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Senales externas

Potenciar y diversificar el potencial exportador

Estructura actual del negocio exportador
El sector exportador lacteo se basa, principalmente, en leche en polvo y quesos. Brasil es el principal
destino en volumen, con un mix diverso y precios mas comprimidos por cercania geografica, acuerdos
comerciales y presion competitiva. Pese a que Argelia no lidera en volumen, paga buenos precios por su
demanda “premium”. En este sentido, el desafio es sostener y sofisticar los destinos actuales y avanzar
en diversificar productos y destinos hacia mercados que premian atributos diferenciales (UE y Asia).
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Fuente: Movimiento CREA en base a SAGYP y Global Dairy Trade (GDT).
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Senales externas

Demanda mundial fragil y precios en retroceso

E Argelia A

El Gobierno vuelve a impulsar importaciones ante
riesgo de desabastecimiento interno y lanza
nuevas compras de leche en polvo.

Estados Unidos A 4

La produccidon de leche aumentd respecto al afio
anterior debido al mayor tamafio del rodeo
lechero en décadas, manteniéndose hasta 2026.

E Brasil A

Con la apreciacion de la moneda brasilera, las
importaciones se ven favorecidas pese al
aumento registrado en la produccion.

Sefales: ¥ negativas

Precio internacional y futuros

China v

El bajo consumo es evidente, lo que limita el
potencial alcista de las importaciones para 2025
y principios de 2026.

Nueva Zelanda v

Temporada de produccion récord, esperando que
este crecimiento se mantenga hasta 2026,
aunque el ritmo se moderaria.

Union Europea

incertidumbre “verde”

Fuerte
(impuestos al carbono) frena inversiones y
genera desaceleracion productiva.

regulatoria

estables 4 positivas

de la leche entera en polvo

-

La producciéon mundial de leche sigue :ngét
en aumento, a pesar de la débil 4.000
demanda de Asia y Oriente Medio. 3'500
De este modo, a nov-25 las |00
cotizaciones de la leche en polvo 5 500
cayeron por 3er mes consecutivo. En '
tanto la presion bajista también se 2.000
visualiza en las posiciones futuras, |-°00
1.000

que se ubican entorno a 3.400 USD/t
(similares al promedio historico).
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Fuente: Movimiento CREA en base a Rabobank, USDA, OCLA y GDT.
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Senales internas

Perspectivas de produccidn en alza

Oferta de leche y expectativas de
produccion
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Evolucion de la produccion nacional de leche

La produccion de leche acumulada a oct-25 —— 023 2024
se ubica 10,4% por encima del mismo periodo —2025 = eeeees 2026

de 2024 (cabe sefialar que 2024 fue un afio Prom. Ult. 5 afios

productivamente bajo debido a factores como
sequia y escasez de forraje). No obstante,
respecto al promedio de los ultimo 5 afios y
tras el impacto de la sequia, el 2025 se
consolida como un ano de produccion récord.

A 1.200 -

De acuerdo con las proyecciones, el aio
cerraria con una produccion total 9,8%
superior a la de 2024 y 3,6% por encima del
promedio de los tltimos 5 anos.

Motivos de aumento de la

produccion

En nov-25, el 65% de las empresas lecheras
CREA esperan variaciones positivas en la
produccion para los proximos 4 meses,
explicado, principalmente, por el aumento en
la cantidad de vacas en ordeie.

Evolucion de motivos de
| aumento de produccion ,
2| mCantidad de vacas en ordefie m Produccion individual

Este crecimiento se debe a condiciones
climaticas y de oferta forrajera favorables,
que facilita el crecimiento con rodeo propio y
la compra de animales. A diferencia de otros
aios, cuando la llegada del calor y la escasez
de forraje llevaban a reducir el rodeo, este
aio la buena oferta forrajera permitiria
conservar e incluso aumentar el stock.

Fuente: Movimiento CREA en base SEA CREA nov-25, y SAGYP. @
4
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Senales internas

Rebote del consumo y presion de las existencias

Ventas en el mercado interno, salario y precios de los productos lacteos
Desde ago-25 las ventas de productos lacteos en el mercado interno repuntaron, impulsadas,
mayormente por la desaceleracion en el aumento de los precios de los productos lacteos. Pese a que los
salarios de los consumidores no han crecido al mismo ritmo, hay una disminucion en la evolucion de los
indices del poder adquisitivo y los precios de los productos (20 puntos en oct-24 vs 3 puntos en oct-25).
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El impacto de las existencias sobre la dinamica del mercado lacteo

En un contexto de incremento interanual de la /" Evolucion de las existencias de N\

produccion, leve recuperacion de la demanda
interna y un mercado externo con limitada
capacidad de absorcion, las existencias de
productos lacteos resultan elevadas (+9,6% vs
2024), y aumenta la probabilidad que las
industrias liquiden a valores poco competitivos.

En este marco, el principal desafio es que el
mercado interno y las exportaciones acompanen el
crecimiento de la oferta para evitar que el exceso
de inventarios derive en una mayor presion bajista
sobre el precio de la leche al productor.

"}“ Lheq productos lacteos (en volumen)
eche

oct-22 oct-23 oct-24 oct-25 Prom. 5
anos

Fuente: Movimiento CREA en base a SAGYP e INDEC.
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Negocio lechero

Cambios en el perfil financiero y la inversidn

Marco financiero de las empresas

P GSEA
lecheras e = = )

Evolucion de la deuda de corto pIazoK/

En nov-25 se registra una mayor deuda de (en dias de facturacion)
corto plazo, medida en dias de facturacion
(+6 dias vs jul-25), debido a que bajé el precio a5 36 10 3¢ 40 39 38
de la leche en términos reales, por lo que, 32 32 33 32 33 32

cada vez hace falta una porciéon mayor de la
produccion para cubrir las deudas. En este
sentido, el productor tendria menos margen Si
el precio de la leche continia bajando o
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cambian las condiciones de financiamiento. T IJIJIJIIIIII IS
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. . . f GSEA
Momento para realizar inversiones /" Momento para realizar inversiones =/
de las empresas lecheras (Bueno-Malo)

Para nov-25 se revierte la tendencia positiva 40%220/

que venia teniendo el momento para realizar 13% co, 10% '8%
inversiones en las empresas lecheras. Lo que :'-_L

sugiere que la combinacion de la baja en el 79 4%

precio en términos reales y las tasas de -169 -19%
interés todavia en valores altos, son un factor 18, 369

negativo al momento de tomar la decision de ’ et

Inversion. SNV IIIIIIQ

Fuente: Movimiento CREA en base a SEA CREA nov-25. @
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Negocio Lechero

Condiciones financieras en medio de un ano electoral

Plazos de cobro y tasa de descuento en el precio de la leche

El plazo de cobro de la leche por parte de la industria se ha ido extendiendo desde 27 dias en jul-21
hasta valores del orden de 33 dias en nov-25 (maximo de la serie). En paralelo, la tasa de descuento
implicita en el precio de la leche asociada a dichos plazos registrd picos del 10-11% en nov-23 y mar-24,
momentos de mayor inestabilidad econdmica, para ubicarse actualmente en torno al 2,2%. En sintesis,
si bien los productores contintan operando con plazos de cobro relativamente largos, el costo

financiero implicito de ese financiamiento via precio se ha reducido de manera significativa respecto
de los aiios de mayor volatilidad.

@SEA\ Evolucion del plazo de cobro de N /Tasa de descuento en el precio de la leche )
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Evolucion del indice de costos (IC) e @

o : ase ic P eeees Rel. Ic/IP ~ V/
e indice de precio (IP) oo
Durante el 2025 la evolucion del indice de costo } ‘21
se ubico por debajo del indice de precio. En este 120 1,0
sentido, si bien se registra un buen nivel de 88
precios, la baja en términos reales de los ultimos 85 °
meses, la presion por mayor produccion '
esperada o incremento en los granos (como la 50 L L L 0,0
reciente medida), podria cambiar la situacion % @ 9 ?5‘ 23233 ‘; Py
econdmica y financiera de las empresas. \_ & =28® & T EgoEFR )

Fuente: Movimiento CREA en base a SEA CREA nov-25, Agroseries CREA, @
y Radar Lechero CREA. 7
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Situacion lechera

Resumen

Senales externas

Las exportaciones de productos ldcteos aumentaron tanto en volumen como en facturacion (+8,7%
y +19,0%, respectivamente). Las leches en polvo explicaron el 43,2% del total exportado y los
quesos, el 28,8%.

En 2025, el precio de la leche entera en polvo local se mantuvo por encima del de Oceania.

Con una produccion mundial de leche en aumento y una demanda débil, las cotizaciones de leche

en polvo acumulan 3 meses de caida y los futuros rondan los 3.400 USD/t, niveles cercanos al
promedio histérico.

Senales internas

La produccion de leche se ubica 10,4% por encima de 2024 y consolida a 2025 como un afio de
produccidn récord (+3,6% por encima del promedio de los ultimos 5 afios).

El principal motivo de aumento de produccion para los proximos 4 meses es impulsado por mas
vacas en ordefie y buena oferta forrajera, que permite mantener e incluso aumentar el stock.

Las ventas de lacteos repuntan en los dltimos meses porque los precios suben mas lento y por la
diferente evolucidn de los indices del poder adquisitivo y precios de los productos. Sin embargo, las
existencias siguen altas (+9,6% vs 2024) en un contexto de mayor produccion.

El gran desafio es que el mercado interno y las exportaciones absorban el aumento de la oferta
para evitar que el exceso de inventarios genere presion bajista sobre el precio de la leche.

Negocio
En nov-25 aumento la deuda de corto plazo (+6 dias vs jul-25).

La caida del precio real de la leche combinada con tasas de interés aun altas desincentiva nuevos
proyectos de inversion.

El plazo de cobro de la leche se extendié a 33 dias en nov-25, maximo de la serie, pero la tasa de
descuento implicita bajo.

Si bien se registra un buen nivel de precios, la baja en términos reales de los ultimos meses, la
presion por mayor produccion esperada o incremento en los granos (como la reciente medida),
podria cambiar la situacion econdmica y financiera de las empresas.

Fuente: Movimiento CREA. @
8
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