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Durante diciembre de 2019 la siguié cayendo estacionalmente, pero con un sensible crecimiento
respecto de diciembre de 2018. Esta recuperacion del volumen producido, iniciada en el mes de julio no alcan-
z06 a compensar la caida del primer semestre por lo que finalmente el afio productivo cerré con signo negativo.
Las causas fueron fundamentalmente climaticas y el arrastre de las consecuencias de las devaluaciones de
2018. Para los proximos meses se espera que continten las tasas positivas de produccion interanual.

La situacién de es buena en la mayoria de las cuencas lecheras, lo que estaria asegurando
un buen nivel de reservas para el préximo invierno.
La caida de produccién del primer semestre llevd a que el subiera por encima de la infla-

cion y el ddlar. Si bien en el segundo semestre la tendencia se revirti6, en diciembre el precio en pesos cons-

tantes superaba al de diciembre de 2018 y lo mismo ocurria cuando se comparaba el valor en doélares

(diciembre 2019 cotizacién délar oficial). Para los proximos meses se espera que el precio se sostenga si la

produccién evoluciona de manera normal.

El no es malo, pero en el caso del maiz se encuentra al limite de entrar en

zona critica, por lo que es una de las variables que se recomienda seguir con atencién.

Después de haber alcanzado uno de los niveles mas altos desde su inicio en diciembre de 2007, el ratio
comenz0 a caer hasta un nivel que si bien no es critico, también es recomendable seguir.

Tanto los como el a moneda constante superaron en di-

ciembre y noviembre de 2019 respectivamente al nivel del mismo mes de 2018. Esto se debe al aumento en el

valor de los productos lacteos como consecuencia de la caida de oferta.

Para los préximos meses hay alguna expectativa puesta en un posible aumento del consumo de lacteos a partir

de la implementacion de la tarjeta alimentaria que impulsa el nuevo gobierno.

Las de productos lacteos cayeron significativamente en el periodo enero - octubre de 2019.

Si bien algunos productos crecieron en volumen, los que mas litros equivalentes insumen cayeron. Una vez

mas la caida de oferta. Para los préximos meses se esperan niveles estables en los volimenes exportados.

En el mercado internacional, luego de un comienzo de afio con precios que se afirmaban como consecuencia

de los problemas climaticos de Oceania, la aparicién del Corona Virus en China llevé a una fuerte caida en los

precios y una gran incertidumbre en los mercados.

elactea@economialactea.com.ar



s
o e

Una vision i ndependi+—ente—de——a—eecher—i=a

Produccion Nacional de Leche

Grafico 1: Produccion Nacional de Leche
Durante diciembre de 2019 la producciéon nacional de

2 12 mil - : leche cay6 estacionalmente 4,68% respecto de noviem-
';3 bre a 946,6 millones de litros. Este volumen fue 3,95%
8 10mil L NG superior al de diciembre de 2018, A pesar de la fuerte
2 - N caida de produccién del primer semestre, se esperaba
Bisoa ® fo .. . . g que la recuperacion en el segundo fuera mas significativa,
g \ pero finalmente no alcanzé a compensarla a pesar de los
e : , buenos precios alcanzados por la leche cruda.

e I 5 ' Hay muchas especulaciones respecto del por qué en el

atraso en la recuperacion de la produccion. Seguramente
fueron varios los motivos de la escasa recuperacion del
segundo semestre.

El invierno y las lluvias de primavera se atrasaron, se es-
tima que dadas las malas condiciones de 2018 los partos
se atrasaron en 2019 y fundamentalmente habria ocurri-
do una liquidacion de vacas, aunque la cifra es indetermi-
nada ya que las estadisticas del stock de hacienda de tam-
bo no son confiables.

Para los préoximos meses se esperan tasas positivas

abr 2019 20 de crecimiento interanual debido ala situacion actual y
que se empieza a comparar con los muy malos primeros
meses de 2019.

Cerrado el aiio 2019, la produccion alcanzé los 10.343
millones de litros, -1,74% respecto del afio anterior.

jul 2019

2018 13 Para los proximos meses se esperan tasas
de crecimiento positivas debido a la
situacion actual y que se empieza a
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Precio de la leche en tranquera

Pesos/It.

Griafico 3: $/1t.

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
Mes

Fuent e: MA Gy P

Si el clima evoluciona de manera normal

y la produccion se mantiene por encima
de los 25 millones de litros diarios no
habria que esperar que el precio de la
leche aumente en moneda constante.

En diciembre de 2019 el precio de la leche al productor
subié +2,27% a$16,82.De esta forma el aiio cerrd

con un incremento en el precio del 81,2%, un nivel
que superd incluso a la alta inflacién del afio que acaba
de terminar.

Cuando el precio se ajusta por IPM, el valor de diciem-
bre en moneda constante supera en 12,9% al del mis-
mo mes de 2018.

La causa de este fuerte incremento en el precio de la
leche cruda leche cruda, aun a valores constantes fue la
caida de produccion del primer semestre del afio. Esta
tendencia se revirtio y a partir de julio el precio empe-
z0 a caer en moneda constante.

Si el clima evoluciona de manera normal y la produc-
cion se mantiene por encima de los 25 millones de li-
tros diarios no habria que esperar que el precio de la
leche aumente en moneda constante.

Grafico 4: $/1t. Cte.
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El precio en doélares del mes de diciembre fue
0,28 USS$/It, +2,1% por encima del precio de
noviembre y +10,5% mas que en diciembre de
2018.

El aumento del precio expresado en délares obe-
dece fundamentalmente a la comparacién con los
bajos valores de 2018 debido a las fluctuaciones
en el valor del peso.

Si la inflacién supera el ritmo de devaluacion ofi-
cial del peso, podria haber un proceso de aumento
del valor en dolares de la leche con la consiguiente
pérdida de competitividad externa.

Si la inflacion supera el ritmo de
devaluacion oficial del peso, podria
haber un proceso de aumento del
valor en dolares de la leche .

elactea@economialactea.com.ar
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Indicadores precio—costo

Kg de maiz/It. de leche

Grafico 6: Kg de maiz/It. de leche Durante diciembre de 2019 el poder de compra de
maiz creci6 +6,01% a 1,99 g /LL Este nivel es

+17,25%, superior al de diciembre de 2018.

Ese valor se ubicaba en un nivel intermedio toman-
do como referencia la liberaciéon del mercado en
diciembre de 2015.

El impacto de las retenciones no se sintié ya que en
parte el mercado ya las habia descontado y ademas
el precio del maiz se encuentra muy firme en el
mercado local.

Al 24 de enero de 2020 cotizaba a 160 US$/Tn
en el mercado disponible, mientras que el precio
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic promedio de diciembre fue 141 US$/tI‘1.

Mes El motivo de este pico de precio es estacional y esta-
ria llevando ¢l poder de compra actual a 1,7 Kg/lt,
un nivel preocupante.

Los futuros para mayo y julio cotizaban el 24 de
Si el precio de la leche se mantiene en  enero de 2020 a 149 US$/Tn y 139 US$/Tn respec-

torno a los 0,28 US$/It el poder de compra tVamente. _
en el invierno seria entre 1.9 - 2.0 kg/lt. Si el precio de la leche se mantiene en torno a los
7 T &y

A . ¢ 0,28 US$/1t el poder de compra se mantendria c¢n ¢l
Un indicador para seguir de cerca si por invierno 1,9 - 2,0 Kg/It. Un indicador para seguir

algun motivo el mercado internacional  qc ccrc. si por algiin motivo el mercado internacio-
del cereal se aﬁrma, nal del cereal se afirma.
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Kg de soja/It. de leche

Grafico 7: Kg de soja/It.. de leche La capacidad de compra de soja en diciembre crecid
+3,919% respecto de noviembre alcanzando 1,15
l<g/1t, mientras que el aumento interanual fue

+12,16%.

A pesar de este incremento respecto de 2018, el nivel
de diciembre de 2019 es inferior al de los 3 afios ante-
riores.

Como en el caso del maiz, durante enero hubo un im-
portante ajuste a la suba de la soja. Al 24 de enero co-
tizaba en torno a los 265 US$/Tn, muy por encima de
los 246 US$/Tn de diciembre

Para mayo el mercado cotizaba en la misma fecha a
234 US$/Tn, una buena relaciéon de compra, lo que
aseguraria un buen poder de compra si la leche se
mantiene en los niveles actuales expresada en délares.

Kg de soja/Lt
1n
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En enero de 2020 el poder de compra
estd cayendo a poco mas de 1 Kg/lt,
pero la relacion mejoraria en mayo.

elactea@economialactea.com.ar
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Indice de Costo de Produccion en Tambo

Durante el primer semestre de 2019 el Indice Precio
(IP) tuvo un aumento significativo como consecuencia
de la caida de produccion de leche. Medido en térmi-
nos interanuales en el mes de junio el IP practicamen-
te aumenté mas que el doble que el ICPT, mientras
que el precio de laleche aumenté un + 1 25%, el cos-

0 lo hizo en un +58%, (Se debe tener presente que
el ratio precio-costo de junio y el segundo semestre
de 2018 habian sido muy malos).

Como consecuencia de esta recuperacion del precio, ¢!
ratio precio - costo alcanzé en junio de 2019 el segun-
do valor en 12 afios desde que se inici6 el ICPT.

Durante dicho mes el nivel alcanzado por el Ratio fue

1,12, A partir de entonces y fundamentalmente por
la devaluacion de agosto que generd un aumento de

19,9% en el ICPT, ¢l ratio cayd a niveles de 0,92 —

0,93, valores en los que se mantuvo hasta fin de afio.
Dado el escenario de precios que presentan los con-
centrados, si el valor de la leche no acompaiia, el ratio
podria caer por debajo de 0,9 y la experiencia desde
que se analizan estos indicadores es que cuando cae a
niveles del orden de 0,85 la produccién empieza a
tener problemas.

Grafico 8: Ratio Precio Costo
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Ratio precio costo con subsidio y Ratio precio/costo

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 9: Indice de Costo de Produccién e Indice Precio

®Indice Precio ®ICPT

Indice Precio y ICPT

Fuente: Elaboracion propia

Si el valor de la leche no acompaiia, el ratio podria caer por
debajo de 0,9 y la experiencia que cuando cae a niveles del
orden de 0,85 la produccion empieza a tener problemas.

elactea@economialactea.com.ar
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Mercado interno

Gasto en supermercados

Grafico 10: Gasto en productos lacteos en supermercados

De acuerdo con la Encuesta de Gasto en Supermercados
del INDEC, el gasto en productos lacteos del mes de no-
viembre de 2019 subio 1,88% respecto del mismo
mes de 2018 a $7.876 millones. Este es el cuarto mes
consecutivo de aumento del gasto en supermercados,
aunque se debe tener presente que se estd comparando
contra una significativa caida durante 2018.

La participacion sobre del gasto total de noviembre de
2019 fue 11,1%, un nivel muy similar al de noviembre
de 2018 (11,0%), pero inferior a la participacion del
orden del 12% que se registr6 entre mayo y octubre de
2019.
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Precios al consumidor

Grafico 11: Precios al consumidor

Los precios al consumidor de los productos lacteos
relevados por el Indec para el calculo del IPC tuvieron
en general un aumento interanual por encima de la
inflacion. Esta tendencia se mantuvo hasta diciembre.
7 de los 9 productos relevados por el Indec aumenta-
ron en moneda constante respecto de diciembre de
2018. El mayor incremento se dio en el queso Sardo

+22,2%, mientras que el precio de la leche en sachet

bajo -0,5% en términos interanuales, pero en este
caso se debe tener presente el efecto de la eliminaciéon
del IVA.

El pico de aumento interanual a precios constantes
ocurrié en julio fundamentalmente por el aumento del
yogur y los quesos. El cremoso lleg6 a +29,3% respecto
de julio de 2018, mientras que el yogur +31,3%.
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Al menos hasta fin del otoiio seria

Si bien el aumento interanual deberia tender a norma-
lizarse, en los préximos meses y al menos hasta fin del
otofio seria esperable firmeza en los precios por la cai-
da estacional de produccion y por el incentivo al con-
sumo que generaria la tarjeta alimentaria.

esperable firmeza en los precios por la

caida estacional de produccion y por el

incentivo al consumo que generaria la
tarjeta alimentaria.

Precios corrientes Moneda cte dic-19
Dic-19 vs | Dic 19 vs Dic-19 vs | Dic19 vs
Fecha dic.-18 | nov.-19 | dic.-19 | Nov 19 Dic 18 dic.-18 | nov.-19 | dic.-19 Nov 19 Dic 18
Leche en sachet (Lt.) 33,52 50,04 50,98 1,9% 52,1% 51,2 52,0 51,0 -1,9% -0,5%
Leche en polvo entera (800 gr) | 220,25 385,21| 377,88 -1,9% 71,6%| 336,7 400,0 3779 -5,5% 12,2%
Queso cremoso (Kg.) 214,22 350[ 343,81 -1,8% 60,5%| 327,5 363,4 343,8 -5,4% 5,0%
Queso pategras (Kg) 357,92| 635,38 640 0,7% 78,8%| 547,1 659,7 640,0 -3,0% 17,0%
Queso sardo (Kg.) 366,51 671,73| 684,57 1,9% 86,8%| 560,3 697,5 684,6 -1,8% 22,2%
Manteca (200 gr) 67,4 122,51| 123,08 0,5% 82,6%| 103,0 127,2 123,1 -3,2% 19,5%
Yogur firme (195 cc.) 36,77 54,85 56,11 2,3% 52,6% 56,2 57,0 56,1 -1,5% -0,2%
Dulce de leche (400 gr) 56,62 94,24 94,08 -0,2% 66,2% 86,6 97,9 94,1 -3,9% 8,7%

elactea@economialactea.com.ar
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Exportaciones

Exportaciones totales

Grafico 12: Exportaciones: Participacion por producto
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Exportaciones de leche en polvo
Grafico 13: Exportaciones de leche en polvo entera
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Grafico 14: Exportaciones de leche en polvo descremada

Afio #2018 @2019

Um ]Jlltillil”

mar abr may jun Jul ago sep oct nov dic

No habria que esperar un crecimiento
importante del volumen de
exportaciones de leches en polvo
durante el primer semestre de 2020.

Una vision independi—enrte—de—ta—techeri=a

Durante el periodo enero - octubre de 2019 las exportacio-
nes argentinas de productos lacteos cayeron -32,29% a
226.914 Tn.

De este total el 28 % correspondi6 a leche en polvo entera,

22% asueroy 12% a mozzarella.

A pesar de lo significativa de la caida, hay productos cuyo
volumen exportado aumentd, como el suero por ejemplo,
cuyo volumen de exportaciones acumulado crecié 7,35%,
pero se trata en general de productos que no insumen litros
equivalentes.

La causa fundamental y excluyente del menor volumen de
exportaciones fue la caida en el volumen de produccion de
leche.

Las exportaciones de leche en polvo entera acumulan en el
periodo enero-octubre un volumen de 63.931 Tn. que
representan una caida del -3 5,2 % respecto de las tonela-
das exportadas en el mismo periodo de 2018,

Durante octubre de 2019 se exportaron 15.433 Tn, un

volumen -7,40%, respecto de octubre de 2018 a un precio

promedio de 3.078 USS/Tn, +8,08% respecto del mis-
mo mes del afio anterior.

Actualmente el MAGyP no informa los destinos de las expor-
taciones por producto, razén por la cudl momentaneamente
no se dispone de ese detalle.

Enlo que respectaalaleche en polvo descremada, en el pe-

riodo enero - octubre se exportaron 14.677 Tn,-13,1%
respecto del mismo periodo de 2018.

En octubre de 2019 se vendieron al exterior 2.7 14 Tn de

LPD, -5,7% respecto de octubre de 2018 a un precio pro-

medio de 2.467 US$/Tn, +14,3% vs octubre del afio an-
terior.

El motivo de la baja en el volumen exportado fue la caida en
la produccioén de leche.

A pesar del contexto recesivo y de la mejora en la competiti-
vidad externa producto de las devaluaciones, la menor pro-
ducciodn colocé el precio de la leche cruda en niveles que hi-
cieron poco atractivo el negocio exportador durante los pri-
meros 8 meses del afio.

Si bien, a partir de la devaluacién de agosto las condiciones
cambiaron, la recuperacion de la produccion no fue significa-
tiva por lo que la sefial desde la oferta de leche no hace supo-
ner un crecimiento significativo de las exportaciones en el
primer semestre de 2020.

Desde el lado de la demanda, si el sistema de tarjetas alimen-
tarias funciona, habria que esperar un incremento de consu-
mo que tampoco favorece a la exportacién.

elactea@economialactea.com.ar



Exportaciones de quesos

Grafico 15: Exportaciones de quesos
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Grafico 16: Exportaciones segtn tipo de queso
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Las exportaciones de quesos en el periodo enero
octubre de 2019 sumaron 50.066 Tn, +3,5%
respecto del mismo periodo de 2018.

Mas del 50% del volumen exportado correspon-
di6 a mozzarella, 26.381 Tn, volumen que re-
presenta un crecimiento del +4,9% respecto del
mismo periodo de 2018.

Sin embargo, en octubre se exportaron -28,6%
Tn menos que en el mismo mes de 2018 a un
valor promedio de 3.475 USS /Tn.

En segundo lugar se ubican los quesos de pasta
semidura que en el periodo enero-octubre de
2019 acumularon 13.509 Tn exportadas, -
16,8% respecto del mismo periodo del afio pa-
sado.

En octubre se exportaron 2.133 Tn aun precio
promedio de 3.499 1SS/ Tn,un valor -1,04%

en términos interanuales.

Como en el caso de las leches en polvo, no habria
que esperar un significativo aumento del volumen
a exportar en el primer semestre de 2010.

elactea@economialactea.com.ar
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La produccion invernal de leche en Europa esta creciendo estacionalmente pero se mantiene por debajo de los niveles
de 2018 y se espera que la tendencia se mantenga. El invierno no es tan riguroso, aunque himedo y es mas lo que llue-
ve que lo que nieva.

La produccion de grasa butirosa esta creciendo mas que la de leche, y la de proteina alcanz6 un nivel record.

Los precios estan en leve baja, aunque no se considera que sea una tendencia ya que se en-
cuentra firme en algunos paises y débil en otros. Los pedidos de manteca fraccionada crecieron en enero y se espera
que la demanda se fortalezca en las proximas semanas. Algo similar ocurre con la manteca en block. Hay muy poca mer-
caderia disponible.

Manteca 82% de GB:
Butter oil 99% de GB:

Los precios se mantienen estables y el mercado balanceado a pesar de haber una
buena demanda. Los compradores estan cerrando operaciones para el primer y segundo trimestre.
Los asiaticos siguen mirando a Europa como oferente de LPD y esperan que los precios sigan firmes.

1,25% de GB:

Los precios estan en baja aunque el ajuste es muy poco. En parte se debe a la relacién de
precios de las monedas. La demanda se presenta estable.

26% de GB:

Australia recibid lluvias en buena parte del pais y se espera que siga lloviendo. El dafo del fuego se puede ver en algu-
nas pasturas y cultivos. La disponibilidad de heno es baja en buena parte de Australia. El gobierno esta subsidiando el
transporte de reservas forrajeras.

En Nueva Zelanda la produccién de diciembre fue 0,5% inferior a la de diciembre de 2018, por lo que el afio calendario
habria cerrado con una caida de 0,7% en el volumen producido.

El precio de la manteca se mantiene firme y la demanda esta muy activa. Se estan trabajando contratos pa-
ra el segundo trimestre.

82% de GB:

Los precios se encuentran mixtos. Los compradores se resisten a subir los precios
y prefieren abastecerse en Europa. De todos modos, como la oferta a nivel global no es alta, los precios tienden a subir.

1,25% de GB:

Los precios se mantienen firmes. La demanda compite favoreciendo la firmeza de precios y se es-
pera que se mantenga en febrero segun los analistas.
La demanda australiana por queso neocelandés es firme debido a la poca disponibilidad de mercaderia local.

Maximo 39% de humedad:

Los precios se movieron en alza. Las buenas ventas y la caida estacional de la produccién
favorecen la firmeza de precios.
Ya hay contratos cerrados por produccidn futura.

26% de GB:

elactea@economialactea.com.ar



