
7 octubre 2026  |  Maquinaria agrícola  |  Agrometal MCB Advisor

MCB Advisor  |  mcbadvisor.com Página 1

ARGENTINA  |  BIENES DE CAPITAL  |  EQUITY RESEARCH

Valuación de Agrometal
Agrometal S.A.I.  |  BYMA AGRO

La liquidez mejora mientras la demanda sigue condicionada por el crédito

Conclusión de valuación. El escenario base estima ARS 47,53 por 
acción, 35,4% sobre el cierre de ARS 35,10 del 6 de octubre. La 
diferencia depende de recuperar volumen y margen, y de sostener un 
capital de trabajo disciplinado.

Demanda y rentabilidad. En el primer semestre de 2026, las ventas 
reales cayeron 10,2% y el resultado neto 62,6%. La compañía facturó 
137 sembradoras. El modelo contempla 310 unidades en 2026 y 325 en 
2027; la recuperación prevista todavía deja a 2027 por debajo de las 332 
unidades de 2025.

Caja y riesgo. La caja de junio alcanzó ARS 20.611 millones y superó 
ligeramente a la deuda financiera. El flujo operativo fue positivo, pero 
estuvo impulsado por la liberación de inventarios y otros cambios en 
capital de trabajo. Esa mejora no se extrapola como renta permanente.

Método. El DCF utiliza flujos nominales en USD, WACC de 16,1% y 
crecimiento terminal de 2,5%. Los escenarios adverso y favorable arrojan 
ARS 25,82 y ARS 74,70. Son estimaciones del analista, no objetivos 
garantizados ni un pronóstico de cotización.
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Fecha del informe
7 octubre 2026
Lectura del caso base
Favorable condicionada
Cierre observado
ARS 35,10
Valor DCF base
ARS 47,53
Diferencia de valor
35,4%
Capitalización
USD 27,7 M
Acciones
1.200 millones
Free float
45,2%
TC de conversión
ARS 1.520,30/USD

Resumen operativo

Indicador 2024 A 2025 A 2026 E 2027 E

Sembradoras facturadas 319 332 310 325

Margen EBIT ordinario 14,2% 12,8% 11,5% 13,0%

Margen EBITDA reconstruido 16,6% 15,0% 14,6% 16,1%

A: dato publicado o reconstruido de los estados financieros. E: estimación. Precio y TC: 06/10/2026. Puente de caja y deuda: balance 30/06/2026. 
Fuentes [S1] a [S6]; supuestos y metodología en páginas 12–14 y 27.

MCB Advisor  |  mcbadvisor.com  |  Análisis de una compañía con riesgo de ciclo, país y liquidez. Véanse las aclaraciones del anexo.
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RESUMEN

Resumen financiero
El semestre muestra una caída de ventas y beneficios junto con una mejora de liquidez. Para comparar el 
desempeño, se separan las cifras históricas en pesos constantes de las proyecciones en dólares del DCF.

  Resultados históricos  |  ARS millones de junio de 2026

Indicador 2024 A 2025 A 1S 2025 A 1S 2026 A

Ventas netas 97.835 98.860 40.918 36.726

EBIT ordinario 13.908 12.616 3.803 3.604

Depreciaciones 2.353 2.172 1.071 1.158

EBITDA reconstruido 16.261 14.788 4.874 4.762

Resultado neto 3.970 2.581 1.880 703

Flujo operativo 8.585 -5.813 1.229 10.926

Compras de PP&E 2.389 1.596 894 142

Los datos anuales publicados en moneda de diciembre de 2025 se reexpresan a junio de 2026 por un factor de 1,1680. Los semestres se toman de la 
comparación del último balance. Los períodos anuales y semestrales no tienen la misma duración. Fuentes [S1], [S2].

  Balance y mercado  |  ARS millones salvo indicación

Indicador 30/06/2026 Indicador 06/10/2026

Caja y equivalentes 20.611 Precio por acción ARS 35,10

Deuda financiera 19.991 Capitalización ARS M 42.120

Patrimonio neto 52.271 Capitalización USD M 27,71

Caja neta contable 620 TC ARS/USD 1.520,30

  Figura 1  Márgenes históricos y normalización estimada

Fuente: [S1], [S2]; reconstrucción y estimaciones MCB. El EBITDA no es una medida NIIF.

El EBITDA agrega depreciaciones al EBIT ordinario, antes del impuesto a las ganancias y del resultado financiero. La 
ganancia por acción neta recalculada del semestre es ARS 0,59; la nota 25 informa ARS 0,71 utilizando un resultado que 
incorpora otros resultados integrales. El DCF no utiliza esa diferencia para inflar el flujo operativo.



7 octubre 2026  |  Maquinaria agrícola  |  Agrometal MCB Advisor

MCB Advisor  |  mcbadvisor.com Página 3

TESIS DE INVERSIÓN

Tesis de inversión
Perspectivas
Agrometal combina una posición reconocida en tecnología de siembra con una exposición concentrada al ciclo 
agrícola argentino. La compra de una sembradora requiere liquidez, acceso a financiación y una expectativa de 
margen suficiente para el productor. Una buena cosecha ayuda, pero no elimina el efecto de las tasas, los 
precios de los granos y el costo de los insumos sobre la decisión de invertir.

El balance de junio aporta una defensa financiera: la caja supera marginalmente la deuda y el inventario se 
redujo. Esa defensa convive con ventas reales 10,2% inferiores a las del primer semestre de 2025 y un margen 
EBIT ordinario de 9,8%. La tesis necesita una mejora gradual de la absorción de costos; no presupone una 
expansión abrupta de la fábrica ni una aceleración exportadora.

El caso base proyecta 310 máquinas en 2026, 325 en 2027 y 368 en 2031. La cifra de 2027 sigue por debajo de 
2025. El ingreso equivalente por unidad incluye mix de máquinas, repuestos y descuentos; se incrementa desde 
USD 185 mil en 2026 a USD 209 mil en 2031 como supuesto de precio y composición.

Valuación
El DCF estima un valor del negocio de USD 38,24 millones y del capital de USD 37,51 millones. El resultado 
equivale a ARS 47,53 por acción al tipo de cambio de referencia. Se descuenta con un WACC nominal en USD 
de 16,1% y un crecimiento terminal de 2,5%. Un 57,3% del valor del negocio proviene de la perpetuidad; por eso 
las sensibilidades son parte central de la conclusión.

El puente patrimonial utiliza el último balance publicado, del 30 de junio. La caja se depura con una reserva 
operativa de USD 1,15 millones. Los movimientos de caja, deuda y capital posteriores a ese cierre pueden 
modificar el valor por acción. El precio calculado expresa valor intrínseco al corte del análisis y no se presenta 
como cotización prevista a doce meses.

Riesgos que pueden invalidar el caso base

Riesgo Canal de impacto Variable a vigilar

Crédito más caro o escaso Menor renovación de equipos Cuota, plazo y pedidos

Clima y margen agrícola Postergación de compras Cosecha y margen del productor

Cobranzas y stock Mayor capital inmovilizado Vencidos y días de inventario

Tipo de cambio y costos Menor margen o mayor deuda Precio neto y descalce en USD

Liquidez de la acción Descuento o salida más difícil Volumen y spread bursátil

Fuentes [S1], [S3], [S5], [S7], [S8]. Proyecciones y lectura de valor: estimaciones del informe.
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DEMANDA  |  MARCO ECONÓMICO

Factores de demanda
Del margen del productor a la compra de maquinaria
La demanda de Agrometal surge de la necesidad de sembrar con precisión y del retorno económico de renovar 
equipos. El productor compara el ahorro de insumos, el rendimiento y la capacidad de trabajar dentro de la 
ventana de siembra con el costo financiado de la máquina. En ese proceso importan tanto el ingreso agrícola 
como la posibilidad de convertirlo en inversión.

  Figura 2  Cómo se transmite el ciclo agrícola a Agrometal

Fuente: elaboración analítica MCB. El diagrama expresa relaciones económicas, no una correlación estadística estimada.

Actualización del escenario macroeconómico

Variable Última referencia Lectura para la demanda

PIB real 2026 REM septiembre: +1,5% Recuperación agregada moderada

TAMAR octubre REM: 23,56% TNA Referencia de tasas; no tasa del cliente

TC mayorista octubre REM: ARS 1.545 promedio Expectativa mensual; distinta del spot

TC mayorista diciembre REM: ARS 1.614 Riesgo sobre costos y deuda en USD

Inflación de septiembre REM: 1,9% mensual Pronóstico de encuesta, no dato INDEC

Fuente [S7]. REM publicado el 06/10/2026: encuesta de expectativas del mercado, no proyección propia del BCRA. El TC utilizado para convertir el 
valor accionario es el cierre de referencia de ARS 1.520,30/USD [S6].

El crecimiento de 4,5% que figuraba en el archivo original ya no representa la referencia macroeconómica vigente 
para 2026. La valuación actual se construye desde unidades, ingreso equivalente por máquina y márgenes. Ese 
enfoque permite que una revisión del PIB no se convierta automáticamente en un crecimiento idéntico de ventas.

El escenario base incorpora una normalización parcial del crédito y de la confianza. Las tasas del REM no 
reemplazan las condiciones reales de los préstamos para maquinaria: comisiones, plazos, garantías y subsidios 
pueden cambiar el costo total de cada operación.
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DEMANDA  |  MERCADO DE MAQUINARIA

Factores de demanda
Las sembradoras resisten mejor que otros equipos
El informe de maquinaria agrícola del segundo trimestre de 2026 muestra un comportamiento heterogéneo. Las 
unidades de sembradoras aumentaron 1,5% interanual, mientras que tractores y cosechadoras registraron 
caídas. La evolución de la categoría de Agrometal resulta más estable que la de equipos con una inversión inicial 
y usos distintos.

  Figura 3  Ventas de maquinaria agrícola en Argentina

Fuente [S8], INDEC, 2T 2026. Unidades y variaciones respecto del mismo trimestre de 2025.

  Mercado 2T 2026  |  Facturación nominal ARS millones

Categoría Facturación Variación anual Participación

Cosechadoras 150.110,1 −5,6% 18,7%

Tractores 253.938,5 +1,4% 31,6%

Sembradoras 175.210,2 +26,8% 21,8%

Implementos 223.867,3 +14,1% 27,9%

Total mercado 803.126,1 +8,0% 100,0%

La facturación de sembradoras creció mucho más que las unidades. Esa diferencia puede responder a precios y 
mix, y no equivale a crecimiento real de la demanda. El reporte del INDEC se expresa en pesos corrientes; las 
ventas comparativas de Agrometal están ajustadas por inflación. Comparar ambas tasas sin corregir la base 
monetaria produciría una conclusión engañosa.

Las 137 sembradoras facturadas por Agrometal corresponden al semestre completo; las 616 unidades del INDEC 
corresponden solamente al segundo trimestre. No se divide una cifra por la otra para estimar cuota de mercado. 
La lectura relevante es que un sector relativamente resistente no impidió la contracción real de ingresos de la 
compañía.

Fuente [S8]. Los porcentajes de participación se refieren a facturación, no a unidades ni a participación de Agrometal.
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DEMANDA  |  MÁRGENES AGRÍCOLAS Y CRÉDITO

Factores de demanda
Volumen de cosecha y rentabilidad son variables distintas
La reseña de la compañía describe una mayor disponibilidad de producción agrícola en la campaña, pero 
también cautela en la comercialización y en las decisiones de inversión. Más toneladas no necesariamente 
implican un margen mayor por hectárea: fertilizantes, semillas, logística, alquileres, retenciones y precio recibido 
determinan el ingreso disponible para renovar equipos.

La actualización climática de la Bolsa de Comercio de Rosario del 1 de octubre registra lluvias que mejoraron el 
trigo y el avance del maíz en la región núcleo. Es una señal favorable para el ciclo productivo local. No se 
transforma en una mejora automática de ventas nacionales ni en un supuesto de cosecha garantizada; la 
exposición geográfica de cada productor y la evolución del clima siguen siendo relevantes.

  Señales que conviene seguir antes de elevar el volumen proyectado

Señal Efecto esperado Confirmación necesaria

Mejor humedad del suelo Reduce riesgo de implantación Avance y condición de cultivos

Mayor margen por hectárea Amplía capacidad de inversión Precios netos y costos completos

Financiación más accesible Acerca la cuota al flujo agrícola Tasa efectiva, plazo y garantías

Liquidación de la cosecha Convierte producción en liquidez Ventas del productor y cobranzas

Menor incertidumbre Favorece decisiones de renovación Pedidos firmes y entregas

El crédito forma parte de la propuesta comercial
Según la reseña del semestre, la concreción de operaciones estuvo fuertemente vinculada a convenios con 
bancos públicos y privados y al financiamiento propio de la emisora. La máquina compite por una parte del 
presupuesto de inversión del cliente. Si sube la cuota o se acorta el plazo, un beneficio tecnológico atractivo 
puede no alcanzar para cerrar la venta.

Para Agrometal, financiar puede sostener volumen y a la vez inmovilizar capital. El informe trata ese costo en el 
capital de trabajo del DCF. El escenario adverso aumenta la relación entre capital operativo y ventas a 32%; el 
favorable la reduce a 26%. La mejora de pedidos debe evaluarse junto con la calidad y velocidad de los cobros.

Consecuencia para el modelo
El caso base utiliza una recuperación gradual de unidades, sin incorporar como hecho una mejora futura del 
clima, del precio de los granos o de las tasas. Una revisión al alza requiere evidencia conjunta de demanda y 
capacidad de cobrar, además de una evolución de márgenes coherente con los costos de fabricar y vender.

Fuentes [S3], [S7], [S9]. Los comentarios climáticos son regionales; las relaciones y escenarios son análisis del informe.



7 octubre 2026  |  Maquinaria agrícola  |  Agrometal MCB Advisor

MCB Advisor  |  mcbadvisor.com Página 7

DEMANDA  |  VOLUMEN Y PRECIO

Factores de demanda
Una recuperación gradual desde una base débil
Agrometal pasó de 319 sembradoras facturadas en 2024 a 332 en 2025. En 2026, las 137 unidades del primer 
semestre dejan una exigencia relevante para la segunda mitad. Las 310 unidades del caso base implican 173 
adicionales en el segundo semestre: 26,3% más que en el primero. Esa cifra es una estimación, no una cartera 
de pedidos divulgada.

  Figura 4  Trayectoria operativa del caso base

Fuentes [S2], [S3] para unidades publicadas. Desde 2026: estimaciones. Las ventas en USD son una construcción analítica del modelo.

  Construcción del ingreso proyectado

Año Sembradoras Ingreso equivalente USD mil Ventas USD M

2027 E 325 192 62,40

2028 E 340 197 66,98

2029 E 352 201 70,75

2030 E 360 205 73,80

2031 E 368 209 76,91

El ingreso equivalente se define como las ventas netas totales divididas por las máquinas facturadas. Incluye 
repuestos y los efectos de descuentos y comisiones, por lo que no es el precio de lista de una sembradora. En el 
semestre, esa relación fue aproximadamente USD 181 mil al TC de cierre de junio. El modelo utiliza USD 185 mil 
como ancla anual de 2026.

El crecimiento posterior combina mayor cantidad y una evolución moderada de precio y mix en dólares. No se 
suma además una inflación en pesos sobre esos flujos. Si el traslado de costos o el precio neto no acompañan, 
la revisión debe afectar ingresos y margen de manera consistente, evitando compensar automáticamente una 
baja de unidades con una suba artificial del precio.
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DEMANDA  |  CANALES Y EXPANSIÓN

Factores de demanda
La red comercial convierte necesidad en pedidos
La nota de actividad del balance describe una red de 56 concesionarios y una planta de 27.300 m² cubiertos en 
Monte Maíz, Córdoba. La cercanía del canal a las zonas productivas permite demostrar tecnología, coordinar 
financiación y atender equipos durante la campaña. Para el comprador, el soporte y la disponibilidad de 
repuestos forman parte de la decisión de inversión.

  Palancas comerciales y tratamiento en la valuación

Palanca Indicador operativo Tratamiento del caso base

Concesionarios 56 puntos informados Recuperación dentro del canal actual

Tecnología de siembra Dosificación y control Mejora gradual de mix; sin regalías nuevas

Repuestos y servicio Continuidad de uso del equipo Incluidos en ingreso equivalente

Exportaciones 1,5% de ventas netas 1S 2026 Sin salto exportador extraordinario

Capacidad fabril 27.300 m² cubiertos Sin nuevo proyecto de expansión explícito

Exportar aporta opcionalidad, pero todavía pesa poco
Las exportaciones generaron ARS 538 millones en el semestre, frente a ARS 36.188 millones de ventas locales. 
La compañía informa vínculos con Uruguay, Bolivia y países de Europa del Este. El potencial comercial existe, 
pero la baja incidencia actual impide presentar una diversificación internacional ya consolidada o proyectar una 
reducción abrupta del riesgo argentino.

Un aumento de ventas externas puede mejorar el acceso a moneda extranjera y ampliar el mercado. También 
exige homologación, logística, financiamiento y soporte posventa. El escenario base no agrega inversiones ni 
ingresos por una expansión geográfica que no tenga un programa público cuantificado; esas oportunidades 
pueden incorporarse cuando existan contratos y necesidades de capital identificables.

Qué dato justificaría cambiar la hipótesis
Para revisar el crecimiento conviene observar pedidos firmes, entregas por región, condiciones de pago y margen 
por familia de producto. La información pública disponible no permite cuantificar un backlog en moneda y fechas. 
El DCF utiliza ventas estimadas y un capital de trabajo normalizado; no presenta las proyecciones como ventas 
ya contratadas.

Esta disciplina es especialmente relevante en maquinaria: un pedido con financiación larga puede aportar 
facturación y absorber caja al mismo tiempo. La expansión que agrega valor debe generar un retorno sobre el 
capital incremental superior a su costo, no sólo elevar unidades entregadas.

Fuentes [S1], notas 1, 11 y 27, y [S10]. Criterios de proyección: estimaciones del informe.
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TEMAS ACTUALES  |  CAJA Y CAPACIDAD

Temas actuales
La mejora de caja exige leer su composición
La caja y los equivalentes alcanzaron ARS 20.611 millones al cierre de junio, frente a ARS 11.517 millones al 
inicio del ejercicio en moneda comparable. El aumento no provino de una expansión de resultados: se combinó 
con menores inventarios, mayores anticipos de clientes y otros movimientos operativos.

  Figura 5  Composición de efectivo y equivalentes

Fuente [S1], nota 9. ARS millones de junio de 2026. Caja y bancos agrupa efectivo y cuentas corrientes.

Los fondos comunes representaban aproximadamente 60,5% del total y los valores a depositar 24,4%. La 
clasificación contable como equivalentes de efectivo no significa que todos los instrumentos tengan el mismo 
riesgo ni disponibilidad económica. La nota describe una cartera transitoria con exposición a CER, instrumentos 
en pesos, liquidez y dólar linked.

Reserva operativa antes de valorar el capital
El modelo separa USD 1,15 millones de caja operativa, equivalentes al 2% de las ventas estimadas para 2026. 
Esa reserva es una hipótesis del informe; no una restricción legal informada por la emisora. Con caja y deuda 
convertidas al TC del balance, la deuda neta ajustada usada en el puente del DCF resulta de USD 0,73 millones.

  Capacidad y reinversión

Indicador Dato o supuesto Implicación

Planta y dotación 27.300 m² / 379 empleados Base productiva informada a junio

Compras de PP&E 1S 2026 ARS 141,9 millones Nivel bajo; no perpetuar sin análisis

Depreciaciones 1S 2026 ARS 1.158,4 millones Desgaste y consumo de activos

CAPEX normalizado 3,25% de ventas Supuesto para sostener la operación

D&A normalizada 3,10% de ventas Supuesto independiente del CAPEX

El CAPEX del semestre fue sólo 12,2% de las depreciaciones. El DCF no transforma esa pausa de inversión en una 
mejora permanente del flujo. Utiliza reinversión de mantenimiento y crecimiento por encima de las depreciaciones, sin 
incluir una fábrica nueva ni asignar una capacidad máxima no divulgada.
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TEMAS ACTUALES  |  RIESGO FINANCIERO Y GOBIERNO

Temas actuales
Deuda en dólares y crédito a clientes
La deuda financiera total de junio fue ARS 19.991 millones. La nota de moneda extranjera informa USD 10,63 
millones de pasivos financieros denominados en dólares. Esa exposición corresponde a cerca de 78,8% de la 
deuda total convertida al TC del balance. Una devaluación puede elevar su costo en pesos antes de que se 
materialice un ajuste equivalente de precio y cobranzas.

  Vencimientos y calidad de las acreencias

Indicador al 30/06/2026 ARS millones Lectura

Deuda financiera corriente 15.979 79,9% de la deuda total

Deuda financiera no corriente 4.012 Financiación de mayor plazo

Créditos por ventas totales 27.959 Incluye corriente y no corriente

Créditos vencidos 1.481 5,3% de las acreencias comerciales

A vencer en tres meses 17.601 62,9% de las acreencias comerciales

El perfil de cobros de corto plazo contribuye al calce financiero, pero no elimina el riesgo de renovación de 
préstamos o de incumplimiento del cliente. Para analizar la caja neta deben distinguirse la fecha de cobro, la 
moneda, las garantías y la disponibilidad efectiva de los fondos. Una ratio favorable al cierre puede deteriorarse 
durante una campaña.

Control societario y protección del minoritario
Amexil S.A. controla 54,8% del capital; el resto corresponde al 45,2%. La estructura aporta continuidad de 
decisión y concentra el poder de voto. La evaluación del minoritario debe incluir política de dividendos, 
remuneraciones, operaciones con vinculadas y decisiones de inversión, además del desempeño operativo.

No se incorpora una prima de control al DCF. Tampoco se presupone una distribución extraordinaria de toda la 
caja ni una operación societaria que no esté anunciada. El modelo calcula valor económico por acción sobre las 
1.200 millones de acciones informadas, sin dilución proyectada por instrumentos potenciales no identificados.

Hechos posteriores al balance
El corte contable y el de mercado son diferentes. El balance de junio constituye la base patrimonial; el precio y el 
TC de conversión del capital corresponden al 6 de octubre. Hasta contar con información financiera posterior, no 
se afirma que la caja o la deuda de junio sean saldos actuales. Cada USD 1 millón de variación neta posterior 
mueve el valor calculado aproximadamente ARS 1,27 por acción.

Fuente [S1], notas 8, 10, 17, 25 y 27. La reserva de caja, las primas de riesgo y el tratamiento del puente son supuestos analíticos.
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MERCADO  |  PRECIO Y LIQUIDEZ

Comportamiento de la acción
El precio cayó dentro del intervalo observado
El último cierre observado para AGRO es ARS 35,10, correspondiente al 6 de octubre de 2026. Entre el 18 de 
septiembre y ese cierre, la cotización pasó de ARS 38,00 a ARS 35,10, una variación de −7,6%. El gráfico 
muestra las observaciones disponibles de ese período; no representa un historial completo del año.

  Figura 6  Cotización observada de AGRO

Fuente [S5], precios de cierre sin ajuste. Período 18/09/2026–06/10/2026. No incluye dividendos, comisiones ni una medida de retorno total.

  Indicadores de mercado y puntos de referencia

Concepto Valor Fecha o alcance

Precio de cierre ARS 35,10 06/10/2026

Rango de 52 semanas ARS 32,30–71,00 Rango publicado por el proveedor

Capitalización ARS 42.120 millones Precio × 1.200 M acciones

Free float 45,2% Composición accionaria del balance

Valor libro por acción ARS 43,56 Pesos de junio; no actualizado por IPC

P/valor libro simple 0,81× Precio actual / libro de junio

El descuento contable no sustituye a la valuación
La relación entre precio y valor libro puede ayudar a ubicar la acción, pero no mide por sí sola su atractivo. Los 
activos industriales, los créditos y el inventario necesitan generar un retorno. Una empresa puede cotizar debajo 
del patrimonio y seguir teniendo un valor económico menor si el margen o la conversión a caja se deterioran.

El dato bursátil también debe leerse junto con la liquidez. El free float de 45,2% no equivale al volumen 
negociable en una rueda determinada. Por eso el costo de capital incorpora una prima supuesta por tamaño e 
iliquidez, y el rango de escenarios no se interpreta como una banda dentro de la cual necesariamente vaya a 
cotizar el papel.

La cotización de ARS 58,40 del Excel original es un punto de referencia del 28 de enero de 2026. Su 
comparación directa con ARS 35,10 muestra una baja nominal de 39,9%; no constituye un retorno total ajustado 
por eventos corporativos. No se calcula una correlación con el Merval ni una beta estadística a partir de estas 
observaciones parciales.
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VALUACIÓN  |  MÉTODO Y COSTO DE CAPITAL

Valuación
DCF en dólares nominales
Se valora el flujo libre para la firma, independiente de su financiación: FCFF = EBIT × (1 − impuesto) + 
depreciaciones − CAPEX − variación de capital de trabajo. El modelo descuenta un tramo de 86 días hasta fin de 
2026 y cinco ejercicios, 2027–2031. Los flujos anuales se ubican al cierre de cada año; el terminal se calcula al 
cierre de 2031.

  WACC y supuestos de financiación  |  Nominal USD

Parámetro Supuesto Uso en el cálculo

Tasa libre de riesgo 4,25% Ancla de rentabilidad en USD

Beta apalancada 1,10× Supuesto; no regresión de AGRO

Prima de mercado 5,50% Prima × beta

Prima de riesgo país 6,00% Hipótesis; no EMBI observado

Prima tamaño y liquidez 3,00% Riesgo de compañía y negociación

Costo del capital propio 19,30% 4,25% + 1,10 × 5,50% + 6% + 3%

Costo de deuda / impuesto 10,00% / 35,00% Deuda neta de escudo: 6,50%

Peso capital / deuda 75,00% / 25,00% Estructura objetivo supuesta

WACC 16,10% 75% × 19,30% + 25% × 6,50%

Crecimiento terminal 2,50% Crecimiento nominal en USD

Todos los parámetros de esta tabla son supuestos del informe, no cotizaciones de mercado verificadas para el día de corte. La exposición argentina 
justifica analizar un rango amplio de tasas.

Moneda y capital de trabajo
Las cifras históricas se presentan bajo IAS 29. Para anclar el modelo, las ventas y saldos de junio se convierten 
analíticamente a USD al TC de ARS 1.482. Esa conversión de cierre no pretende reemplazar una traducción 
contable de ingresos a tipos de cambio diarios. Los ingresos proyectados se construyen directamente en USD 
desde unidades e ingreso equivalente; no llevan una segunda inflación en pesos.

El capital de trabajo operativo incluye créditos por ventas corrientes y no corrientes, inventarios y otros créditos, 
menos proveedores, anticipos, deudas sociales y otras deudas. A junio representa 28,29% de ventas de doce 
meses reexpresadas. Se utiliza 28,3% como ratio normalizada. El saldo de apertura proyectado al cierre de 2026 
es USD 16,23 millones; no se capitaliza una liberación transitoria de stock como ingreso recurrente.

Puente del negocio al accionista
Se agrega caja excedente y se resta deuda financiera, usando saldos de junio convertidos a USD al TC del mismo cierre. Se 
reserva 2% de ventas estimadas de 2026 como caja operativa. El capital se divide por 1.200 millones de acciones y se 
convierte al TC de referencia de octubre. La variación patrimonial posterior a junio queda pendiente de la próxima publicación 
financiera.
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VALUACIÓN  |  FLUJO DESCONTADO Y SENSIBILIDAD

Valuación
  Flujo libre para la firma  |  USD millones

Concepto 2027 E 2028 E 2029 E 2030 E 2031 E

Ventas 62,40 66,98 70,75 73,80 76,91

EBIT ordinario 8,11 9,04 9,91 10,33 10,77

Impuesto operativo (35%) -2,84 -3,16 -3,47 -3,62 -3,77

NOPAT 5,27 5,88 6,44 6,72 7,00

Depreciaciones 1,93 2,08 2,19 2,29 2,38

CAPEX -2,03 -2,18 -2,30 -2,40 -2,50

Aumento capital de trabajo -1,43 -1,30 -1,07 -0,86 -0,88

FCFF 3,75 4,48 5,26 5,74 6,00

Valor presente FCFF 3,12 3,21 3,25 3,05 2,75

Estimaciones. El flujo terminal de 2032 es USD 6,51 M e incluye reinversión por crecimiento. No se obtiene multiplicando sin ajuste el FCFF de 2031.

  Puente de valor  |  USD millones salvo indicación

Componente Valor Criterio

VP tramo restante 2026 0,96 86 días; FCFF normalizado

VP flujos 2027–2031 15,37 Descuento a 16,1%

VP perpetuidad 21,91 g 2,5%; 57,3% del EV

Valor del negocio (EV) 38,24 Suma de valores presentes

Más caja de junio 13,91 ARS 20.611 M / 1.482

Menos reserva operativa -1,15 2% de ventas 2026 E

Menos deuda de junio -13,49 ARS 19.991 M / 1.482

Valor del capital 37,51 Sin prima de control

Valor por acción ARS 47,53 USD capital × 1.520,30 / 1.200

Diferencia con ARS 35,10 35,4% Diferencia de valor; no retorno garantizado

  Sensibilidad del valor por acción  |  ARS

WACC / g 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%

14,0% 54,93 55,96 57,06 58,28 59,60

15,0% 50,44 51,24 52,12 53,06 54,09

16,1% 46,22 46,85 47,53 48,26 49,05

17,0% 43,22 43,74 44,30 44,90 45,54

18,0% 40,29 40,71 41,16 41,64 42,16

Fuente: cálculos del informe. Sólo cambian WACC y g; las hipótesis operativas y el puente financiero permanecen constantes. Un cambio de USD 1 M 
en caja neta desde junio modifica el valor en ARS 1,27 por acción.

El tramo de 2026 usa margen EBIT de 11,5%, D&A de 3,1%, CAPEX de 3,25% y cero variación incremental de capital de trabajo. Su 
FCFF de USD 0,99 M es una estimación normalizada. El valor de la perpetuidad antes de descuento es USD 47,88 M.
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VALUACIÓN  |  COMPARABLES Y ESCENARIOS

Valuación
Referencias industriales con escala y negocios diferentes
Deere, AGCO y CNH ofrecen referencias sobre el ciclo de maquinaria, aunque no constituyen comparables 
idénticos. Tienen mayor escala, mayor diversificación y distintas mezclas de agricultura, construcción y 
financiación. Para Agrometal, una comparación útil debe separar el negocio industrial del crédito y reconocer la 
concentración geográfica.

Compañía Ventas del trimestre USD M Período Alcance

Agrometal 17,17 2T 2026 Equivalente al TC de junio

Deere 10.999 3T fiscal 2026 Ventas de equipos

AGCO 2.609,7 2T 2026 Ventas netas consolidadas

CNH 4.140 2T 2026 Ventas netas industriales

Fuentes [S1], [S11]. Deere cierra su trimestre el 2 de agosto. Agrometal: ARS 25.447 M / 1.482. Las magnitudes ilustran escala; no se utilizan para 
inferir múltiplos bursátiles observados.

Chequeo mediante múltiplos asignados
Con EBITDA estimado de USD 10,05 millones para 2027, el EV del DCF implica 3,81×. La capitalización 
observada, ajustada por el mismo puente financiero, implica 2,83×. El siguiente rango es una sensibilidad de 
múltiplos elegidos para el análisis; no es una mediana cotizada de las compañías internacionales.

EV/EBITDA 2027 E asignado EV USD M Capital USD M Valor ARS/acción

3,0× 30,14 29,41 37,26

4,0× 40,19 39,46 49,99

5,0× 50,23 49,50 62,72

  Escenarios integrados  |  Supuestos del informe

Variable Adverso Base Favorable

Unidades 2027 / 2031 295 / 333 325 / 368 340 / 407

Ingreso equivalente USD mil 2027 / 2031 182 / 198 192 / 209 198 / 222

Margen EBIT 2027 / 2031 10,0% / 11,0% 13,0% / 14,0% 14,5% / 15,5%

Capital de trabajo / ventas 32,0% 28,3% 26,0%

WACC / g 18,1% / 2,0% 16,1% / 2,5% 14,1% / 3,0%

Valor ARS por acción 25,82 47,53 74,70

Diferencia sobre ARS 35,10 -26,4% 35,4% 112,8%

El rango de ARS 25,82 a ARS 74,70 expresa escenarios posibles, sin probabilidades asignadas. La lectura favorable del caso 
base necesita absorber el riesgo del escenario adverso. No se promedia el rango para fabricar un precio único adicional.
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ANÁLISIS FINANCIERO  |  ESTADO DE RESULTADOS

Análisis financiero
El resultado operativo cayó menos que la utilidad neta
Las ventas del semestre fueron ARS 36.726 millones, una caída real de 10,2%. El beneficio bruto fue ARS 
10.727 millones y el EBIT ordinario, ARS 3.604 millones. La utilidad neta de ARS 703 millones quedó afectada 
por el resultado financiero, el ajuste por inflación y el impuesto a las ganancias.

  Resultados de seis meses  |  ARS millones de junio de 2026

Concepto 1S 2025 1S 2026 Variación real

Ventas netas 40.918 36.726 -10,2%

Costo de ventas 29.352 25.999 -11,4%

Beneficio bruto 11.566 10.727 -7,3%

Comercialización 4.137 3.720 -10,1%

Administración 3.625 3.403 -6,1%

EBIT ordinario 3.803 3.604 -5,2%

Depreciaciones 1.071 1.158 8,1%

EBITDA reconstruido 4.874 4.762 -2,3%

Resultado neto 1.880 703 -62,6%

De EBIT a resultado neto

Conciliación 1S 2026 ARS millones

EBIT ordinario 3.603,8

Ingresos financieros 3.080,6

Gastos financieros −1.640,3

RECPAM −4.424,0

Otros ingresos y egresos 1.069,2

Resultado antes de impuestos 1.689,3

Impuesto a las ganancias −986,4

Resultado neto 702,9

El EBIT del DCF excluye resultados financieros, RECPAM y otros ingresos no ordinarios. El EBITDA agrega 
depreciaciones antes de impuestos; no parte de NOPAT. La tasa efectiva contable del semestre fue 58,4%, frente 
al 35% normalizado del modelo. Esta última es una hipótesis de impuesto operativo: diferencias fiscales 
persistentes requerirían revisar los flujos y el valor.

Fuente [S1], estados de resultados y flujos, notas 11–16, 22–25. EBITDA y EBIT ordinario: medidas reconstruidas, no renglones NIIF informados por la 
emisora.



7 octubre 2026  |  Maquinaria agrícola  |  Agrometal MCB Advisor

MCB Advisor  |  mcbadvisor.com Página 16

ANÁLISIS FINANCIERO  |  BALANCE

Análisis financiero
Menos inventario y una posición financiera más líquida
Los activos de junio totalizan ARS 90.491 millones y el patrimonio neto ARS 52.271 millones. La comparación 
con diciembre se realiza en moneda de junio. El cambio más visible dentro del activo corriente es la sustitución 
de inventarios por efectivo; las cuentas por cobrar totales permanecen cercanas al nivel del inicio del ejercicio.

  Balance resumido  |  ARS millones de junio de 2026

Concepto 31/12/2025 30/06/2026

Caja y equivalentes 11.517 20.611

Créditos por ventas corrientes 23.616 25.891

Inventarios 15.517 8.704

Otros créditos corrientes 6.863 6.335

Activo corriente 57.513 61.541

Créditos por ventas no corrientes 4.734 2.068

Propiedad planta y equipo 27.668 26.654

Propiedades de inversión 231 228

Activo total 90.146 90.491

Deuda financiera total 20.577 19.991

Proveedores 7.561 6.076

Anticipos de clientes 3.992 6.524

Pasivo corriente 31.905 34.025

Pasivo no corriente 6.821 4.195

Pasivo total 38.726 38.221

Patrimonio neto 51.420 52.271

Deuda neta / (caja neta) 9.060 -620

Solvencia y capacidad de financiar el ciclo
La razón corriente es 1,81× y los pasivos representan 42,2% del activo. Esas medidas resumen solvencia 
contable, pero el capital operativo puede consumir caja durante una recuperación. La cartera comercial y la 
financiación a compradores explican por qué una mayor venta no se convierte de inmediato en flujo libre.

El DCF distingue deuda financiera de pasivos operativos. Proveedores, anticipos y deudas sociales ya reducen el 
capital de trabajo; restarlos nuevamente en el puente al capital duplicaría su efecto. El valor libro de PP&E 
tampoco se suma al EV obtenido por flujos, porque esos activos sostienen la operación valorada.

Fuente [S1], estado de situación y notas 3–10, 17–21. La deuda neta es deuda financiera menos efectivo y equivalentes; puede incluir activos 
financieros con distinto riesgo.
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ANÁLISIS FINANCIERO  |  HISTORIA DE RESULTADOS

Análisis financiero
La mejora de unidades de 2025 no sostuvo la utilidad
En 2025 las unidades crecieron 4,1%, mientras que las ventas reales aumentaron 1,0%. El margen EBIT 
ordinario bajó desde 14,2% a 12,8%. El resultado neto también se redujo. La relación entre máquinas e ingresos 
sugiere que volumen, precio neto y composición deben analizarse por separado.

  Figura 7  Resultado neto anual y de los primeros semestres

Fuentes [S1], [S2]. ARS millones de junio de 2026. Las barras anuales y semestrales tienen distinta duración; no se interpretan como una serie 
homogénea de trimestres.

  Márgenes y rentabilidad sobre ventas

Indicador 2024 A 2025 A 1S 2025 A 1S 2026 A

Margen EBIT ordinario 14,2% 12,8% 9,3% 9,8%

Margen EBITDA reconstruido 16,6% 15,0% 11,9% 13,0%

Margen neto 4,1% 2,6% 4,6% 1,9%

El segundo trimestre fue mejor que el primero
El resultado neto del segundo trimestre de 2026 fue ARS 2.039 millones. Por diferencia, el primer trimestre 
reexpresado a junio arroja una pérdida de ARS 1.336 millones. La mejora trimestral ayuda a explicar el cierre 
positivo del semestre, pero un solo trimestre no basta para extrapolar un margen anual ni eliminar la 
estacionalidad de entregas y costos.

Para reconciliar datos, las cifras del primer trimestre publicadas originalmente en moneda de marzo deben 
reexpresarse antes de restarlas de junio. La diferencia trimestral utilizada aquí surge del propio estado semestral 
y conserva la misma unidad monetaria. No se presenta la ganancia trimestral como flujo de caja.

Qué resultado se utiliza por acción
El resultado neto de 2025 fue ARS 2.210 millones en moneda de diciembre, equivalente a ARS 1,84 por acción sobre 
1.200 millones de acciones. Para 1S 2026, el neto dividido por las mismas acciones equivale a ARS 0,59. La ganancia 
por acción publicada en la nota utiliza otra base de resultado; el informe conserva esa distinción y no proyecta un P/E 
con una utilidad no normalizada.
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ANÁLISIS FINANCIERO  |  PERSPECTIVAS 2026

Análisis financiero
El cierre anual requiere una segunda mitad más activa
La proyección para 2026 es una estimación del informe anclada en las 137 máquinas facturadas durante el 
semestre. Se prevén 310 unidades en el año y ventas equivalentes de USD 57,35 millones. La diferencia 
respecto de 2025 es una caída de 6,6% en unidades, coherente con una recuperación parcial y todavía incierta.

  Hipótesis anuales 2026  |  Estimaciones

Variable Valor Fundamento de construcción

Unidades 1S / 2S 137 A / 173 E Segunda mitad +26,3% sobre la primera

Unidades año 310 −6,6% frente a 332 en 2025

Ingreso equivalente por unidad USD 185 mil Ventas netas totales / máquinas

Ventas año USD 57,35 M 310 × USD 185 mil

Margen EBIT ordinario 11,5% Sobre 9,8% observado en el semestre

EBIT / EBITDA USD 6,60 M / 8,37 M D&A normalizada 3,1% de ventas

CAPEX USD 1,86 M 3,25% de ventas; no repetir la pausa

Capital de trabajo al cierre USD 16,23 M 28,3% de ventas estimadas

Qué significa normalizar
El margen de 11,5% presupone una mejora de absorción fabril y comercial en la segunda mitad. No reproduce el 
nivel de utilidad neta de un trimestre favorable. Los resultados financieros y el RECPAM pueden variar con las 
tasas, la inflación y el tipo de cambio, y quedan fuera del flujo operativo proyectado.

El cierre estimado de capital de trabajo es una base normalizada para los flujos 2027–2031. Difiere del saldo 
contable de junio convertido al TC de cierre, de aproximadamente USD 18,07 millones. El modelo no incorpora 
como perpetua la liberación de inventarios ya registrada, ni reconoce movimientos de caja posteriores a junio sin 
una nueva publicación financiera.

Tramo residual incluido en el DCF
La valuación al 6 de octubre incluye 86 días hasta fin de año. Para ese tramo se calcula un flujo de USD 0,99 
millones aplicando proporcionalmente margen EBIT de 11,5%, impuesto de 35%, D&A de 3,1% y CAPEX de 
3,25% sobre ventas anuales, con variación incremental de capital de trabajo igual a cero. Es una aproximación 
normalizada; no un presupuesto de caja trimestral de la emisora.

Los ingresos históricos expresados en pesos IAS 29 y convertidos al TC de junio son referencias analíticas. No 
se comparan con dólares de ejercicios anteriores obtenidos usando tipos de cambio distintos para afirmar un 
crecimiento real. El diagnóstico operativo se apoya en unidades y márgenes calculados sobre una base 
monetaria consistente.

Datos observados [S1], [S3]. Todas las cifras 2026 E de esta página son supuestos del informe.
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ANÁLISIS FINANCIERO  |  COSTOS Y MÁRGENES

Análisis financiero
El ajuste de costos mejoró el margen operativo
El costo de ventas representó 70,8% de los ingresos en el semestre. Comercialización y administración 
consumieron 19,4%, dejando un EBIT ordinario de 9,8%, frente a 9,3% en el período comparable. El costo de 
ventas cayó 11,4% real y los ingresos 10,2%, ayudando al margen. La administración bajó 6,1%, menos que las 
ventas, y elevó su incidencia a 9,3%.

  Figura 8  Distribución de ventas entre costos y resultado operativo

Fuente [S1]. Cálculos sobre ventas netas semestrales en moneda constante. El EBIT ordinario excluye otros resultados y conceptos financieros.

  Estructura porcentual y evolución real

Rubro 1S 2025 / ventas 1S 2026 / ventas Variación real

Costo de ventas 71,7% 70,8% -11,4%

Comercialización 10,1% 10,1% -10,1%

Administración 8,9% 9,3% -6,1%

EBIT ordinario 9,3% 9,8% -5,2%

Riesgos de insumos y precio neto
Acero, componentes mecánicos y electrónicos, salarios y logística influyen en el costo de producir y entregar. El 
reporte público no permite asignar una sensibilidad exacta de EBIT a cada precio de insumo. Por eso no se 
incorpora una regresión sobre acero ni una participación de materiales deducida de presentaciones sin respaldo 
en las notas del balance.

El precio de lista tampoco es el ingreso que queda en la compañía. En junio, ventas brutas de máquinas y 
repuestos por ARS 48.740 millones se redujeron por descuentos, fletes y comisiones hasta ARS 36.726 millones 
de ventas netas. Las proyecciones usan el ingreso neto equivalente por unidad para evitar sumar un precio bruto 
y luego olvidar las deducciones comerciales.

Reinversión y margen sostenible
El margen EBIT sube de 13,0% en 2027 a 14,0% en 2029–2031 dentro del caso base. Esa hipótesis requiere volumen, 
eficiencia y capacidad de sostener precio neto. Las depreciaciones se agregan después para llegar a EBITDA y se 
restan las inversiones efectivas para calcular flujo: una mejora contable no sustituye la necesidad de mantener los 
activos.
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ANÁLISIS FINANCIERO  |  PERSPECTIVAS 2027 A 2031

Análisis financiero
Crecimiento moderado con exigencia de retorno
El caso base crece desde USD 62,40 millones de ventas en 2027 hasta USD 76,91 millones en 2031, equivalente 
a 5,4% anual compuesto. Combina unidades, precio y composición; no supone un crecimiento idéntico en cada 
ejercicio. Las unidades pasan de 325 a 368, mientras que el margen EBIT converge a 14,0%.

  Hipótesis operativas del período explícito

Variable 2027 E 2028 E 2029 E 2030 E 2031 E

Máquinas 325 340 352 360 368

Ingreso equivalente USD mil 192 197 201 205 209

Ventas USD M 62,40 66,98 70,75 73,80 76,91

Margen EBIT 13,0% 13,5% 14,0% 14,0% 14,0%

Margen EBITDA 16,1% 16,6% 17,1% 17,1% 17,1%

CAPEX USD M 2,03 2,18 2,30 2,40 2,50

Capital de trabajo USD M 17,66 18,96 20,02 20,89 21,77

FCFF USD M 3,75 4,48 5,26 5,74 6,00

  Figura 9  Flujo libre proyectado después de reinversión

Fuente: estimaciones del informe. FCFF después de impuesto operativo, CAPEX y capital de trabajo; antes de intereses y dividendos.

En 2027, el aumento de capital operativo consume USD 1,43 millones y reduce la conversión de NOPAT a flujo. 
En 2031, el FCFF alcanza USD 6,00 millones. La inversión acumulada en capital de trabajo depende de ventas 
futuras; mantener constante el saldo nominal mientras los ingresos crecen produciría una sobrevaluación.

La perpetuidad conserva la necesidad de reinvertir
Para 2032 se proyectan ventas de USD 78,83 millones y un FCFF de USD 6,51 millones. Se aplica crecimiento de 
2,5% a la actividad y se descuenta el aumento de capital de trabajo correspondiente. Se mantienen los porcentajes de 
D&A y CAPEX. El terminal supone continuidad del negocio y un margen sostenible, sin reconocer un valor de 
liquidación separado para la fábrica.

Los supuestos completos, incluyendo escenarios y WACC, están en páginas 12–14. Los flujos no son guidance de Agrometal.
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ANÁLISIS FINANCIERO  |  FLUJO DE CAJA

Análisis financiero
La caja creció por cambios en capital operativo
El flujo operativo del semestre alcanzó ARS 10.926 millones, superior al resultado neto y al EBITDA. Los 
inventarios liberaron ARS 6.813 millones; los anticipos de clientes y la reducción de otros créditos también 
aportaron caja. La diferencia evidencia la relevancia del ciclo de cobros, fabricación y entrega.

  Conciliación del efectivo  |  ARS millones de junio de 2026

Concepto 1S 2025 1S 2026

Efectivo inicial 11.362,3 11.517,0

Flujo operativo 1.229,2 10.926,4

Compras de PP&E −894,4 −141,9

Variación de préstamos 1.731,6 −1.690,9

Aumento neto de efectivo 2.066,4 9.093,7

Efectivo final 13.428,7 20.610,7

CFO menos compras PP&E 334,8 10.784,5

Fuente [S1], estado de flujos. CFO menos compras de PP&E es un indicador de caja observada; no equivale al FCFF normalizado utilizado en la 
valuación.

  Principales cambios operativos de 1S 2026

Movimiento Efecto sobre caja ARS M

Disminución de inventarios +6.813,2

Disminución de otros créditos +3.194,2

Aumento de anticipos de clientes +2.531,7

Aumento de créditos por ventas −3.557,7

Disminución de proveedores −1.577,2

Estos movimientos seleccionados no constituyen la conciliación completa del flujo operativo: existen ajustes por 
depreciaciones, provisiones, moneda e impuestos y otros cambios. Su utilidad es identificar qué parte de la caja 
responde a rentabilidad y qué parte surge de modificar saldos.

Por qué el DCF usa un flujo menor
El modelo no repite indefinidamente la liquidación de stock. Parte de un capital de trabajo proporcional a ventas y 
resta su crecimiento futuro. También utiliza una inversión normalizada superior a las depreciaciones, en lugar de 
perpetuar el CAPEX muy bajo del semestre. En 2027, el FCFF estimado de USD 3,75 millones representa 6,0% 
de las ventas.

Un crecimiento de pedidos financiados puede revertir parte de la liberación de caja. Para revisar la tesis conviene 
seguir simultáneamente margen, inventario, cartera vencida y anticipos. La capacidad de pagar deuda o distribuir 
dividendos se evalúa después de financiar la operación, no a partir de un saldo de caja aislado.
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PERFIL DE LA COMPAÑÍA  |  VISIÓN GENERAL

Perfil de la compañía
Un fabricante especializado en tecnología de siembra
Agrometal S.A.I. fabrica y comercializa sembradoras de precisión desde Monte Maíz, Córdoba. Su propuesta 
abarca equipos para granos finos y gruesos, aptos para labranza mínima o cero y fertilización simultánea. La 
especialización permite concentrar ingeniería y soporte en una parte crítica del proceso agrícola: implantar el 
cultivo de forma uniforme dentro del período adecuado.

  Ficha de la emisora

Concepto Dato publicado

Razón social / ticker Agrometal S.A.I. / AGRO

Domicilio industrial Misiones 1974, Monte Maíz, Córdoba

Actividad principal Fabricación de sembradoras de precisión

Planta cubierta / predio 27.300 m² / 19 hectáreas

Dotación 379 empleados al cierre de junio de 2026

Red comercial 56 concesionarios informados

Acciones en circulación 1.200.000.000 ordinarias de un voto

Accionista controlador Amexil S.A. con 54,80%

Cotización Acciones cotizantes desde 1960

Mercados externos mencionados Uruguay, Bolivia y Europa del Este

Cómo genera ingresos
El negocio vende maquinaria a través de concesionarios y obtiene ingresos complementarios por repuestos. El 
precio efectivo depende de la configuración del equipo y de las condiciones comerciales. El fabricante mantiene 
inventarios, concede crédito y recibe anticipos; esa combinación hace que el capital de trabajo sea parte de la 
economía del negocio y no un ajuste secundario del modelo.

La posición técnica y el canal pueden sostener la preferencia del cliente. Aun así, un fabricante especializado 
permanece expuesto al calendario agrícola y al presupuesto de inversión del productor. La concentración en una 
categoría y en Argentina exige evitar las primas de valoración propias de grupos con una mezcla global de 
equipos y servicios financieros.

Qué activos sostienen el valor
La planta, la ingeniería, la red comercial y el servicio forman la base productiva. El DCF captura su contribución a 
través de ingresos, márgenes y reinversión. No agrega después al valor del negocio el patrimonio contable o el 
valor de la fábrica, porque eso contaría dos veces los activos necesarios para generar los mismos flujos.

Fuente [S1], notas 1 y 10. Se utiliza el dato actualizado de 27.300 m²; los 22.000 m² de referencias históricas describen una etapa anterior de la planta.
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PERFIL DE LA COMPAÑÍA  |  PRODUCTOS Y DESTINOS

Perfil de la compañía
La maquinaria domina el mix y Argentina domina las ventas
En el semestre, las sembradoras representaron 95,1% de las ventas brutas de productos y los repuestos 4,9%. 
Por destino, el mercado local explicó 98,5% de las ventas netas. Son dos bases de medición distintas: la mezcla 
de productos se calcula antes de deducciones comerciales y la geográfica después de ellas.

  Figura 10  Composición comercial de 1S 2026

Fuente [S1], nota 11. Producto: ventas brutas; destino: ventas netas. No son segmentos operativos NIIF 8 separados.

  De ventas brutas a ingresos netos  |  ARS millones

Concepto 1S 2026 Base monetaria

Sembradoras 46.363,2 Pesos de junio de 2026

Repuestos 2.376,3 Pesos de junio de 2026

Ventas brutas de productos 48.739,6 Suma de las dos familias

Fletes −219,2 Deducción comercial

Descuentos de ventas −1.149,3 Deducción comercial

Comisiones de ventas −10.645,1 Deducción comercial

Ventas netas 36.725,9 Base de márgenes y proyecciones

Las deducciones representan 24,6% de la facturación bruta de productos. El modelo usa ventas netas para 
calcular márgenes y un ingreso equivalente por máquina que ya recoge esas deducciones. No se vuelven a 
restar las comisiones de esta conciliación al proyectar el ingreso equivalente, para evitar duplicarlas con el 
tratamiento del precio neto.

La concentración geográfica mantiene el riesgo país
El mercado interno generó ARS 36.187,6 millones y las exportaciones ARS 538,3 millones. El caso base 
conserva esa concentración. El crecimiento dependerá principalmente del productor argentino, su financiación y 
la capacidad de fabricar, entregar y cobrar.



7 octubre 2026  |  Maquinaria agrícola  |  Agrometal MCB Advisor

MCB Advisor  |  mcbadvisor.com Página 24

PERFIL DE LA COMPAÑÍA  |  HISTORIA Y PROPIEDAD

Perfil de la compañía
Una trayectoria industrial prolongada
La historia institucional sitúa el origen de Agrometal en 1950, a partir de un grupo de 47 emprendedores de 
Monte Maíz. La sociedad fue registrada en 1958 y sus acciones cotizan desde 1960. Esa continuidad industrial 
es relevante para ingeniería, reconocimiento de producto y canal; no garantiza rentabilidad en cada ciclo agrícola.

  Hitos verificables de la compañía

Fecha Hito Fuente

1950 Inicio de la empresa en Monte Maíz Historia institucional

1958 Inscripción societaria en Córdoba Nota 1 del balance

1960 Inicio de cotización de las acciones Nota 1 del balance

2004 Etapa histórica de planta de 22.000 m² Historia institucional

Junio 2026 Planta informada de 27.300 m² Último balance publicado

Estructura de control

Participación directa en Agrometal Porcentaje Alcance

Amexil S.A. 54,80% Controlador

Resto del capital 45,20% Participación restante

Total 100,00% 1.200 millones de acciones

El capital de Amexil corresponde en 60% a Rosana María Negrini de Crovara y en 40% a sus cuatro hijos, en 
partes iguales. Esa es la estructura del grupo de control último publicada en el balance. No se atribuye el 60% de 
Amexil como si fuera una participación directa de 60% en Agrometal.

Rosana Negrini de Crovara figura como presidente en los estados financieros de junio. La nota 7 informa que no 
se registraron operaciones con partes relacionadas durante los períodos allí presentados. La conclusión se limita 
a esa publicación; no es una afirmación sobre todas las operaciones posteriores al balance.

Implicaciones para la valuación
Se utiliza el mismo valor económico por acción para el capital en circulación, sin sumar una prima de control. El 
free float y la capitalización sirven para evaluar liquidez y escala, pero no modifican aritméticamente las ventas de 
la compañía. La prima de tamaño e iliquidez incorporada en el costo del capital es un supuesto explícito que se 
evalúa mediante sensibilidad.

Fuentes [S1], notas 1, 7 y 10; [S10], historia institucional. No se presume una operación de cambio de control.
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PERFIL DE LA COMPAÑÍA  |  OFERTA DE PRODUCTOS

Perfil de la compañía
Precisión y adaptación a la ventana de siembra
La selección de una sembradora depende del cultivo, la escala del establecimiento, el tractor disponible, el 
transporte y el manejo del suelo. Agrometal ofrece equipos para granos gruesos y granos finos y desarrolla 
soluciones de dosificación y control. Su aplicación económica consiste en mejorar la uniformidad de implantación 
y facilitar el trabajo en el tiempo disponible.

  Producto de referencia  |  TX MEGA Gen3

La documentación oficial de TX MEGA Gen3 menciona 
TwinForce, TIM y compatibilidad con herramientas de 
agricultura digital. Estas características respaldan la 
descripción de producto; no se convierten en porcentajes de 
ahorro o incremento de rendimiento sin datos verificables.

El modelo valora el negocio integrado. El mix modifica 
precio neto, costos y capital operativo. No se añade un 
ingreso por suscripción ni una prima tecnológica 
independiente sin contratos y resultados publicados.

Fuente [S10], fotografía oficial del producto TX MEGA Gen3. Imagen ilustrativa de la oferta; no representa todas las configuraciones.

  Familias y necesidades del cliente

Oferta Necesidad que atiende Tratamiento económico

TX MEGA Gen3 Siembra de precisión en granos gruesos Mix de máquinas; sin premio aislado

TX PIVOT2 Configuración y traslado del equipo Parte de las ventas de sembradoras

Líneas para granos finos Implantación de trigo, cebada y otros Parte del negocio industrial

Dosificación y control Configuración y manejo de la siembra Incluidos en precio y costos del equipo

Una mejora de la mezcla comercial agrega valor cuando el precio obtenido cubre los costos y la inversión 
requerida. Para revisar el ingreso equivalente conviene contrastar configuraciones vendidas, deducciones 
comerciales, tiempos de fabricación y plazo de cobro. La adopción de tecnología debe traducirse en rentabilidad 
y caja antes de justificar un crecimiento adicional.
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PERFIL DE LA COMPAÑÍA  |  ACTIVIDADES COMPLEMENTARIAS

Perfil de la compañía
Repuestos y asistencia sostienen la relación comercial
Los repuestos aportaron ARS 2.376 millones de ventas brutas en el semestre. Su peso es pequeño respecto de 
las máquinas, pero cumplen una función comercial: mantener equipos en uso y reducir interrupciones durante las 
ventanas de siembra. El servicio y la disponibilidad en el canal influyen en la decisión de renovar la maquinaria.

  Actividades complementarias y alcance del modelo

Actividad Dato o condición Tratamiento en el DCF

Repuestos 4,9% de ventas brutas 1S 2026 Incluidos en ingreso equivalente

Posventa y concesionarios Red comercial de 56 puntos Costos y margen del negocio

Soluciones digitales Integración con equipos de siembra Sin ingreso separado por SaaS

Financiación a clientes Créditos por ventas: ARS 27.959 M Incluida en capital de trabajo

Propiedad de inversión Valor contable: ARS 228,4 M Sin valor adicional independiente

Tecnología sin múltiplos de software
La innovación puede mejorar el posicionamiento y el mix, aunque la compañía sigue siendo un fabricante de 
bienes de capital. La existencia de electrónica, dosificación variable o conectividad no convierte por sí sola los 
ingresos en recurrentes. Sin una base publicada de suscriptores, contratos y márgenes de software, no 
corresponde sumar una valoración tecnológica separada.

Crédito comercial y activos accesorios
La cartera de clientes es parte de la operación. El DCF la reconoce como capital inmovilizado necesario para 
sostener las ventas, y no como un activo excedente que se suma después al EV. El interés de préstamos 
bancarios se refleja en la evaluación financiera y el costo de capital, sin restarlo dentro del FCFF operativo y 
nuevamente en la tasa de descuento.

La propiedad clasificada como inversión tiene un valor contable reducido frente al negocio industrial. El escenario 
base no añade su importe al capital ni calcula una venta futura, porque su valor realizable, impuestos y gastos 
requerirían una estimación separada. Esta exclusión debe conservarse hasta contar con una hipótesis explícita 
de monetización, evitando confundir libro con valor de mercado.

Qué información ampliaría el análisis
Una futura apertura pública de ingresos y costos de repuestos, servicios o financiación permitiría evaluar 
contribuciones diferenciadas. Mientras tanto, se presenta el mix comercial disponible y se proyecta el negocio 
integrado. La falta de segmentación no se sustituye con márgenes por actividad tomados de compañías 
extranjeras.

Fuentes [S1], notas 4, 8, 11 y 27; [S10], documentación comercial. No se reconocen negocios ni flujos adicionales no cuantificados.
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ANEXO 1  |  METODOLOGÍA Y ALCANCE

Anexo de metodología y fuentes
Definiciones que permiten actualizar el informe

Concepto Definición utilizada

EBIT ordinario Ventas netas − costo de ventas − comercialización − administración

EBITDA reconstruido EBIT ordinario + depreciaciones de PP&E y propiedades de inversión

NOPAT EBIT ordinario × (1 − 35%)

FCFF NOPAT + D&A − CAPEX − aumento de capital operativo

Capital operativo Créditos comerciales + inventarios + otros créditos − pasivos operativos definidos

EV VP tramo 2026 + VP FCFF 2027–2031 + VP terminal

Terminal FCFF 2032 / (WACC − g), con reinversión por crecimiento

Capital accionario EV + caja − reserva operativa − deuda financiera

Valor por acción ARS Capital USD M × TC ARS/USD / acciones en millones

Los flujos se descuentan a tiempos t = 86/365 + n, con n de 1 a 5 para 2027–2031. La reexpresión histórica utiliza el factor 
90.145,876877 / 77.179,689107 = 1,168000, obtenido del activo comparativo de diciembre publicado a junio frente al cierre original. 
El factor cambia la unidad monetaria, no los márgenes.

Fuentes principales
[S1] CNV — Estados financieros al 30 de junio de 2026 — Presentación 3553559, publicada el 07/08. Estados pp. 3–9 y notas 1, 7–
11, 17, 25 y 27.

[S2] Agrometal — Estados financieros anuales 2025 — Informe de la emisora, ejercicio al 31/12/2025. Copia pública; estados y flujos.

[S3] Agrometal — Reseña informativa al 30 de junio de 2026 — Adjunto de la presentación CNV. Unidades, política de stock, 
financiación y perspectivas; comentarios no cubiertos por el informe del auditor.

[S4] Modelo de valuación de Agrometal proporcionado como referencia: “1. Valuation of Agrometal(1).xlsx”. Precio y TC fechados el 
28/01/2026. Sus proyecciones se utilizan como antecedente, no como información actual.

[S5] Investing — Historial de cotización AGRO — Cierre observado del 06/10/2026 y precios de la muestra de septiembre–octubre.

[S6] Zion — Historial mayorista, referencia BCRA A3500 — ARS 1.520,30/USD al 06/10/2026. Serie de referencia reproducida por el 
proveedor.

[S7] BCRA — REM septiembre de 2026 — Publicado el 06/10/2026. Las cifras citadas son expectativas de participantes de la 
encuesta.

[S8] INDEC — Maquinaria agrícola, segundo trimestre 2026 — Informe técnico de INDEC, copia publicada por AFAT. Unidades y 
facturación nominal.

Fuentes sectoriales y de producto [S9]–[S11] y referencia de estructura [S12]: página 29. Las estimaciones financieras y primas del WACC son 
supuestos del presente informe.

  Trayectorias de los escenarios alternativos  |  Estimaciones

Variable 2027 2028 2029 2030 2031

Adverso unidades 295 304 313 323 333

Adverso ingreso USD mil 182 186 190 194 198

Adverso margen EBIT 10,0% 10,5% 11,0% 11,0% 11,0%

Favorable unidades 340 360 378 393 407

Favorable ingreso USD mil 198 204 210 216 222

Favorable margen EBIT 14,5% 15,0% 15,5% 15,5% 15,5%

WACC, g y ratio de capital de trabajo: página 14. Todos los escenarios conservan impuestos de 35%, D&A de 3,1%, CAPEX de 3,25%, el mismo tramo 
2026 y el mismo puente de caja y deuda.

https://afat.org.ar/wp-content/uploads/2026/09/maq_agricola_08_264EB7734C34.pdf
https://www.bcra.gob.ar/publicaciones/relevamiento-de-expectativas-de-mercado-rem-septiembre-de-2026/
https://zion.ar/cotizaciones/mayorista/historial
https://mx.investing.com/equities/agrometal-historical-data
https://aif2.cnv.gov.ar/presentations/publicview/efec322d-9b3d-4b86-be9c-fa8700a2cb26
https://cdn.financialreports.eu/financialreports/media/filings/68474/2026/RNS/68474_rns_2026-03-11_3cd706cc-8bd7-4b8b-8a16-d875b1719f95.pdf
https://aif2.cnv.gov.ar/presentations/publicview/efec322d-9b3d-4b86-be9c-fa8700a2cb26
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ANEXO 1  |  COMPARACIÓN CON EL ANTECEDENTE

Historial de valuación
La actualización modifica datos y método
El Excel de referencia estimaba ARS 99,24 por acción. La nueva estimación de ARS 47,53 incorpora el resultado 
anual publicado, el balance de junio y un modelo operativo reconstruido. La diferencia entre ambas cifras no se 
atribuye a una sola noticia: cambian la base de resultados, las hipótesis, el tratamiento de impuestos, la 
reinversión y el puente financiero.

  Antecedente del archivo y valuación actual

Concepto Excel de referencia Informe actual

Fecha de precio / TC 28/01/2026 06/10/2026

Precio observado ARS 58,40 35,10

TC ARS/USD 1.444,50 1.520,30

WACC nominal USD 15,30% 16,10%

EV USD M 91,49 38,24

Capital USD M 82,44 37,51

Valor ARS por acción 99,24 47,53

Información financiera base Estimaciones del archivo 2025 y 1S 2026 publicados

Fuente [S4] y cálculos del presente informe. Esta tabla compara modelos; no constituye un historial de recomendaciones publicadas por MCB Advisor.

Correcciones metodológicas materiales
El EBITDA se calcula antes de impuestos; el original utilizaba NOPAT más depreciaciones. El CAPEX se separa 
de la variación neta de PP&E, que también recoge depreciación y otros cambios. Se evita una depreciación nula 
sin justificación y se utiliza la misma hipótesis impositiva para operación y escudo financiero. La deuda financiera 
se distingue de los pasivos totales.

El puente al capital incorpora la caja, descontando una reserva operativa, y los múltiplos de EV/EBITDA usan 
valor del negocio en el numerador. No se extrapolan las celdas con referencias rotas ni se conservan cifras 
históricas como estimaciones actuales. La corrección de fórmulas no garantiza un valor mayor: el resultado 
depende de la evidencia y de los nuevos supuestos.

Uso como base para otras compañías
La secuencia se conserva en 29 páginas: resumen 1–2, tesis 3, demanda 4–8, temas actuales 9–10, acción 11, 
valuación 12–14, finanzas 15–21, perfil 22–26 y anexos 27–29. En una nueva compañía deben cambiar fuentes, 
economía del negocio, métricas operativas, capital de trabajo y costo de capital, además de nombre y ticker.

Para actualizar Agrometal, el siguiente hito es el balance de septiembre: reemplazar caja y deuda, reexpresar comparativos, 
contrastar unidades y margen con el escenario anual y volver a calcular flujos, sensibilidad y fecha de precio. La estructura es 
reutilizable; los parámetros de Agrometal no se trasladan automáticamente a otro emisor.



7 octubre 2026  |  Maquinaria agrícola  |  Agrometal MCB Advisor

MCB Advisor  |  mcbadvisor.com Página 29

ANEXO 1  |  ALCANCE DEL INFORME

Aclaraciones y referencias
Naturaleza del análisis
Este informe presenta una estimación económica de Agrometal a partir de información pública y supuestos 
explícitos. El valor calculado no garantiza un precio de mercado, un plazo de convergencia ni un rendimiento. La 
lectura favorable del caso base está condicionada a la evolución operativa y debe interpretarse junto con el 
escenario adverso y las sensibilidades.

El documento no incorpora la situación patrimonial, objetivos, horizonte ni necesidades de liquidez de un inversor 
particular. No constituye una orden de operación, una oferta de valores ni una garantía de recuperación del 
capital. La acción está expuesta a volatilidad, baja liquidez relativa, riesgo argentino y cambios en condiciones 
comerciales y financieras.

Fechas, estimaciones y límites de precisión
El corte de mercado es el 6 de octubre de 2026. El último cierre contable utilizado es el 30 de junio de 2026. El 
puente de caja y deuda mantiene esa fecha; los movimientos posteriores pueden modificar el resultado. Las 
cifras expresadas con dos decimales permiten reconciliar cálculos, pero no representan precisión económica de 
ese orden.

Las proyecciones de unidades, precio, margen, impuestos normalizados, CAPEX, capital de trabajo y WACC son 
hipótesis del informe. No son presupuestos aprobados por la emisora ni promesas de resultado. La estimación 
puede cambiar ante nuevos balances, hechos relevantes, tasas, precios y condiciones agrícolas. Los datos 
publicados se distinguen de las estimaciones con A y E.

Fuentes complementarias
[S9] Bolsa de Comercio de Rosario — Seguimiento de cultivos — Referencia regional del 01/10/2026; lluvias y condición de cultivos 
de la zona núcleo.

[S10] Agrometal — Historia institucional — Origen y trayectoria industrial.

[S10] Agrometal — TX MEGA Gen3 — Descripción de producto y fotografía oficial.

[S10] Agrometal — TX PIVOT2 — Referencia de producto.

[S11] Deere — Resultados del tercer trimestre fiscal 2026 — Comunicado de la compañía, 20/08/2026.

[S11] AGCO — Resultados del segundo trimestre 2026 — Comunicado de la compañía, 30/07/2026.

[S11] CNH — Resultados del segundo trimestre 2026 — Ventas industriales, excluyendo la facturación del negocio financiero.

[S12] Referencias de estructura y presentación: informe Tenaris de Deutsche Bank, 29 páginas, y presentaciones de Agrometal y 
Aluar aportadas como referencia. El texto y los cálculos de este informe corresponden al análisis de Agrometal; no expresan una 
opinión de Deutsche Bank.

MCB Advisor — Identidad visual, logotipo y paleta de marca. Informe editable para actualización de supuestos y fuentes.

https://mcbadvisor.com/
https://media.cnh.com/EMEA/cnh/cic-latest-news/cnh-industrial-n.v.-reports-second-quarter-2026-results/s/430d9b50-1251-4571-92c7-185772877ffb
https://news.agcocorp.com/2026-07-30-AGCO-REPORTS-SECOND-QUARTER-RESULTS
https://www.prnewswire.com/news-releases/deere-reports-third-quarter-net-income-of-1-379-billion-302856316.html
https://www.agrometal.com/productos/tx-pivot2/
https://www.agrometal.com/productos/tx-mega-gen3/
https://agrometal.com/institucional/historia/
https://www.bcr.com.ar/es/mercados/gea/seguimiento-de-cultivos/informes-anteriores
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