIRC
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Mercados

VARTLU T

Mercado Agroganadero (MAG)

La necesidad de anticipar las compras ante la
incertidumbre generada por el paro general del dia
miércoles terminé dejando mejoras generalizadas en
las cotizaciones de la semana.

Conuningreso de mds de 10.000 vacunos, las ventas
de la primera jornada se dieron con gran fluidez ante la
necesidad de asequrar el abastecimiento del periodo.
En este contexto se registraron importantes subas en
todas las categorias. El consumo liviano marcé maximos
corrientes de $1.800 para machos y $1.750 para las
hembras. Los novillos, escasos, treparon hasta los
$1.650 mientras que por vacas se llegé a pagar entre
$1.000y $1.200 la conservay $1.250 a $1.450 la vaca
tipo manufactura a especial. Los toros acompafiaron
las subas situdndose entre los $1.300y $ 1.500 el

kilo, unos $100 de mejora respecto de los valores del
viernes previo.

El miércoles, con un ingreso muy acotado -apenas
4.300 vacunos- la baja presencia de compradores
marco un impase a la espera de los ingresos del viernes.

Finalmente, con unos 8.400 vacunos ingresados en la
dltima jornada, el mercado termind convalidando las
subas para el consumo liviano, con especial puja por
lotes de calidad especial, afirmdndose algo mds en
haciendas destinadas a exportacion.

Ingresos
Semanales

CATEGORIA

NOVILLOS 2.067 3,8%

NOVILLITOS 5.470 13,1%
VAQUILLONAS ~ 6.439 3,5%
VACAS 7.442 > 2%
TOROS 936 0,3%

MEJ

Fuente: MAG

La vaca continué con valores muy sostenidos,
especialmente la conserva inferior que mejoré unos
$50 respecto de los $1.000 alcanzados el miércoles
mientras que los lotes tipo manufacturay consumo
terminaron moderando ligeramente los valores
registrados previamente. Por su parte, en novillos

la demanda también se mostré muy sostenida,
llegéndose a pagar hasta $1.750 por lotes intermedios
de 461/490 kilos. Como saldo semanal, el INMAG
registré un promedio de $1.543,15, marcando casi 10
puntos de mejora medido contra la semana anterior
(51.404,46).

Envolumen, la semana cierra con un total de 22.695
vacunos comercializados (-7% menos que en lasemana
anterior) pero marcando el enero mas voluminoso
desde 2019 con 98.900 animales en las primeras
cuatro semanas del afio. En este contexto, la referencia
de valores ponderados para todas las categorias
comercializadas en el mercado durante la dltima
semana marca un IGMAG promedio de $1.408,69, lo
que representa una suba nominal del 9,3% respecto de
los $1.289,08 de la semana previa y del 20,5%, medido
contra el indice correspondiente a la tltima semana de
2023 (51.168,30).

Promedios

Variac.
semanales

Semanal

Evolucion
diaria

1543106 _ W =m| 98%
161975 W_ B 131%
1541,80 W_ B 118%
116296 W_ m| s56%
1349,12 wm_ B 127%

1421,57
1.426,73




Analisis

PERFIL DE FAENA:

El desafio de recuperar la produccion

de animales pesados.

El aumento que registré la faena durante el dltimo afio,
producto de la severa pérdida de forrajes ocasionada
por la sequia, serd un gran condicionante de la oferta
ganadera a partir del presente ciclo, sumado al faltante
esperado de terneros debido al impacto registrado
sobre las tasas de procreo propiamente dichas.

De los 14,5 millones de animales enviados a faena en
el afio, casi 1 millén mas (+7,5%) que en 2022, 2,95
millones fueron hembras adultas que salieron de
produccién (+24%), nivel nunca antes visto desde la
dltima gran seca de 2009 cuando se faenaron 3,17
millones de vacas. Pero al mismo tiempo, durante
2023 se registré también un aumento en la faena de
vaquillonas que superd los 4 millones de cabezas,

un 9% mas que lo faenado un afio atrds. Ambos
indicadores constituyen dos grandes alertas para el
stock de vientres disponibles para la produccién actual
de terneros, que terminara impacto en la reposicién del
siguiente ciclo, es decir 2025 en adelante.

Sin embargo, estos cambios tan significativos en la
faena de un afio a otro, también conllevan efectos
plasmables dentro del corto y mediano plazo. En este
sentido, ante una condicién de sequia tan prolongada 'y
generalizada, si bien los primeros sistemas de engorde
que resultan resentidos son los de recria e invernada
pastoril, también se ven afectados aquellos mas
intensivos que involucran una mayor participacién de
grano en ladieta, cuya disponibilidad también resulta
escasay cara ante un escenario climdtico semejante.

Es por ello que en estos contextos se da un doble
efecto, por un lado, lainterrupcién de las recrias con
invernadas saliendo mas livianas de los campos y a su
vez, una aceleracion de los tiempos de engorde a corral
debido alos elevados costos que suponen dietas mas
energéticas. En suma, esto deriva a en un incremento
de la tasa de extraccién de categorias mas jévenes

que no logran ser retenidos en engorde, limitando la
produccion de animales pesados.

En efecto, del crecimiento en la faena que se vio el afio
pasado, con casi 1 millén de animales mas que en 2022,
la mitad lo explica el incremento en la faena de vacas
(570 mil cabezas mas) y el resto (475 mil animales) una
mayor salida de los feedlots.

Pero, mas alla de las adversidades que ha presentado
el clima particularmente en los dltimos dos afios,
esta mayor de extraccion de animales livianos,
especialmente en machos, se viene registrando

en los dltimos 4 a 5 afios por confluencia de otros
factores igualmente dafiinos para la actividad como
son la falta de previsibilidad para la comercializacion
alargo plazo, las trabas a la exportacion -principal
demandan de animales pesados- y los elevados costos
tanto impositivos como financieros que erosionan los
margenes de ganancia y obligan a acortar los ciclos
productivos.



Analisis

Evolucidn del stock novillos y su relacion con la
extraccion de machos jovenes.
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Stock de novillos computado a inicios de cada ciclo contra tasa de extraccion de machos jévenes (terneros y
novillitos), en base a datos de SENASA y DNCCA.

Siobservando una serie desde el afio 2008 ala
actualidad, la tasa de extraccion de machos jovenes
-esto es |a cantidad animales faenados durante un
periodo anual medido sobre el stock inicial de novillitos
para ese ciclo- pas6 del 65% al 125% en 2022y 131%
en 2023. Esto implica que, desde 2019 con tasas de
extraccion superiores al 100%, estuvimos faenando
mds novillitos que los registrados ainicios del afio, lo
que supone que estuvimos terminando y faenando
terneros destetados durante ese mismo ciclo.

Este comportamiento es el que indefectiblemente ha
estado impulsando la caida sistemdtica que se observa
en el stock de novillos y, en consecuencia, limitando

la oferta de carne futura al truncar la posibilidad de
obtener mas kilos al momento de la faena.

Basta con ver la diferencia de kilos logrados por animal
faenado en Uruguay, pais con el que compartidos
grandes similitudes en cuanto al tipo de ambiente

en el que se desarrolla la actividad ganadera.
Particularmente el afio pasado, habiendo atravesado
la misma seca, Uruguay no solo logré reducir la faena
total, sino que, a su vez, ha aumentado los kilos

de carne logrados por res. De acuerdo a los datos
publicados por el INAC, su Instituto Nacional de
Carnes, el peso medio de faena logrado en novillos
(bajo nuestra clasificacién novillos y novillitos) se vio
incrementado en unos 7 kilos, pasando de un promedio
de 281kg en 2022 a 288kg en 2023, con una faena
8,4% inferior.

En nuestro pais, expuestos a un escenario climatico
similar, la faena de estas categorias aumenté
ligeramente, en particular de novillitos jévenes (+3%),
dando como resultado un peso medio de faena que
paso de 247 kilos en 2022 a 243 kilos carcasa en 2023.
Por tanto, terminamos perdiendo unos 3 kilos de
produccién en el dltimo afio, ampliando la brecha contra
lo obtenido por nuestros vecinos uruguayos a 44 kilos
por animal faenado. En un simple ejercicio, trabajando
con los kilajes de nachos logrados en Uruguay, los 7,33
millones de novillos y novillitos faenados el afio pasado
nos hubieran aportado un adicional de mas 320 mil
toneladas de carne vacuna a la produccién final.

El desafio de la ganaderia a partir de 2024 pasara
justamente por administrar la escasez de hacienda.
Indefectiblemente este afio sufriremos el efecto
conocido como “frazada corta”, la aceleracién de faena
animales livianos que se dio producto de laimposibilidad
de continuar las recrias pastoriles sumado a un costo
de engorde a corral sumamente elevado, nos llevd a
“comernos” parte de la oferta futura; tendencia que, si
bien se acrecent6 durante el tltimo afio, no deja de ser
un comportamiento presente en los Ultimos ciclos que
debiera corregirse de modo inminente.

Mayores pesos de faena, implican mayor productividad
del stock, mayor aprovechamiento de los recursos,

y una paulatina convergencia de los estandares

de produccién demandados por el consumoy la
exportacion.



Anexo

estadistico

Indicadores de Oferta & Demanda local
Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca.

Ene-Dic Enero-Noviembre

Periodo 2020 2021 2022 2023 var.

Faena 1000 Cab. 13.968 12.960 13.580 14.512 6.9%

Produccién 1000 Ton. Res c/h 3.163 2.977 3151 3.286 4,3%

Peso prom. Res kg/Res 226,5 229,7 232,0 226,4

Exportacion* 1000 Ton.Res c/h 7.2%

Precio Prom. U$S/TonRes c/h 3.019 3.471 3.843 2.875 -25,2%

Consumo Aparente* 1000 Ton.Resc/h 2.276 2.174 2.255 2371 5,1%

(e e kg/hab/afio

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

2023 2024 Var.
Periodo | 2020 | 2021 | 2022 | octz3 | Ene24 | pif | oct23 | Ene24 | Dif Anual
Produceion ™ 1000Ton.Resc/h  57.634 58361 59281 59313  59.374 61 59133  59.489
#1 | Estados Unidos 12389 | 12734 | 12890 | 12201 | 12.287 4 11520 | 11.900 | 380 387
#2 | Brasil 9975 | 9750 | 10350 | 10560 | 10560 0 10835 | 10835 0 275
#3 | China 6720 | 6980 | 7180 | 7500 | 7.500 0 7700 | 7.700 0 200
#4 | Union Europea 6903 | 6883 | 6722 | 6500 | 6430 70 6440 | 6.400 40 30
#5 | Argentina 3170 | 3000 | 3140 | 3220 | 3300 80 3120 | 3030 90 270
1000 Ton.Res c/h
#1 | China 2781 | 3024 | 3502 | 3600 | 3575 25 3500 | 3550 50 25
#2 | Estados Unidos 1515 1517 | 1538 | 1641 | 1682 41 1656 | 1710 54 28
#3 | Japon 832 807 777 750 715 35 750 720 30 5
#4 | Koreadel Sur 549 588 595 600 600 0 610 610 0 10
#5 | Union Europea 399 393 400 390 385 5 380 380 0 5
#1 | Brasil 2539 | 2320 | 2898 | 2750 | 2898 148 2850 | 2975 125 77
#2 | Australia 1473 | 1291 | 1238 | 1530 | 1570 40 1600 | 1685 85 115
#3 | Estados Unidos 1338 | 1555 | 1608 | 1376 | 1367 9 1290 | 1.263 27 104
#4 | Argentina 818 735 823 840 875 35 900 900 0 25
#5 | Union Europea 634 685 643 675 675 0 670 670 0 5
Consumo
T
#1 | Estados Unidos 12531 | 12717 | 12799 | 12612 | 12645 33 11.886 | 12360 474 285
#2 | China 9485 | 9987 | 10662 | 11080 | 11057 | -23 11180 | 11232 52 175
#3 | Brasil 7486 | 7492 | 7524 | 7867 | 7717 | -150 8045 | 7915 | -130 198
#4 | Union Europea 6539 | 6529 | 6468 | 6300 | 6180 | -120 6260 | 6190 70 10
#5 | Argentina 2366 | 2273 | 2324 | 2385 | 2428 43 2224 | 2133 -a1 295




Indicadores

economicos

DOLAR SPOT [% Var semanal]

DOLAR 871,96 DOLAR 823,50 DOLAR 1220,00 || POSICION Cierre Var,Sem
OFICIAL A0A4% |MAYORISTA A0,5% BLUE A0,0% || DLR012024 826,70 ¥0,4%
DOLAR 842,75 DOLAR 1231,30 DOLAR 1188,48 || DLR022024 857,00 ¥0,9%
BNA A16% CCL V5,7% MEP V5,0% | DLR0O32024 925,00 ¥3,3%
200% - DLR042024 1058,00 V15%
150% BRECHA CAMBIARIA 49,5% DLR052024 1160,00 ¥2,7%
> [CCL-OFICIAL MAYORISTA]
DLR062024 1262,50 V4,0%
100% -
DLR072024 1387,50 V4,0%
50% DLR082024 1490,00 V4,5%
0% T  __ ||DLR092024 1595,00 V4,6%
[ - R I NI e ST N P O S V 4,99
&\0 ‘\9\(\ ’4\\(\ /1?‘\0 0,\,\ Q‘b\ '\(?\ q')/\ ’19\ 0‘0\@ (}\0 @\z ’{9\2, DLR102024 1680,00 4,9%
DLR112024 1770,00 V4,6%
MERCADOS [var. Semanal]
S&P 1.253.579 BOVESPA 128.967 S&P 500 4.891
MERVAL A 7,0% A1,0% A1,1%
MONEDAS [var. Semanal]
REAL 4,92 EURO 0,92 YEN 148,19 [S&P MERVAL]
[BRA] v0,4% [UE] A0,3% [JAP] A0,1%
PESO 38,76 LIBRA 0,79 YUAN 7,18 SR === N~ I~ R~ R I~ = = = B =]
[URU] V¥ 1,4% [BRIT] ¥0,1% | [CHINO] ¥0,4% 8 S 53 3 8183389 38
COMMODITIES [var. Semanal]
SOJA 449,29 MAIZ 177,55 TRIGO 224,88
PETROLEO 78,01 ORO 2.018,50
(Wi A5,.3% (NY] v0,4%




