


El mercado mundial de alimentos y las carnes

No es posible prever que pasara en los mercados de la
carne vacuna sin tener una explicacion clara de los
extraordinarios cambios ocurridos en el mercado
internacional de alimentos durante la ultima déecada,
porque.

- las carnes se producen mayoritariamente con granos y
su mayor demanda arrastro los precios de granos y
oleaginosas

- carne vacuna y granos compiten por la tierra

La explicacion de la suba de precios de los alimentos y su
baja posterior no es tan simple como aparece a primera
vista




La pregunta que realmente importa: sera diferente esta vez?
Evolucion del precio de commodities: McKinsey Global Institute 2013

Resource prices have increased significantly since the turn of the century
McKinsey Commodity Price Index’
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MCKinsey 2011: A new era for commodities

“Entro la economia mundial en un periodo de precios de
commodities persistentemente altos y volatiles?

Nuestra investigacion senala que en los ultimos 8 anos se
deshizo la caida de los 100 anos anteriores, subiendo a
niveles no vistos desde principios de 1900. Adicionalmente, la
volatilidad es ahora mucho mayor, de lo que ha sido desde
las crisis petroleras de los 70. Nuestro analisis sugiere que
los precios permaneceran altos y volatiles por lo menos por
20 anos si las tendencias actuales se mantienen-en ausencia
de un shock macroeconomico de importancia- en la medida
que los mercados globales oscilan en respuesta al
surgimiento de la demanda y la inelasticidad de la oferta”




Una vision muy diferente Breakout Nations 2012

Ruchir Sharma (MS) presenta la vision exactamente contraria:

“El alza del precio de las commodities, como el petroéleo, llevan la
semilla de su propia destruccion; cuanto mas alto suban mas
probable que paralicen la economia mundial”

“El commodity.com, esta determinado por temor y falta de
confianza en el progreso humano; temor al crecimiento de un
conjunto de paises emergentes, con una demanda insaciable,
liderada por Chinay predicciones de que el mundo esta agotando
el petroleo y las tierras productivas, sumado a una pérdida de fe
en la capacidad humana para encontrar alternativas al petroleo y
hacer mas productivas las tierras agricolas”

“Cuando la euforia termine, los paises y companias que vivieron
en base a altos precios de commodities, compartiran el
sentimiento de hundimiento que siguié al boom del dot.com”



Causas de la suba de precios
«La historia oficial»

Crecimiento de la demanda en paises emergentes
Demanda “artificial” agregada por biocombustibles
Especulacion financiera en mercados de alimentos
Suba de precios del petroleo y la energia

Caida del valor del ddélar

Bajos stocks en relacion al consumo de varios alimentos
Variabilidad climatica

Reducida inversion en la investigacion agricola

Politicas publicas de restriccion de mercados




La historia oficial sobre la suba de precios
deja muchos interrogantes

*Por lo rapido: ocurrio con inusual rapidez y en todos los
casos a partir de 2003 con un pico en 2008 y otro en 2011

*Por lo abarcativo: incluyo todo tipo de alimentos y otras
commodities energéticas, metales y minerales, también
alcanzod a los precios de campos y otros inmuebles (real
estate)

*Porque nadie lo previd

*Tiene que existir algun factor externo que lo haya
provocado




El milagro del ano 2003

Breakout Nations R. Sharma 2012

A partir de 2003 las “estrellas se alinearon” y el
crecimiento que habian mostrado algunas economias
emergentes adquirio dimension planetaria; una era
dorada, no bien comprendida en la época y que muy
dificilmente se repita

Entre 2003 y 2008, 114 paises emergentes crecieron a un
promedio anual superior al 4% y 98 lo hicieron a mas del
5%.

Durante ese periodo no hubo crisis en Asia, ni en Rusia, ni
en Mexico, ni Argentina; todo anduvo sobre ruedas

Adicionalmente, los paises desarrollados crecieron a tasas
moderadas, pero consistentes entre 1,5y 2% anual.




Lo que nadie previo: el milagro de 2003:
Crecimiento per capita de paises emergentes

1971-1980 | 1981-1990 | 1991-2000 | 2001-2010 | 2003-2008
China 6,28 9,35 10,45 10,48 11,31
Asia s/Jap 5,92 7,13 6,91 7,43 8,05
India 3,09 5,57 5,48 7,78 8,33
Ex URSS 3,12 2,19 -3,99 5,42 7,54
Emergentes 5,35 3,95 4,07 6,02 6,86
En desarrollo 5,80 3,57 4,85 5,63 6,56
Uruguay 3,05 0,15 3,47 3,30 5,58
Desarrollados 3,34 3,12 2,57 1,41 2,09




Porqué a partir de 2003 ? importancia de
factores macroeconomicos y flujos de capital

e Las bajas tasas de interés en el mundo desarrollado, la
liquidez que generaron y los flujos de capital hacia
paises en desarrollo fueron la clave del crecimiento

e Los bancos centrales de paises desarrollados bajaron las
tasas de interés para evitar las crisis y posteriormente lo
intentaron a traves de inyecciones de liquidez que en
buena medida, en lugar de ir hacia sus propios mercados,
se desviaron en forma natural hacia paises emergentes
en la busqueda de retornos que no eran obtenibles en
aquellos paises. Fuertes flujos de capital aterrizaron en
decenas de paises en desarrollo provocando un
crecimiento generalizado.




Sintesis de lo ocurrido

Crisis de la dot.com, caida del NASDAQ y otras bolsas
mundiales; panico de deflacion en USA

Baja de |la tasa de interés a 1% por Reserva Federal de
Greenspan en 2002 y desvio de la inversion de las bolsas
hacia sector inmobiliario en USA y Europa y extraordinario
aumento de flujos de capital hacia paises emergentes

Crecimiento alto, sostenido y sincronizado en mas de 100
paises emergentes. Gran aumento del comercio reciproco

Inversion inmobiliaria en paises emergentes, boom de
precios de campos y de bienes inmuebles

En Uruguay muy agrandado por inversion de Argentina
Otra burbuja de la llamada exuberancia irracional?




lIF-Capital Flows to Emerging Markets Octubre 2015

“Los flujos de capital hacia Paises Emergentes (PE) se han
debilitado dramaticamente en meses recientes. Con
entradas de capital de no residentes cayendo por debajo
de 2008 y creciente salidas de residentes, esperamos que
los flujos netos de capital hacia PE’s en 2015 sean
negativos por primera vez desde 1988.

“A diferencia de la crisis de 2008, la retraccion desde PE’s
ha estado determinada fundamentalmente por factores
internos, reflejando basicamente una sostenida reduccion
en el crecimiento de PE’s y amplificado por la creciente
incertidumbre sobre la economia y politicas de China.”




Como sera el futuro: sera diferente esta vez?

Con la reduccion de las entradas de capital que provocaron
estos cambios nos preguntamos si los PE’s seguiran creciendo

La pregunta relevante es, si el crecimiento de los PE sera
sostenible; si han aprovechado estos anos de gran crecimiento
para hacer las reformas que garanticen su futuro crecimiento
o lo han dilapidado creando condiciones econdmicas y sociales
que seran insostenibles. (El puente Montevideo-Isla de Flores)

La gran mayoria de los PE no aprovecharon este periodo tan
especial y las consecuencias estan a la vista; el crecimiento se
ha detenido y los precios de los commodities derrumbado.

Esta vez no sera diferente, los precios de los alimentos
tendran valores mas altos de los anteriores a 2003, pero
volveran a caer en términos reales, mas alla de la volatilidad
que persistira.




Emerging economies: The Great Deceleration
The Economist 2013




Heal agriculiural prices hawe fallen since 1800, even as world population
growth sccelerated
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La realidad de la ganaderia vacuna difiere de la de
otros alimentos

A diferencia de los cereales y oleaginosas cuya produccion
aumento, la produccion de carne vacuna no ha crecido

La razon fundamental para esta realidad esta en la competencia
por la tierra, el desplazamiento de rodeos a zonas de menor
productividad y la dinamica propia de los ciclos de liquidacion
y recomposicion de rodeos.

La escasez, (relacion ajustada entre oferta y demanda), es lo
gue mejor define la situacion del mercado mundial.

La pregunta relevante es si la escasez sera permanente o
transitoria? Si es cierta o no, la idea que hay poca carne
vacuna en el mundo y por tanto seguira valiendo mucho.




El mercado mundial de la carne bovina y perspectivas
(Institut de I’élevage Francia Enero de 2013 y 2015)

e 2013-Penuria en el mercado mundial. Mientras la
demanda aumenta particularmente en mercados
emergentes, la produccion mundial de carne vacuna esta
estancada desde hace 5 afnos, a pesar de |la aparicion de
India en el escenario internacional. La ganaderia vacuna
se muestra en todo el mundo menos rentable que los
cultivos e incluso que los lacteos.

e 2015- La produccion apenas sigue a la demanda y los
precios explotan. El comercio crecido 20% entre 2013y
2014, la produccion de los 10 principales productores
apenas ha crecido y los precios han explotado, de manera
espectacular en USA, pero también en Australiay en
Brasil.
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OFERTA: Marchée mondial viande bovine,
(IDELE Mayo 2015)

EXPORTATIONS DE VIANDE BOVINE
Milliers de téc 2007 2012 2013 2014 2014/2013

Inde 630 1350 640 1930 +18%
Brésil 2200 1500 1800 1850 +3%
Australie 1380 1430 1610 1830 +14%
Erats-Unis 650 1110 1170 1170 -1%
Nouvelle-Zélande 500 520 530 560 +9%
Uruguay 410 380 360 380 +6%
(anoda 450 320 330 360 +11%
Paraguay 190 230 300 360 +19%
Uta 28 120 240 190 240 +25%

“Argentine S0 190 200 20 1%




Como se comportaron los grandes exportadores

e Australia: altisimo nivel de faena en 2013y 2014 (seca) y
sigue en 2015. Gran aumento de exportaciones. Fuerte
suba de precios y caida de consumo interno.

e Brasil: gran crecimiento de faena y exportacion en 2013y
aunque menor también en 2014, alta faena de hembras y

liquidacion. Severa reduccion de produccion a partir de
2015.

e India aumentd marcadamente su producciony
exportaciones.

e USA: fuerte caida de produccion en 2014 por menor faena
de vacas y menor salidas de feedlots (vaquillonas y
novillos) Gran responsable de escasez de oferta y subas de
precios a nivel mundial al comenzar recomposicion del
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MLA Industry projections (octubre 2015)

Reproduced courtesy of Meat & Livestock Australia Limited - www.mla.com.au

'Figure 7 Australian beef and veal exports

000 tonnes swi
1.400

1,200

1,000

600
GO0 I I I
400

G5 98 07 98 S0 00 01 02 O3 04 05 06 OF 08 08 10 11 12 13 14 15816f17F 181105201
Source: DA, MLA forecasts f = forecasts




BRASIL: Al aumento de la produccion y exportaciones

de 2013 y 2014 le siguio una importante caida

Tabela 1.1 - Abate de hovinos e exportacao de carne bovina in natura - Brasil - trimestres

selecionados de 2014 e 2015

. . . 2014 2015 Variacao (%)
Bovinos abatidos, producao de carcaca e . . .
exportacio de came bovina 2° trimestre | 1° timestre | 2° trimestre 3 | 3
(1) 2] (3)
Bovinos abatidos' (cabecas) 6538904 7737306 7626587 -10,7 -14
Carcacas produzidas’ (1 2011493 1836634 1844177 83 04
Came in natura exportada” ({ 292 615 232 100 2h8 694 116 115
Faturamento da exportacéo” milhdes de USS) 1384 993 1004 209 10,2
Preco médio (US$ FOB/t) 4729 4219 4230 -10h  -1,2

Fonte: 'Pesquisa Trimestral do Abate de Animais, 1BGE & “Secretaria de Comércio Exterior, Secex/MDIC.




MLA India carabeef trade overview mayo 2015

Reproduced courtesy of Meat & Livestock Australia Limited - www.mla.com.au

Projected composition
of Indian bovine meat
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IMPORTATIONS DE VIANDE BOVINE

Milliers de téc 2007 2012 2013 2014
fats-Unis 130 1010 1020 3l

Chine + Hong-Kong 100 320 820 1030
Russie 1120 1030 1020 920
Vietnam % 410 630 I
Japo 690 40 /60

g yple 270 330
(orée du Sud 2680 340
UEa 28 560 330

anode 240 300
Mexique 370 210




Como se comportan los grandes actores a nivel de la
demanda

e USA: extraordinaria suba de precios internos en 2014 por la
escasez; fuerte aumento de importaciones (fundamentalmente
de Australia). Consumo sigue cayendo

e A partir de 2013 China aumento las importaciones directas para
reducir los altisimos precios internos y para satisfacer la
demanda del sector moderno del consumo (problemas
sanitarios en pollos y cerdos) ; los aumentos de importaciones
directas e indirectas hacen que sea el 1ler importador mundial.

e Crecimiento moderado en Japon, Corea, Mexico y Canada

e Se mantiene una moderada caida de importaciones en Rusia 'y
otros exportadores de petroleo; niveles bajos en UE

e USA vy China son la clave para entender los altos precios en
relacion a otros alimentos
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2015 5-Area Fed-Steer prices and 2015 Oklahoma City 750-800 pound Feeder-Steer prices
(Week ending 2/26/15)
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Las importaciones de CV a China se mantienen firmes
USDA Gain report




La situacion de Uruguay en este contexto

Excelente posicionamiento en China que lo ubico como
segundo exportador detras de Australia, en base a la
confianza sanitaria que ofrecen las carnes uruguayas en el
segmento de mercado que mas crece (foodservice, hot pots,
restaurants de clase media).

Acceso a USA sin competencia de Argentina y Brasil lo que
nos dio gran tranquilidad ante problemas de otros
compradores. En 2014/15 se hizo sentir la desventaja
arancelaria respecto a Oceania. Hoy el mercado de USA se
esta complicando mucho para la carne uruguaya

Buena posicion en la UE que es el destino de los cortes de
mayor valor (cuota 481) y donde exporta mas del 50 % de Ia
carne enfriada. (Relacion congelada/enfriada es 84/16)




ruguay: exportaciones por destino: dependencia Chin

CHINA

NAFTA

UE

TOTAL

volumen

S

S/ton
%

volumen

$

S/ton
%

volumen

S

S/ton
%

volumen

S
S/ton

2012

28.907
79.320
2.744
8%

57.112
179.842
3.149
16%

59.687
362.612
6.075
16%

365.246
1.401.917
3.838

2013

91.829
264.655
2.882
27%

53.672
173.340
3.230
16%

53.463
338.227
6.326
16%

339.827
1.300.652
3.827

2014

88.034
276.987
3.146
25%

83.835
290.600
3.466
24%

53.041
378.043
7.127
15%

351.818
1.438.415
4.089

2015(*)

125.363
374.994
2.991
42%

71.349
260.918
3.657
24%

36.620
239.431
6.538
12%

299.595
1.140.978
3.808




Los proximos anos: dos variables clave:
la retraccion de oferta y la demanda en China

La escasez de oferta deberia ser mucho mayor de lo que ha sido
en 2014. Esperamos retencion de hembras y caidas de
produccion en USA, Australia, Brasil y Argentina.

En USA, los precios de todas las categorias vienen cayendo y los
futuros senalan una continuacion de las caidas.

Si la demanda de China se mantiene, los precios de exportacion
deberian (?) ser buenos.

Los precios en China dependeran de tres variables, dos de
mercado y una exogena: El impacto de |la caida de precio en
USA, la situacion de la economia china y las decisiones politicas
de un gobierno autoritario que nada tienen de mercado.

La situacion de la economia de China es un gran interrogante.




Dos comentarios actuales sobre China

Guillermo Calvo: El Pais 10 de Agosto de 2015

El gigante asiatico tiene un problema que se veia venir, pero
habian hecho muchas cosas parta disimularlo: aumentaron el
gasto publico, expandieron en crédito de los bancos nacionales de
una manera fenomenal, mantuvieron la economia creciendo
fuerte pero de una forma artificial, haciendo casas donde no vive
nadie y levantando puentes que no llevan a ninguna parte. Eso no
se puede sostener para siempre. Veo a esa parte del mundo
empeorando muy rapidamente, lo que es una muy mala noticia
para Latinoameérica, en funcion de la relacion comercial existente.

McKinsey 2015: China’s total debt has reached 282 percent of GDP,
far exceeding the developing economy average and higher than the
debt ratios of Australia, the United States, Germany, and Canada.

Throughout history and across countries, rapid growth in debt has
often been followed by financial crises




D. Acemoglu y J. Robinson sobre el crecimiento
en China: “Why Nations Fail” 2012

“En China el crecimiento basado en importacion de
tecnologia extranjera y exportacion de productos
manufacturados de baja calidad, posiblemente continte por
un tiempo. Sin embargo el crecimiento de China
eventualmente llegara a su fin, particularmente cuando
alcance niveles de ingresos medios.

El escenario mas probable es que el Partido Comunista y la
crecientemente poderosa elite de China, podran mantener su
poder durante varias décadas.

En tal caso la historia y nuestra teoria sugiere que el
crecimiento basado en destruccion creativa y verdadera
innovacion, no llegaran y las altas tasas de crecimiento se
evaporaran lentamente”




Importantes amenazas en el corto plazo

Economia de China con muy serias dudas: ya se esta
enlenteciendo y puede haber problemas mayores

Doble efecto de tipos de cambio en paises importadores e
exportadores (menor demanda y mayor oferta) , caso de Brasil
especialmente

Acceso de Brasil, Argentina y USA a mercados importantes
fundamentalmente USA y China

Competencia de carnes sustitutas

Pérdida de ventajas arancelarias frente a paises de fuera de |la
region en USA y China

Mayor competencia en Cuota 481 por parte de Argentina y
Australia ?




Largo plazo lleno de desafios e interrogantes

Fuerte caida del consumo per capita en paises
desarrollados

USA: 35kg; Australia: 28; UE: 14; Japon:9

En el largo plazo no hay duda que se puede producir
mucha mas carne

Mayor produccion de Argentina

Efectos de |a ganaderia sobre el medio ambiente y
salud humana: mala imagen y necesidad de
diferenciarse










A changing global harvest
Fuglie and Nin Pratt 2013

“En 1961 el mundo alimentaba 3.500 millones de
personas cultivando 1.370 millones de hectareas.
Medio siglo después, la poblacion mundial crecio a
7.000 millones de habitantes, mientras que la tierra
cultivada aumento solo un 12 %, a 1.530 millones de
hectareas. Como entonces se triplico la produccion
agricola? Aumentando la productividad. Obteniendo
mas produccion de los recursos disponibles,
demostrando equivocados viejas preocupaciones de
qgue la poblacion mundial superaria a la oferta de
alimentos”




Total factor productivity has replaced resource intensification as the primary source
of growth in world agriculture

Total output growth (percent’year)
3.0
= Expansion of agricultural land = Extension of irrigation to cropland

= More inputs per acre = |[mprovements in total factor productivity
2.5 -
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0 -

1961-70 1971-80 1981-90 1991 -2000 2001-10

Source: USDA, Economic Research Service, derived from Food and Agriculture Organization of
the United Mations and other agricultural data using methods described in Fuglie et al. (2012).



El regreso de Malthus: esta vez sera diferente

El pico de precios alcanzado en 2008 y |la suba posterior en
2011 hicieron que muchos pensaran de nuevo en Malthus

El Equity Gild Study 2011 de Barclays, sintetiza bien el
pensamiento de la época:

“La escasez de recursos sera un tema dominante en el futuro;
estamos agotando el stock mundial de recursos naturales,
commodities en su acepcion mas amplia, a un ritmo
acelerado, con el crecimiento del consumo per capita
largamente apuntalado por la creciente prosperidad de los
paises en desarrollo.”

“Malthus podria finalmente estar en lo cierto, pero con
consecuencias muchos mas amplias de las que nunca
imagino”




PRINCIPALES PRODUCTIONS™ DE VIANDE BOVINE DANS LE MONDE

“Willions do téc 2007 20122013 2014

Flats-Unis 1205 1181 1172 11(

Bresi| 1008 875 960 _ 948 1%
UE a 28 768 13 1,58 +3%
Chine 6,13 6,62 6,73 6,89 +2%
Inde 249 349 380 413

Argentine 322 260 282 2,68

Australie 217 215 23 2,60

Mexique 160 181 181 183

Russie 143 138 138 1,37

nade 1,28 1,06 1,05 1,08

*production netle = abatioges
Source : Département Economie selon diverses sources (USDA, ABARE, CONAB,
Eurosial...)




