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El 2011 cierra con valores muy
interesantes para el sector, confirmando
la tendencia mostrada al finalizar el
primer semestre del afo en cuestion.

Al importante nivel de precios recibido
por el productor, debido a los buenos
valores captados por la industria
nacional, se le debe agregar un
incremento de la produccién en torno al
20%, respecto al 2010.

Si bien el afo comenzé con algunos
problemas a nivel climatico, por déficit
hidricos en los meses de verano, luego
se presentd dentro de los pardmetros
normales, lo cual permitié al sector
cosechar buenos dividendos de lo
planificado.

El presente informe contiene un cierre
anual de las principales variables

e indicadores de la cadena lactea
uruguaya para el ano 2011, el mismo fue
elaborado por el drea de Informacion

y Estudios Econémicos (AIEE), del
Instituto Nacional de la Leche (INALE).

La informacién presentada se basa
principalmente en datos disponibles en
la web del instituto (www.inale.org).

El informe incluye, ademas de los
principales indicadores del afio, al final
del mismo una sintesis de las principales
noticias en materia de perspectivas

Como punto negativo, se verificaron
importantes aumentos en los costos de
produccién en la fase primaria, lo cual si
bien es cubierto en la actualidad por los
precios, aumenta el riesgo del negocio.

Asimismo, se identificé depreciacion
del ddlar, lo que influye de forma
importante en los ingresos en pesos
uruguayos de la industria exportadora,
que comercializa sus productos en la
moneda estadounidense.

2. INTRODUCCION

del mercado internacional de lacteos
para los proximos meses, las cuales

han sido publicadas en el Observatorio
Tecnolégico y Comercial y en la web del
Instituto.

Es importante mencionar que toda la
informacion econémica presentada
se encuentra expresada en délares
corrientes.




3. FASE PRIMARIA

Para el analisis de la fase primaria
seguidamente se presentan las
remisiones, precios recibidos y precios
de algunos insumos.

3.1 REMISIONES DE LECHE

A continuacién se presenta de forma gréfica la evolucién del volumen de leche
remitido a planta por mes para el aho 2009, 2010y 2011.

Evolucidn mensual de las remisiones para los ultimos afios
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Fuente: INALE en base a FFDSAL, Remisién noviembre y diciembre 2011 valores estimados

En la gréfica se observa que en el en el 2011 frente a 1.550 millones en

correr del afno 2011, la produccién ha 2010).

mantenido una evolucién creciente en

los volimenes remitidos. Este aumento por demas significativo
en los litros de leche ingresados a

El volumen acumulado del afio 2011 planta, permite proyectar que la

se ubicé un 19,7% por encima del produccion total del pais superard los

registrado en el 2010 (1.855 millones 2.000 millones de litros en el 2012.

INALE | INFORME ANUAL DE SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA LECHERIA URUGUAYA




3.2 PRECIOS DE LA LECHE AL PRODUCTOR

En el grafico siguiente se presenta la evolucién del precio mensual al productor
para los ultimos tres afos completos.

Evolucién mensual del precio medio al productor

para los Ultimos afios
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Fuente: OPYPA

Del gréfico anterior se desprende que
el precio medio en doélares corrientes
recibido por el productor mantuvo

la tendencia creciente ya presentada
desde el 2010. En el afio 2011, el
promedio de precios ponderado por
volumen se situé en 41,2 centavos

de délar, siendo un 29% superior al
registrado para el afo anterior.
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En el cuadro siguiente se presenta la proporcién del precio recibido por la industria
por sus productos comercializados (tanto en mercado interno como en el exterior)
que captaron los productores en el precio de la leche.(1)

Precios promedio recibidos por los productores

para la leche remitida para cada afio

Precio al productor|% del precio de wventa de
Afio (centavos USS) industria captado por productor
2009 22,7 63%
2010 32,0 70%
2011 41,2 79%"

Fuente: INALE en base a OPYPA - *Dato promedio hasta noviembre

En el cuadro se observa que entre los diferentes afos los porcentajes captados por
los productores fueron creciendo, desde el 63% del 2009 hasta el 79% de éste afno

en un periodo de dos aios.

(1) Este valor se elabora a partir de dos canastas de comercializacion de productos lacteos, una representativa del mercado interno y otra representativa
de la exportacion. De acuerdo a los productos comercializados en cada uno de los mercados, y los litros de leche equivalentes utilizados para la
elaboracién de los mismos, se realiza una estimacion de la valorizacion que la industria realizé de cada litro de leche que compré al productor.

A partir de este dato, y del que la industria pagé por litro de leche remitido a planta, se obtiene el peso de la materia prima en el resultado final.

3.3 COSTOS DE PRODUCCION

Asi como los precios de los productos
lacteos han aumentado a nivel
internacional, los costos de produccién
también lo han hecho de forma
significativa.

Asimismo, los principales comodities,
que generalmente son materia prima de
insumos utilizados en la produccion e
industrializacion, han sufrido aumentos
también.

A continuacién se analiza la evoluciéon
de los costos de algunos de los
comodities con importante influencia

tanto en la produccioncomo en la
evolucion de los costos en general.

Los insumos presentados son los que
mensualmente se publican en la web
de la institucion, Maiz, Soja, Petréleo.
Estos productos fueron seleccionados
en base a que constituyen importantes
insumos de la produccion, y determinan
la variacidn de items significativos

a la hora de calcular los costos de
produccién, como la alimentacion y la
energia.
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Evolucién del precio del maiz en délares por
tonelada ultimos anos

5
S 200
wv
2
o
S 150
(7]
=
€ 100
o
(s
50
1]

Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun Jul | Ago | Sep | Oct | Mov | Dic
e 005 | 154 | 142 | 181
e X110 | 152 | 143 | 143

Fuente: INALE en base a Direccion de Mercados
Agroalimentarios de SAGPYA, precios de
Mercado de Chicago

A

143 | 137 | 145 | 151 | 179 | 214 | 217 | 220
2% | 284 | BT | B1 | BT | 249 | 247 FiLil

Los precios del maiz para el . : : 2
2011 registraron un valor promedio de Evolucion del precio de la soja en dolares por

US$ 268 por tonelada, un 61% superior tonelada ultimos afnos
al del afno 2010,afi0 en el cual el valor

promedio se ubicé en los US$ 166 por s00
tonelada. Comparado con 2009 el valor
del afo analizado fue un 84% superior. 500
La tonelada de este producto oscilé = 400
entre los US$ 297 por tonelada, y los 2
US$ 231 por tonelada. *ﬁ" 300
9
k5
< 200
9
& 100
o

Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun | Jul | Ago | Sep | Oct | Mov | Dic
=005 353 | 341 | 322 | 374 | 415 | 4485 432 | I}/8 | B5 | B | IW
Fuente: INALE en base a Direccién de Mercados =010 374 | 345 | 345 | m8 | ®3 | 388 m|s | 377 | 427 | a57 | ama

Agroalimentarios de SAGPYA, precios de
) e 2011 S07 | 513 | 512 | S01 | 450 | S00 431 | 517 | 448 | 436 420
Mercado de Chicago

|88

INALE | INFORME ANUAL DE SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA LECHERIA URUGUAYA




La soja al igual que el maiz,presenté
un promedio por tonelada superior

Evolucion del precio del petréleo en ddlares

corrientes por tonelada ultimos afios en el 2011 frente a 2010, pero con un
aumento de menor magnitud (26%).
120 El valor promedio para el afo 2011 fue
de casi US$ 486por tonelada, siendo
100 "”J\_ s que losvalores promedio mensuales
rd oscilaron entre US$ 420y USS 516 por

i tonelada. Comparado con 2009, el valor
B— Syg———— promedio de 2011 fue un 28% mayor.

El petréleo presenté un valor superior
en referencia al registrado en afios

Precio Medio (USS$/Barril WTI)

40 anteriores alcanzando un valor
promedio para el 2011 de US$ 95 por
20 barril WTI (oscilando entre US$ 86 y US$
110 por barril), valor que fue un 20%
s superior al registrado para el afio 2010
ol B L Sl L A B R B R W y a su vez un 55% superior al observado
p=0s| 41 | B | 48 | 50 | 55 | w | 64 | | s | ® | m 74
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Finalmente, se puede observar en la
figura N° 6 la magnitud del incremento
en el costo de produccion promedio del
litro de leche a nivel nacional, dada la
evolucion que presentaron los insumos
anteriormente expuestos.

Fuente: INALE en base a Economagic.com (Economic Time Series Page)
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De acuerdo a los modelos de simulacién
utilizados por el INALE, elaborados

en DIEA (Direccién de Estadisticas
Agropecuarias) y OPYPA (Oficina de
Programacion y Politica Agropecuaria)
en el MGAP (Ministerio de Ganaderia,
Agricultura y Pesca), los costos

de produccion se incrementaron
fuertemente desde los primeros meses
del 2011 hacia mediados de ese mismo
ano.

Entre enero y marzo, el costo de
produccion promedio se ubicé en

casi 247 centavos de délar por litro,
mientras que hacia mediados de afo
(mayo-julio), la actualizacion de los
precios de los insumos del modelo,
arrojé un incremento del orden del 20%
en dolares, alcanzando casi unos 29
centavos de délar.

3.4 TIPO DE CAMBIO

En los ultimos afios, el délar
estadounidense ha sufrido un proceso
de depreciacion frente a la moneda
local.

Este proceso, ha generado algunas
repercusiones en las cadenas
exportadoras del pais, basicamente

en las que tienen una alta insercién
internacional. A su vez el tipo de cambio
tiene repercusiones sobre el valor de
algunos costos de produccién tanto

en la fase primaria como en la fase
industrial.

Evolucién del valor promedio de los costos de

produccion por litro de leche en el afio
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Fuente: INALE en base a datos de DIEA

(*)Las actualizaciones del modelo se realizan para obtener una estimacion de los costos de
produccién en los ajustes del precio de la leche tarifada al consumidor.

La lecheria uruguaya no esta ajena a
este proceso, ya que en torno al 68%
de la leche que se remite a plantas
industriales se destina a la exportacion,
y por lo tanto se comercializan en
ddlares americanos.

A continuacién se muestra la evolucion
del tipo de cambio para los ultimos tres
anos cerrados.
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Evolucion del tipo de cambio en SU/USS
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Fuente: INALE en base a Banco Central del Uruguay

El tipo de cambio en estos ultimos
tiempos tuvo una tendencia a la baja,
especialmente si se comparan los
valores actuales con los ocurridos en

el 2009. Comparando el aino 2011 con

el afno anterior la reduccion fue del 4%,
pero si tomamos dos afos hacia atras, la
misma fue del 14%.

3.5 CONDICIONES CLIMATICAS

Si bien el afio 2011 comenzé con

una situacion de déficit hidrico que
afectaron varias de las zonas nucleo
de la lecheria nacional, la misma no
se profundizé hacia fines del verano,
por lo cual las reservas no se vieron
severamente afectadas.

Con el paso de los meses, la situaciéon
se normalizé, manteniéndose dentro de
los parametros normales, generando
condiciones propicias para la
produccion.

A pesar de lo anteriormente expresado,
la tendencia alcista en al remisién a

planta mostrada ya desde comienzos
de afo no se vio afectada, estimulada
principalmente por los buenos precios
a nivel internacional que permitieron
trasladar un mejor precio de la leche al
productor.

Esta situacion de principios de afio si
repercutio en los costos de produccion,
ya que los productores debieron recurrir
a un mayor volumen de reservas y
concentrados.
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4.1 PRECIOS DE LOS
LACTEOS Y LA LECHE

A continuacion se presenta la
informacion del precio promedio de
venta del litro de leche equivalente por
parte de la industria nacional (mercado
interno, exportacion, promedio
general), asi como el precio trasladado
por ésta hacia el productor (ver llamada
al pie en pagina 4).

En el grafico anterior se observa la
evolucién al alza de los precios medios
de venta de la industria y del precio
captado por el productor.

Es destacable la similitud entre las
tendencias de la curva del precio de
exportacion y la del precio promedio,
junto con la del precio que la

industria traslada al productor. Esto es
consecuencia de que aproximadamente
el 68% de lo que se remite a planta

se exporta, lo cual repercute
significativamente en el precio
promedio que la industria obtiene por
cada litro de leche exportado, y por lo
tanto en el precio promedio que puede
pagar por la materia prima.

4. FASE INDUSTRIAL

Evolucion del precio medio industrial de exportacion,

mercado interno, total y precio al productor para los
ultimos tres afios

Precio (USS$ por litro de leche equivalente)

o070 ¢
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== Precio medio de exportacion (USSTY &~ Precio medio del mercadointerno (LSS
=—Precio medioal productor (LS50t ==— Predomedio mtal (USST)

Fuente: INALE en base a URUNET, INE, OPYPA

Los precios del mercado interno son
los que generalmente sufren menores
variaciones, tanto a la suba como a la
baja.
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Los precios a los que la industria esta
colocando sus productos, tanto a
leche por parte de la industria y el precio recibido por los nivel internacional como nacional,
productores para los Ultimos tres afios ha permitido aumentar los precios

pagados por la materia prima, la cual
ademds ha ganado participacién en el
95% negocio final de la industria.

Evolucién de la participacién del precio recibido por la

/avaa

45%
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=§="% al productor del predo de venta de la industria =——media de todo el periodo

Fuente: INALE en base a URUNET, INE, OPYPA

4.2 DESTINOS PRODUCCION

En el cuadro se observa que, para
los ultimos afos, la distribucién de
la produccién destinada al mercado

Ano Mercado Interno |Exportacion internoy a la exportacion se ha
2009 299 71% mantenido en similares valores,
4] o

alcanzando aproximadamente un
2010 31% 699 | tercio al mercado local y dos tercios al

internacional.
2011** 29% 1%

* Se calcula a partir de lo litros de leche equivalentes comercializados por la industria en cada
mercado en el afo en cuestion, sin tener en cuenta los stocks.
** Incluye informacién hasta noviembre

Destinos de la leche remitida para en los ultimos tres afos*
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4.3 EXPORTACION Evolucién mensual de la facturacion por

exportaciones de lacteos (millones de USS)

En el gréfico siguiente se expone la
evolucién mensual de los ingresos por
exportaciones de lacteos de los ultimos

tres anos. ::E /__\
70,0 /

100,0

o
En la figura se observa que los ingresos @ d
generados por las exportaciones de ‘é’ 80,0
lacteos uruguayos durante el 2011, han g 50,0
superado los valores alcanzados en 2 400
2009y 2010. E
£ 300
. . .z -G
El crecimiento en facturacion £ 20,0
comprando el afo en analisis con el E; 10,0
mismo periodo del 2010, alcanza el )
32% (694,5 millones de dolares en 2011, Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun | Jul | Age | Sep | Oct | Nov | Dic
526,7 millones de dolares en 2010). e=fe=2009| 30,5 | 25,7 | 24,0 | 24,8 | 27,2 | 27,3 | 28,5 | 32,7 | 35,3 | 32,3 | 415 | 39,4

wfll=2010| 34,0 | 25,3 | 41,5 | 44,7 | 39,5 | 35,7 | 320 | 49,2 |54,8| 63,5 | 57,8 | 45,8
—=2011) 375 | 34,8 | 454 [ 50,8 53,8453 | 550 555 881 857 | 725|594

Fuente: INALE, en base a URUNET
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Evolucidn mensual de los volUmenes exportados

de lacteos para los ultimos afios
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—=$==2008 | 11,5 | 11,7 | 10,7 | 10,2 | 12,2 |12.4 [ 13,3 | 12,5 | 14,5 | 124 | 15,0 | 14,0
=ll=2010 | 12,5 | 10,1 | 18,7 | 15,5 | 12,2 |12.0 |11,2 | 125|155 | 17.7 | 15,8 | 13,8
~ale=2011| 10,8 | 55 | 134 (13,3 | 14,3 12,9 |17,3|19,2 | 275|252 | 21,8 | 158

Fuente: INALE, en base a URUNET

Volumen y facturacion por concepto de

exportacion para los ultimos anos

Variacion con | Facturacién Variacion con
Volumen |respecto  al | (miles de | respecto al
Afo (toneladas) | anterior daélares FOB) anterior
2009 150.645 370.347
2010 163.851 33% 526.715 88%
2011 200.509 22% 694,498 32%

Fuente: INALE, en base a URUNET

En el afo 2010, la mayor facturacion
respecto al 2009, se debid
practicamente de forma exclusiva

al aumento de los precios captados
por la industria, y no al volumen
comercializado.

En el 2011, a diferencia de aquel

ano, el aumento observado en la
facturaciéon se debié también a un
importante aumento de los volumenes
comercializados por la industria
nacional. En el pasado afo se exporté
un 22% mas en toneladas que en el
2010. En el afo 2010 se exporté por
164 miltoneladas, en 2011 por 200
miltoneladas.

En lo que refiere al mix de exportacion,
el precio promedio de la tonelada

de lacteos exportada por Uruguay se
ubicé en los 3.500 USS en el 2011,10%
superior al promedio del 2010 que se
ubicé en los 3.200 US$ la tonelada.

La informacién anteriormente
comentada, surgié de lo expuesto en
este cuadro.
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4.3.1

En el cuadro a continuacién se exponen
los principales paises importadores de
lacteos uruguayos.

Los principales cinco destinos de los
lacteos uruguayos,organizado por
facturacion, incluyeron a Venezuela,
Brasil, México, Cuba y Argelia, los dos
primeros totalizaron un 57% de la
facturacion y un 52% del volumen.

4.3.2 PRINCIPALES
PRODUCTOS

La canasta de los principales productos
exportados incluye leche en polvo
entera, leche en polvo descremada,
queso y manteca. En el cuadro 5 se
presentan facturacion, volumenes

y aportes porcentuales de éstos
productos en las exportaciones del
semestre.

Del cuadro anterior se destaca que
del total de productos exportados los
cuatro principales engloban el 89%
del total de los ingresos de divisas del
primer semestre involucrando el 66%
del volumen total exportado, lo que
muestra que éstos productos lograron
mejores precios unitarios que el
promedio. Seguidamente se presenta el
analisis de cada uno de los productos
principales.

PRINCIPALES MERCADQOS

Volumen y facturacion por concepto de

exportacion segun destino

Facturacién % del Cantidad % del
Pais de destino | (FOB, miles US$§) total | (toneladas)| total
BRASIL 199.621 29% | 64.098 32%
VENEZUELA 197.640 28% 40.663 20%
MEXICO 68.082 10% 14.522 7%
CUBA 53.007 8% 12.377 6%
ARGELIA 34.892 5% 8.365 4%
OTROS 144.000 25% 62.268 31%

Fuente: INALE, en base a URUNET

Volumen y facturacion por concepto de exportacion de

los principales productos agrupados y su aporte al total

Facturacion Cantidad

(FOB, miles US$) | % del total |(toneladas) | % del total
Productos
principales* 617.629 89% 134,131 66%
Resto 79.613 1% 68.162 34%
Total
Exportado B697.242 202.293

* Leche en polvo entera, leche en polvo descremada, queso y manteca.
Fuente: INALE, en base a URUNET
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Evolucién del volumen y facturacién de leche en

polvo entera para los ultimos afios

Facturacion % Volumen % Precio Y%
Afo | (miles USE) | Variacion | (ton.) | Variacion | (US$/ ton.) | Variacion
2009 116.608 51.653 2.258
2010 201.287 73% | 60.034 16% 3.353 49%
2011 216.726 8% | 50.663 -16% 4.278 28%

Fuente: INALE, en base a URUNET

Evolucién del volumen y facturacién de leche en

polvo descremada para los Ultimos afios

Facturacion % Volumen % Precio %
Afo | (miles USS) | Variacion {ton.) Variacion | (USS/ ton.) | Variacion
2009 37.624 22% 19.310 110% 1.994 -41%
2010 32,663 -13% 11.750 -39% 2.889 45%
2011 92.840 184% 24,376 107% 3.725 29%

Fuente: INALE, en base a URUNET

4.3.2.1 Lecheen
Polvo Entera

En el cuadro 6 se presenta la
facturacion, el volumen comercializado
y el precio medio recibido durante los
ultimos tres anos para la leche en polvo
entera.

En el aflo 2011, se ha observado un
aumento en las facturaciones recibidas
por concepto de exportacion de leche
en polvo entera, el que fue de un 8%
en referencia al afno 2010, pero con un
volumen un 16% inferior,por lo que el
aumento surgié basicamente de un
precio un 28% superior.

4.3.2.2 Lecheen
Polvo Descremada

El cuadro adjunto muestra la
facturacion, el volumen comercializado
y el precio medio recibido durante los
ultimos tres afos para la leche en polvo
descremada.

La facturacién por concepto de
exportacion de leche en polvo
descremada en el 2011, superd
ampliamente los valores registrados en
los dos afos previos.

El aumento de la facturacion se debid
principalmente a un fuerte incremento
en los volumenes exportados, que a su
vez fueron acompanados de mejoras en
los precios.
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4.3.2.3

Las exportaciones totales de quesos
de los ultimos afos expresadas en
términos de facturacién, volumenes
comercializados y precios recibidos se
exponen en el siguiente cuadro.

Queso

En el 2011 el queso continud con

la tendencia alcista registrada en
2010, alcanzando un 9% de aumento
en el volumen exportado, que a su
vez también fue acompanado de
mejoras en los precios del 14%, lo cual
gener6 un crecimiento del 23% en la
facturacion.

4.3.2.4

Los resultados obtenidos para los
Ultimos tres afos de la exportacion de
manteca se presentan en el cuadro a
continuacion.

Manteca

Las ventas de manteca al exterior en
el periodo en estudio, presentaron
una recuperaciéon del 56% en volumen
con un precio un 27% mayor, lo que
determiné que los ingresos de divisas
que casi duplicaron los registrados en
el 2010.

Evolucién del volumen y facturacién de queso para

los ultimos anos

Facturacion % Volumen % Precio %
Ano | (miles US$) |Variacion | (ton.)) |Variacion | (USS/ ton.) | Variacidn
2009 130.489 -13% | 34.943 23% 3.714 -29%
2010 193.634 48% 39.741 14% 4.783 29%
2011 237.583 23% | 43.334 9% 5.450 14%

Fuente: INALE, en base a URUNET

Evolucién del volumen y facturacién de manteca

para los ultimos afios

Facturacion % Volumen % Precio %o
Afo | (miles USS) Variacion| (ton.) | Variacién | (US$ ton.) | Variacién
2009 39.244 14% | 17.935 86% 2273 -37%
2010 36.801 -6% 9.976 -44% 3.573 57%
2011 69.773 90% | 15.561 56% 4.544 27%

Fuente: INALE, en base a URUNET
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5. PRECIOS DEL MERCADO

INTERNACIONAL

Elafo 2011 cerrd con precios
internacionales similares a los de fines

Precio medio de exportacion de la leche en polvo

entera de Oceania para los Ultimos tres afios de 2010, pero en promedio los valores
del afo pasado fueron superiores a los
5000 del 2010, principalmente por los muy
4500 buenos precios registrados a principios
del 2011 (lo que se puede visualizar en
4000 el siguiente grafico.
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Fuente: INALE en base a USDA
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En el siguiente grafico de la figura 12
se observa la evolucién de los precios
en las licitaciones de la neozelandesa en polvo entera, leche en polvo descremada y del total
Fonterra?, en la cual se pue_de.ok_)servar para el afio 2011

los precios elevados de principios de

Precio medio de las licitaciones de Fonterra de leche

2011y el posterior descenso ocurrido
sobre los mismos en el correr del aio. 5.000
4,500 \
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En ésta seccién del informe de
incluyen comentarios surgidos de
noticias publicadas en la pagina web
del instituto, relacionadas tanto a

las la situaciéon actual del mercado
internacional de lacteos como a las
perspectivas.

El futuro para los lacteos estara
caracterizado por un crecimiento sélido
del mercado, con la salvedad de que
este crecimiento sera distribuido de
forma desigual, generando algunas
dindmicas importantes, segun
menciona Rabobank.

El crecimiento serd dominado en
particular por los mercados en
desarrollo, muchos de los cuales
requieren de importaciones
significativas para cubrir el crecimiento
de su demanda interna por lacteos.
Esto sostendra el crecimiento del
comercio y otorgara una oportunidad
sustantiva a los productores,
comercializadores e industriales de las
regiones exportadoras.

En este sentido, segun el banco
holandés, se espera que la mayoria
del crecimiento en los volumenes
consumidos ocurraen regiones donde
existe déficit de produccién de leche,
como China y sudeste asiatico.

Por lo cual una parte significativa de
la leche que se consuma en estos
mercados en los préoximos afos
provendrd de las regiones exportadoras,
dado que en esas regiones no son
capaces de cubrir el crecimiento de la

6. SITUACION INTERNACIONAL

Y PERSPECTIVAS

demanda con su produccién propia.

En otro aspecto, una de las variables
que ha sufrido mayores variaciones

en los ultimos anos corresponde a los
costos de produccién. Segun la ultima
encuesta de Rabobankrealizada a nivel
mundial, el costo de produccion de
leche en las regiones exportadoras
permanecié mucho mas alto que los
observados previo al boom de los
lacteos de 2007. Esto es sumamente
importante ya que es evidente que la
brecha entre “bajo” costo de produccién
y costo de “mitad de tabla” es estrecha,
proporcionando condiciones mas
competitivas a los exportadores de
amplias regiones.

Los costos se espera que permanezcan
altos en el mediano plazo, soportados
por una gama alta de productos lacteos
comercializados.

De todas formas, en general los
productores estan logrando alguna
mejora en las ganancias comparado
con la era pre-boom, pero la volatilidad
de las ganancias es mucho mayor, la
habilidad requerida para manejar el
negocio es significativamente alta,

y la inflacion de los precios activos,
particularmente en las regiones basadas
en pasturas, asegura que la mayoria de
los productores de leche obtengan ain
retornos modestos por sus activos.

En el sector industrial, el negocio ha ido
razonablemente bien a nivel mundial,

a pesar del cambio en los costos de la
materia prima y algunos otros insumos,
el sector ha mantenido o mejorado

sus margenes, y se estd ganando un
alto retorno sobre el capital empleado
con respecto a lo ocurrido previo al

boom (aunque solo modestamente).
Esto en muchos de los casos parece
haberse logrado mediante el pasaje
de los costos a los consumidores,
comercializando productos con altos
agregados de valor.

De todas formas es importante marcar
que las experiencias de las industrias
procesadoras de diferentes partes varian
enormemente. Las compafiias de rapido
movimiento de bienes de consumo
(Fast-movingconsumersgoods) han

ido viento en popa, reivindicando

la estrategia de muchos afos. Las
compaiias de quesos han sufrido
mayores inconvenientes, pero han
resistido bien la tormenta, asistidos por
la mejora en la gestion de inventarios.

El mercado global de lacteos ha
mostrado una marcada estabilidad en
los precios en los ultimos meses del
2011. Por el momento, los impactos
en éstos han sido minimos a pesar
del sélido crecimiento de la oferta del
hemisferio norte y los muy buenos
resultados de la primavera del
hemisferio sur, sumado al deterioro de
la coyuntura econémica y la debilidad
de las compras durante la mayoria del
periodo por parte de Rusia y China.

En este contexto, segun Rabobank, el
primer trimestre de 2012 sera clave para
ver como se comporta el mercado este
ano.

El mercado necesita digerir el cierre

de la estacién productiva de Nueva
Zelanda, Australia y Argentina, que se
suma a una oferta exportable adicional




proveniente de la Unién Europea, dado
que por el momento resulta muy fuerte
el estancamiento del mercado local.

A su vez con un crecimiento econdmico
enlentecido en muchas regiones claves
importantes en los meses que vienen,
segeneraria excedente adicional que
sobrepase sus necesidades en los
precios corrientes.

Esto colocard una modesta presién a la
baja en los precios durante el trimestre,
que puede provocar alguna caida de
precios en el mercado, que pasaria de la
acumulacién de stocks a la venta en el
mercado.

B El fracaso de las autoridades de
Estados Unidos para avanzar enlas
medidas para detener la crisis de la
deuda soberana, generaria un flujo de
impacto negativo en la economia global
y enla demanda de lacteos.

M En los Estados Unidos, hay cierta
preocupacioén sobre las expectativas de
crecimiento de un 1% durante primer
trimestrede 2012, generando superavit
del crecimiento.

B Mientras la repeticion de

los voliumenes de compra
fenomenalesobservados 12 meses antes
es improbable, se sigue apostando
fuertemente a que el crecimiento de las
compras de China en el primer trimestre
de 2012 vuelvan a niveles interesantes,
esto no permitiria que la caida de los
precios se incremente.

B Mientras la estacion de Nueva
Zelanda ha sido excepcionalmente
buena, el verano seco tardio puede
terminar trayendo problemashacia
adelante.

B Permanece la volatilidad del
mercado de granos y el alza significativa
de los precios puede reducir al apetito
por alimento en muchas regiones.

B La situacion de la demanda de
la Unién Europea esta lejos de ser
transparente. Si subestimamos su
capacidad de recuperarse, el mercado
seria mas estricto que el pronésticado.
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