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e El presente es muy desafiante para la continuidad de muchos tambos. Los costos productivos,
que han subido en forma relevante, se estarian ubicando por encima del precio de mercado
de la leche cruda en la mayoria de los establecimientos primarios, segun estimaciones del
INTA y otros organismos.

e La depreciacién cambiaria de mayo genera expectativas de un mejor escenario de negocios
para el sub-circuito exportador (fundamentalmente leche en polvo) y de una suba del precio
de la leche cruda en las proximas semanas o meses futuros.

e De acuerdo a estimaciones de IERAL, la industria exportadora (leche en polvo) podria pagar
(bajo ciertas condiciones de precios internacionales) $7 por litro de leche cruda en junio y
mantener margenes brutos en niveles compatibles con un beneficio econémico “normal”. En
relacion a los $6,20 de abril, se trataria de una mejora del 13%.

e Pero nétese que se trata de un potencial de pago. Resulta dificil saber cuanto de esta mayor
capacidad de pago de la exportacidon se terminard efectivamente trasladando al precio
interno de la leche cruda. O en qué tiempo. Sucede que la demanda externa tiene
actualmente baja participacién en la demanda total de la industria y el mercado interno es
claramente el jugador mas importante.

e En el mercado interno se observa un importante retraso en los precios de lacteos medidos en
términos reales (ajustados por inflacidn) en los primeros 4 meses de 2018. Los lacteos estan
“baratos” y la correccidn podria llegar en las semanas o meses que vienen; el mayor tipo de
cambio y la presidn que generara la exportacion pueden ser el disparador del ajuste.

e Bajo un escenario donde la inflacidon se ubica en 3,0% y 2,5% en mayo y junio’1l8, no seria
descabellado pensar en un aumento de precios de productos lacteos de entre 7% y 9% en el
bimestre mayo-junio (promedio canasta de productos). Este ajuste permitiria a su vez que la
sub-cadena que comercializa en el mercado local pueda pagar entre $6,60-56,80 el litro de
leche cruda.

e En sintesis, ha aparecido un factor alcista en el precio de la leche cruda que antes no estaba
en un contexto muy complejo para la actividad. Un escenario base para junio podria ser el de
la industria lactea ofreciendo entre $6,60 y $7 por litro de leche, segln el mix de mercados
gue cada empresa atienda (mercado interno versus externo). La materia prima clave de la
cadena se terminara ubicando mas cerca del piso o del techo del rango de precios antes
definido en funcién de cdmo se vayan alineando oferta y demanda de lacteos en el mercado
interno. Como puede deducirse, (a) mientras “mas leche” logren sacar los exportadores del
mercado interno, (b) mientras menos crezca la produccidn total de leche cruda, (c) mientras
mas firme esté la economia y por ende la demanda interna de lacteos, mas recorrido posible
habra para los precios de los lacteos, y por tanto de la leche cruda, y mayores seran las
chances de que estos productos recuperen parte del terreno perdido durante el ultimo
semestre en la carrera contra la inflacidn.

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL) de Fundacion
Mediterranea. Direccion Marcelo L. Capello. Direccion Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - N° 2328, Registro de Propiedad
Intelectual N° (en tramite). ISSN N°© 1850-9800 (correo electrénico). Se autoriza la reproduccién total o parcial citando la fuente. Sede
Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 2° piso (C1053ABN) Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cérdoba:
Campillo 394 (X5000GTH) Cérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org ieralcordoba@ieral.org.
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Mayor capacidad de pago de los exportadores de
|lacteos, ¢ cuanto y cuando sube el precio de laleche
cruda?

Por Juan Manuel Garzoén y Nicolas Torre

La cadena lactea argentina atraviesa un nuevo momento complejo. La desmejora en el precio de
la leche a productor en el UGltimo afio es significativa, y la suba de costos por sequia vy
depreciacidon cambiaria han puesto en jaque la ecuacidn financiera de los Tambos.

En tanto, la industria y los eslabones comerciales enfrentan un mercado interno altamente
abastecido, que pone limites a la posibilidad de trasladar a precios de venta aumentos de costos.

En este contexto adverso, ha aparecido un factor alcista en el precio de la leche cruda. Se trata de
la depreciacion cambiaria de mayo, que genera expectativas de un mejor escenario de negocios
para el sub-circuito exportador (fundamentalmente leche en polvo) y de una suba del precio de la
leche cruda en las préximas semanas o meses.

Esta columna analiza, entre otros temas, lo que viene pasando con las exportaciones, los precios
de leche y de productos lacteos y realiza una estimacién de cudl puede ser la capacidad de pago
por el litro de leche cruda de exportadores e industria en su conjunto en un futuro cercano.

Exportaciones lacteas en minimos de 10 afios

La cadena lactea argentina llegd a ser uno de los sectores agroindustriales con mayor insercién
externa del pais, especialmente a comienzos de la ultima década. En el periodo 2011-2013 llegé a
explicar el 4% del comercio mundial de Leches en Polvo y el 2% del mercado de quesos
(considerando sélo el comercio por fuera de la UE-27).

En esos afios de boom exportador la formacion de precios hacia el interior de la cadena estaba
muy influenciada por lo que sucedia a nivel internacional, las exportaciones absorbian el 25% de
la produccidn local y por ende tenian potencia para transmitir hacia el mercado interno lo que
sucedia con precios internacionales de commodities lacteas y condiciones de exportacién en
general.

Luego de esta etapa de auge, los envios de la cadena al exterior se deterioraron sensiblemente.
Se observaron ajustes de cantidades en los afios 2014, 2015, 2016 y 2017. Recién en el segundo
semestre del afio pasado comenzd a normalizarse el flujo, tanto por mejora precios por tonelada
exportada como por recuperacion de la oferta interna de leche. De todos modos, el afio cerrd con
un despacho de 98 mil toneladas de LPE y una contraccién interanual del 30,5% (volumen),
mientras que en quesos los envios totalizaron 44 mil toneladas y el ajuste fue de 17,4%.

Se estima que en 2017 las exportaciones habrian representado aproximadamente el 14% de la
produccion de leche total, y por ende su capacidad de traccién habria disminuido en forma
importante, un dato importante a tener en cuenta para el analisis que sigue.
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Saber lo que esta pasando con las exportaciones en 2018 no es tan sencillo, en funcidn que las
estadisticas disponibles llegan hasta el mes de febrero’. Segtin INDEC, durante el primer bimestre
de 2018 se despacharon (en promedio) 8.770 toneladas de LPE, lo que representa una expansion
interanual del 7% (volumen). Por su parte, los envios de queso promediaron las 4.230
toneladas/mes, con un crecimiento del 15% en la comparacion al primer bimestre de 2017.

Durante 2017 las colocaciones de LPE a destinos no Venezuela promediaron USS 3.290 por
tonelada, un 34% mas que en 2016. Los quesos, en tanto, promediaron un valor por tonelada de
USS 4.420 (+26%). Aun asi, la cadena no pudo sostener su facturacién promedio mensual en
ddlares, enfrentando una baja del 12% con respecto a 2016.

Grafico 1: Evolucion de Exportaciones Lacteas y Precios FOB Argentina
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Leche en polvo entera*

=« = |Leche en polvo enteraVenezuela
Queso de pasta blanda

LPE Oceania

M Leches Quesos M Postres Manteca+Suero

* Desde enero 2014 solo considera el precio de la LP entera enviada a destinos No Venezuela.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos de Min.de Agroindustria e INDEC.
Si se considera el promedio mensual de litros de leche equivalente exportados (solo aquellos de
primera generacién: leches fluidas y en polvo, quesos, postres, etc.), los envios en primer
bimestre de 2018 apenas lograron superar los 100 millones de litros equivalentes / mes
(aproximadamente 108 millones, lo que representa una suba del 6% respecto a 2017 pero una
caida del 22% con respecto a lo observado en 2016, 6 del 48% respecto al promedio del periodo
2011-2013).

La generacién de divisas, considerando datos anuales, tocé fondo en 2017, la cadena apenas
aportd USS 727 millones, la marca mdas baja desde 2009, aln contando con precios de
exportacién por tonelada mas altos que en el afio referido.

! En marzo ADUANA suspendi6 la publicacién de informacion detallada de comercio exterior, de manera que de
momento no se puede conocer en detalle lo que estd sucediendo post-Febrero. A su vez INDEC suspendio la
publicacion de datos de Comex en su plataforma “Base Usuaria”; solo se puede visualizar el acumulado para algunos
productos puntuales (solo LPE).
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Gréfico 2: Evoluciodn de las Exportaciones Lacteas, en litros y en Divisas

(a) Litros Equivalentes (promedio (b) Divisas generadas
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* Estimacién propia, con coeficientes fijos. Incluye Its equivalentes de Manteca y Grasa Butirosa.
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos de Ministerio de Agroindustria y SENASA.

Precio al productor tambero en sus minimos

En las Gltimas semanas la Direcciéon Nacional de Lecheria (DNL)® de la Nacidn publicé las nuevas
estimaciones de produccion de leche cruda para 2017, estimandolas en 10.097 millones de litros.
Esto representaria una baja de -1,9% con respecto a 2016, y de -16,3% respecto a 2015.

Por su parte, los datos para el primer cuatrimestre de 2018 sefalan que la produccién de leche
estaria incrementandose en torno al 9% interanual. Santa Fe lideraria con un crecimiento del
20,6%, seguida por Cdrdoba +17,2%, contrastando con la suba del 4,2% registrada en Buenos
Aires.

Esta mayor produccién de los ultimos 6 meses es la que habria presionado a la baja (en términos
reales) los precios a nivel productor. En efecto, si bien el precio de la leche cruda se ubicé en abril
un 17,2% arriba de similar mes del afio previo, el poder de compra de los tamberos se redujo un
7,3% a esa misma fecha (considerando una inflacién en el orden del 25% anual); ademas, subas
importantes en los precios de granos y demas alimentos del rodeo y en los costos operativos, han
dejado muy golpeada la ecuacién econémica del primer eslabén de la cadena.

2 Antes Subsecretarfa de Lecherfa (SSL).
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Gréfico 3: Evolucion de la produccion y precio de la leche (principales provincias)
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(*) En base a mds de 9.000 tambos asociados por las industrias en el Sistema Integrado de Gestion de le Lecheria
Argentina (SIGLEA)

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a Direccion Nacional de Lecheria del Min Agroindustria de
la Nacion.

En Abril’18 el precio a productor se arrimé a los $6,20 por litro (Panel de 18 Empresas SSL),
equivalentes a 30,6 centavos de Ddlar. No se sabe todavia como cerrara el precio productor de
mayo, pero es de esperar que medido en ddlares, se tenga un ajuste muy importante. Por caso, si
el precio productor se ubicase en $6,35 en Mayo (+2,4%), representaria en ddlares un valor de
apenas USS 26,8 centavos/litro (para un tipo de cambio supuesto en $24 promedio); si la
inflacion de mayo fuese superior a la suba del precio de la leche cruda, se tendria ademads otro
mes con deterioro en el poder adquisitivo del tambero.

Integracion lactea al mercado doméstico y participacion del productor

El IERAL monitorea la evolucién del valor de una canasta de productos lacteos comercializada en
mercado interno (valor de la integracion Lactea). Se estima que esta canasta se habria ubicado en
los $23,1 por litro en abril 2018, cuando un afio atras su valor equivalia a $25,1 a precios de hoy;
se trata de un retroceso de 8,1% en un afo. Este ajuste de precios relativos es una senal de un
mercado interno muy bien abastecido de leche, indica que la demanda ha pedido precios mas
bajos de lacteos para absorber toda la produccién que se fue volcando al mercado. Con un
mercado interno satisfecho, un ajuste de precios relativos se puede evitar sélo si las
exportaciones van absorbiendo los excedentes de leche que la produccion genera.

El IERAL estima que la participacion del productor tambero en la integracién lactea destinada a
mercado doméstico habria rondado el 26,9% en abril, manteniéndose practicamente al mismo
nivel que doce meses atras (+0,3pp); lejos estd el productor de sus mejores afios en materia de
participacion, por caso del 32,5% que alcanzara en abril de 2014.
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Gréfico 4: Precio Leche Cruda a Productor vs. Valor Lt de Leche Implicito en
Integracion Lactea. En $ por Litro ($ constantes de Abril'18)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Min Agroindustria, DGEYC-CABA e IPC IERAL.

Margenes brutos de exportaciéon en la Industria Polvera

Por cada tonelada de leche en polvo que se exporta se tiene un precio implicito para cada litro de
leche cruda que se ha utilizado para elaborar el producto. La relacién entre este precio implicito y
el precio de la leche cruda es lo que se denomina aqui como el margen bruto del exportador.

Con este margen bruto los exportadores deben asumir todos sus costos de industrializacion
(menos el de la adquisicion de la materia prima), logisticos (fletes) y los demds gastos

administrativos o de estructura.

Las estadisticas histéricas muestran que con un margen bruto de entre 25%-30% las
exportaciones se han mantenido en expansion; desde otra perspectiva, que un margen en estos
andariveles habria permitido cubrir todos los costos antes mencionados y dejar algin beneficio
econdmico al exportador por el riesgo asumido en la operacién. Por el contrario, cuando este
margen bruto cayo por debajo del 25%-30%, los envios al exterior perdieron su impulso.

Las colocaciones de LPE en abril promediaron USS 3.066 (considerando todos los destinos).
Tomando este precio como referencia, mas el reintegro del 3% al valor FOB,? el ingreso recibido
por tonelada exportada se habria ubicado en US$3.158. A su vez, dado un precio del délar de
$20,23, el polvero exportador habria obtenido un ingreso equivalente a $7,70 por litro de leche

cruda procesado en sus ventas de abril.

3 El gobierno nacional implementdé nuevamente reintegros a las exportaciones de lacteos a
comienzos de 2017 (3% leche en polvo entera, 5% quesos).
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Considerando este precio implicito del litro de leche y el precio de la leche cruda (56,20, Panel 18
Empresas SSL-Minagro), surge que el margen bruto del industrial polvero habria sido de $1,50 por
litro de leche procesado y vendido (esto es, antes de afrontar gastos de industrializacion, flete a
puerto, gastos de fobbing, impuestos, etc.), equivalente al 24% del costo de la materia prima.
Este margen de abril se ubicaria por debajo del andarivel de referencia (30%) antes mencionado y
no seria un margen “pro exportacion”; desde otra perspectiva, se infiere que las operaciones
hechas con ese margen bruto deben haber tenido una rentabilidad muy ajustada, sino nula o

negativa, lo cual no era claramente una buena noticia para la cadena.

La depreciacion cambiaria de mayo ha venido a modificar significativamente esta ecuacién. Con
un tipo de cambio de $23,70 (promedio estimado mayo), suponiendo un precio FOB LPE a USS$
3.063 (promedio primer cuatrimestre) con reintegros del 3% (que incrementa el ingreso por tn a
USS$3.155), se tiene un precio implicito del litro de leche exportada de $9,01. En caso de haberse

pagado $6,60 por litro de esta ultima, se tendria un margen sobre el costo de la materia prima de
$2,41, es decir, del 36,5%.

Notese que si el tipo de cambio se estabilizase en $25,0 en Junio y el precio FOB LPE se
mantuviese en USS 3.063, la industria polvera exportadora podria obtener un margen bruto de

exportacion del 35,8% (una referencia muy razonable para exportar) pagando $7 por litro la leche
cruda.

Grafico 5: Margen Bruto de Industria Exportadora de Leche en Polvo™*
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* Diferencia % entre valor de la leche cruda para exportacion y precio leche cruda productor. Con la diferencia se deben
afrontar los costos de procesamiento, amortizaciones de la planta, y gastos de comercializacién, entre otros; el
excedente sobre estos costos constituye los beneficios de la actividad.

** Entre Marzo'14 — Marzo’17 representa el Margen Bruto de las exportaciones No dirigidas a Venezuela.
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC, Ministerio de Agroindustria y BCRA.
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¢Cuanto pagara la industria no exportadora y el mercado interno por
la leche cruda en Junio’18?

Con la devaluacion la industria exportadora ha mejorado su capacidad de pago por leche cruda y
es de esperar que ésta ofrezca en semanas y meses que vienen (junio /julio) un valor por la leche
cruda que serd probablemente superior al de meses anteriores en términos reales (una

recomposicion de precios nominales mayor a la tasa de inflacidn).

El caso de la industria que vende a mercado interno es diferente, dado que sus ingresos
dependen de lo que esté dispuesto a pagar el consumidor local menos los costos del eslabdn
comercial. A su vez, la disposicién a pagar del consumidor depende (ceteris paribus preferencias,
composicion familiar, etc.) basicamente de su ingreso y cémo evolucione éste en relacién al valor
de otros bienes y servicios. En los costos comerciales influyen, a su vez, los precios de salarios,

energia, alquileres, la inflacion general.

El contexto actual del mercado interno, donde la inflacion ha mostrado una leve aceleracién, el
crecimiento se esta corrigiendo a la baja y el poder adquisitivo del salario se encuentra muy
amenazado por la suba de precios (con segmentos de clase media afectados por suba de tarifas),
no pareceria ser el mas propicio para absorber precios de lacteos creciendo en términos reales.
Desde otra perspectiva, un aumento importante de costos en las usinas lacteas, como implicaria
la suba del precio de la leche cruda en un porcentaje como el que pueden pagar hoy los
exportadores, que intente ser trasladado a precios de venta, podria “chocar” con una demanda

muy “sensible”, con escasa predisposicidn a permitir ajustes de precios.

Por otra parte, no debe perderse de vista que los precios de los lacteos en gdndola se encuentran
muy retrasados en lo que va de 2018, en el sentido de que, si bien han venido aumentando, lo
han hecho a menor ritmo que otros productos. De hecho la canasta de productos lacteos
(integracion lactea) que monitorea IERAL se encuentra hoy un 8%/10% mas barata que el afio

pasado (en términos reales). Este atraso en algin momento se debe corregir.

Considerando lo anterior y la suba del tipo de cambio de mayo, no deberia sorprender si los
productos lacteos se encarecen y suben por encima de la tasa de inflacion en estas semanas que
vienen. Por caso, bajo un escenario de inflacidon del 3% y 2,5% para mayo y junio’l8, no seria
descabellado pensar en una integracién lactea subiendo entre un 7%-10% en 2 meses. A su vez, si
los productores mantienen la participacion que tuvieron en jun’l7 (26,7% del valor de la
integraciéon al mercado interno), la sub-cadena que comercializa en mercado local podria llegar a
pagar entre $6,60- $6,80.

En un contexto en que el mercado externo podria pagar un valor cercano a $7, y estaria con
expectativas de crecer, la industria lactea podria ofrecer para junio valores en el rango que va de

$6,60 a $7, seglin el mix de mercados que se atienda (mercado interno / mercado externo).
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Gréfico 6: Simulaciones de valor de la Integracion Lactea (Mercado Interno) y del
precio pagado por la leche cruda (Junio’18)
(a) Indice Base 100=2014 (b) Valor Lt de Leche Implicito en kg de producto
En $ corrientes
Caso a: Precio Limite Inferior (Litro Jun'18: $6,60 )
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cobHooos-scotrovos-coBooscC
SPOTLRIPeTLRIX3TLR3
Leche fluida Leche en polvo Leche fluida Leche enpolvo
Queso p.blanda Queso p.semidura Queso p.blanda Queso p.semidura
Queso p.dura = |ntegracién Lactea Queso p.dura === |ntegr. Lactea MD

==&==|itro Leche Cruda
Nota: Valores correspondientes a plaza Ciudad Auténoma de Buenos Aires, en base a Direccién General de Estadistica y
Censos (DGEyC) de la Ciudad de Buenos Aires (2014 hasta la actualidad). Para mas detalles sobre construccion de la

Integracién Lactea, ver Garzon, J.M., Torre N. (2016) “;,Cudl es la incidencia actual de la leche cruda en el valor de los
lacteos en goéndola?” Documento de Trabajo de IERAL N° 154.

Fuente. IERAL de Fundacion Mediterrdanea en base a DGEyC-CABA e INDEC.
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La clave estara finalmente en como se terminen alineando la oferta de productos lacteos y la
demanda en el mercado interno; por ejemplo, si el sub-circuito exportador lograse “sacar mucha
leche” (por ser éste un buen momento para el negocio y/o porque la expectativa es que el
negocio sea bueno a futuro), de forma tal que la oferta de lacteos al mercado local se termine
resintiendo respecto al 2017, en ese caso, si habria mds recorrido posible en los precios que
reciben los distintos actores de la cadena (leche cruda / productor, lacteos / industria). Pero si la
exportacién se apropiase, por caso, de sélo una parte de la mayor produccidon de leche que
aparentemente habra este afio (+4%/+5%), y la oferta neta de lacteos al mercado interno se
mantuviese igual o por encima de la del 2017, menos chances habra de observar mejoras de

precios relevantes en la parte de la cadena que se encuentra vinculada al mercado interno.

En sintesis

El presente es muy desafiante para la continuidad de muchos tambos. Los costos, que han subido
en forma relevante, se estarian ubicando por encima del precio de la leche cruda en la mayoria

de los establecimientos primarios.*

La depreciacién cambiaria de mayo genera expectativas de un escenario de negocios mejor para
el sub-circuito exportador y de una suba del precio de la leche cruda en las préoximas semanas. De
acuerdo a estimaciones de IERAL, la industria exportadora (leche en polvo) podria pagar (bajo
ciertas condiciones de precios internacionales) $7 por litro de leche cruda en junio y mantener
margenes brutos en niveles compatibles con un beneficio econédmico “normal”. Este precio de la
leche cruda implicaria una importante recomposicion de ingresos para los tambos (+13% en dos

meses).

Pero nétese que se trata de un potencial de pago. Cuanto de esta mayor capacidad de pago de la
exportacién se terminard efectivamente trasladando al precio interno de la leche cruda es dificil
saberlo. También el tiempo que puede llevar este traslado. Sucede que la demanda externa tiene
hoy una baja participacién en la demanda total de la industria y el mercado interno es claramente

el jugador mas importante.

En el mercado interno se observa un importante retraso en los precios de lacteos medidos en
términos reales (ajustados por inflaciéon). Los lacteos estan “baratos” en lo que va de este afio y la
correccion podria llegar en las semanas que vienen; el mayor tipo de cambio y la presion que

generarad la exportacion puede ser el disparador del ajuste.

Bajo un escenario donde la inflacion se ubica en 3,0% y 2,5% en mayo y junio’l8, no seria
descabellado pensar en un aumento de precios de productos lacteos de entre 7% y 9% en el
bimestre mayo-junio (promedio). Este ajuste permitiria a su vez que la sub-cadena que

comercializa en el mercado local pueda pagar entre $6,6-56,8 el litro de leche cruda.

* Costos regionales de produccién INTA / OCLA. http://www.ocla.org.ar/
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Una pauta de referencia para junio podria ser el de la industria lactea ofreciendo entre $6,6 y
$7,0 por litro de leche cruda, segin el mix de mercados que atienda (cuanto destina al mercado

interno y cuanto al mercado externo).

A su vez, en el mercado como un todo, la leche cruda terminara mas cerca del piso o del techo
del rango de precios antes definido en funcidn de cdmo se vayan alineando oferta y demanda de

lacteos.

Puede deducirse que: a) mientras “mas leche” logre sacar el sector exportador del mercado
interno; b) mientras menos crezca la produccidn total de leche cruda; c) mientras mas firme esté
la economia y por ende la demanda interna de lacteos, mds recorrido posible habra para los
precios de los lacteos, y por tanto de la leche cruda, y mayores serdn las chances de que estos
productos recuperen parte del terreno perdido durante el Ultimo semestre en la carrera contra la

inflacion.
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Anexo: Parametros de calculo y Precios de Referencia

Precios de productos lacteos al consumidor (I1VA incluido) por kilo

Producto Lacteo abr-18 abr-17 Var% Nom. | Var % Real**
Leche fluida (pasteurizada,esterilizada y chocolatada) S 22,00 S 18,73 +17,5% -7,1%
Leche en polvo S 141,97 | S 116,93 +21,4% -3,9%
Queso de pasta blanda* S 166,74 | S 151,18 +10,3% -12,7%
Queso de pasta semidura S 234,08 | S 199,99 +17,0% -7,4%
Queso de pasta dura S 327,42 | S 277,29 +18,1% -6,6%
Dulce de leche S 76,89 | $ 65,46 +17,5% -7,1%
Yogur S 33,08 (S 28,30 +16,9% -7,5%

|Precio Litro Leche Cruda a Productor | S 6,20 | S 5,29 | +17,2% | -7,3% |

Particip. Leche Cruda en Integracion Lactea 26,9% 26,6% +0,2 p.p.

* Incluye quesos blandos elaborados con leche informal. Los mismos fueron valuados al 60% del valor
relevado en CABA, por consistir de ventas por canales informales, sin pago de impuestos, y —generalmente-
colocados en barrios marginales.

** Inflacion estimada entre Abril’l7/Abril'18 del 26,4%.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea, en base a Min. Agroindustria, INDEC, IPEC-Santa Fe, y
DGEyC-CABA.

Coeficientes de la Integracion Lactea destinada a Mercado Interno
(IERAL Marzo 2016)

, Participacion ..
Producto Lacteo . Lts/KgProd |Presentacién
Histdrica*
Leche fluida (pasteurizada,esterilizada y chocolatada) 22,3% 1,0 1 litro
Leche en polvo 8,2% 8,7 800 gr
Queso de pasta blanda** 27,0% 7,0 1kilo
Queso de pasta semidura 19,9% 9,5 1kilo
Queso de pasta dura 8,5% 13,0 1kilo
Dulce de leche 2,6% 1,6 500 gr
Yogur 4,9% 0,9 1litro
Manteca 6,0% 16,0 200 gr

* Participacion en base a litros equivalentes utilizados para elaborar cada conjunto de productos
considerados. Comprende periodo Enero’06-Diciembre’15.
** Incluye quesos blandos elaborados con leche informal (promedié 9,1 puntos en periodo 2006-2015).

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea, en base a Min. Agroindustria, INDEC, IPEC-Santa Fe, y
DGEyC-CABA.



