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RESUMEN

La politica macroecondmica del Uruguay fue modificada el 20 de junio de 2002, registrandose un incremento en

" el ritmo devaluatorio e inflacionario que habian caracterizado la evolucién econémica reciente. Este estudio
pretende evaluar los posibles impactos de dichos cambios en el resultado econdmico-financiero de las empresas
lecheras. En el sector lechero se verifica simultaneamente un descenso muy importante del precio del litro de
leche medido en ddlares corrientes. La metodologia utilizada consistié en utilizar la estructura de costos e
ingresos correspondientes al ejercicio 2001-2002 de tres empresas lecheras pertenecientes al Proyecto FPTA
N° 100-INIA-ANPL-Facultad de Agronomia-Agrinet. Los cambios se definieron en base a cuatro escenarios
macroecondmicos combinando dos hipétesis de inflacién ( 50 y 70 %) y dos de devaluacion (100 y 150 %). Se
evaluaron tres posibles precios de la leche (9, 10 y 11 centavos de ddlar por litro). Las empresas fueron
seleccionadas teniendo en cuenta su enfoque tecnoldgico (nivel de intensificacion) y el tamafio. Las variables
analizadas fueron el costo unitario y el ingreso de capital. Las conclusiones primarias sefialan una caida en el
costo por litro, la cual es afectada por el nivel de dolarizacién de los costos. El resultado econdmico se ve

 fuertemente afectado, a pesar de la caida de los costos, por una caida atin mayor del precio del litro. Las
tecnologias con mayor grado de dolarizacién de sus insumos se ven penalizadas. Este analisis sugiere la
importancia de considerar la relacion inflacién/devaluacién al momento de analizar el precio de la leche,
teniendo en cuenta el alto componente en délares de los costos de produccién lechera.
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SUMMARY

AN STUDY OF POSSIBLE ECONOMIC IMPACTS ON
URUGUAYAN DAIRY FARMS FROM INFLATION AND
, DEVALUATION CHANGES

The macroeconomic policy in Uruguay has changed since the 20" of June 2002, resulting in an increase of the
devaluation and inflation rate, as recently observed . This study attempts to evaluate the impact of these
changes on dairy farm financial performance. Simultaneously, a significant drop in milk prices in American
dollars also took place. The methodology approach applied consisted in using three financial farm figures
corresponding to the 2001-2002 period. These farms were selected from the FPTA N° 100-Inia-Anpl-Facultad
de Agronomia-Agrinet program. Changes were defined using two hypotheses about the inflation rate (50 y
70 %) and two about the devaluation rate (100 y 150 %). Three milk prices were evaluated (9, 10 y 11
American cents per litre). The farms were selected taking into account their production technology applied and
their economic scale. The analysed variables were cost of production per litre, and the farm economic surplus.
The primary conclusions showed a decrease on cost of production per litre , which depended on the level of
dolarization of input costs. The financial performance was significantly affected although the cost drops, by
the decrease in milk prices. The technologies that include a higher American dollar input component were more
penalised. This analysis suggests the relevance to consider the inflation/devaluation ratio when the milk price
is been analysed, given the high American dollar input component that characterised Uruguayan milk production.

KEY WORDS: inflation, devaluation, milk cost and price, dairy farms.
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INTRODUCCION

La politica macroeconémica del Uruguay ha sufrido im-
portantes cambios en los Ultimos meses. La economia uru-
guaya, caracterizada en los ultimos afios por un relativa-
mente bajo nivel de inflacién y una también reducida tasa
de devaluaci6n del peso frente al délar americano, sufre
cambios trascendentes a partir de inicios del afio 2002,
pero principalmente desde el 20 de junio del mismo afio. Se
abandona el régimen de “flotacién entre bandas” de de-
valuacion del peso frente al ddlar y se pasa a un régimen
de libre flotacion de la moneda norteamericana. Este cam-
bio en la politica devaluatoria, trae aparejado un incremen-
to importante del valor del délar norteamericano y tam-
bién un importante ascenso de los niveles de inflacién, el
cual no obstante, resulta menor que el observado en la
primera variable. Es decir, asistimos a un aceleramiento de
la devaluacion respecto de la inflacién. Hay ademas de
otros efectos colaterales relacionados con el aumento de
la competitividad de la produccién nacional, un descenso
de algunos precios en délares, y otros cambios en relacio-
nes de precio. Si se analiza en particular a los productores
lecheros, adicionalmente a los efectos de los cambios ya
mencionados, y en buena medida como consecuencia de
los mismos, se verifica un descenso muy importante del
precio del litro de leche recibido por el productor medido
en ddlares corrientes. Debido a la importancia de estos
cambios es que se analizaran los efectos de los mismos en
los resultados econémico-financiero de las empresas le-
cheras El analisis que se realiza, utilizando la metodologia
del estudio de caso, es un anélisis sobre los efectos de los
cambios mencionados en los resultados econdmicos y fi-

nancieros de tres empresas lecheras ubicadas en la cuen- -

ca sur. Se analiza el efecto sobre los resultados de dichas
empresas en el marco de un nuevo escenario, caracteriza-
do por una elevada devaluacidn, una también elevada in-
flacién y una importante caida del precio del litro de leche

recibido por el productor. El analisis se realiza en dos nive-

les, en primer lugar se analiza el efecto de las variaciones
en la relacién inflacidn /devaluacidn sobre los costos de
las empresas. El segundo nivel del analisis, es sobre el
efecto en el resultado econémico-financiero ( ingreso de
capital e ingreso de capital propio), frente a variaciones en
los costos y en el precio del litro de leche recibido por el
productor. Se intenta responder la pregunta ; cémo se afec-
taran los costos y cuales seran los resultados econdmico-
financieros en éste nuevo escenario?

METODOLOGIA

Se define la utilizacién de la metodologia del estudio de
caso, sobre tres empresas participantes del Proyecto FPTA
N° 100-INIA-ANPL-Facultad de Agronomia-Agrinet. Este
Proyecto se viene desarrollando desde el mes de febrero
de 2000 y tiene como objetivo general evaluar el resultado
de los sistemas de produccién lechera en Uruguay y como
uno de sus objetivos especificos elaborar una base de
datos de coeficientes técnicos y econémicos de 150 em-
presas lecheras.

Definicién de Escenarios

Se realiza la definicién de diferentes escenarios con
determinada inflacién y devaluacidn, en los cuales se rea-
lizar4 la simulacién. Se definen dos escenarios de inflacién
posible ( 50y 70 %) y también dos escenarios de devalua-
¢ioén posible ( 100 y 150 %), para el periodo julio 2002 a
junio 2003, lo que lleva a la existencia de cuatro escenarios
como se indica en los Cuadros 1 y 2.

Cuadro 1. Escenarios de Inflacidn, inflacién anual y men-
sual promedio.

Julio 02-Junio 03  Mensual promedio

Inflacién en % 50 3,44

Inflacion en % 70 4,50

Cuadro 2. Escenarios de Devaluacidn, pesos por délar
americano al cierre de cada mes.

Junio 02 Junio 03
Devaluacién 100 % 18,51 37,02
Devaluacién 150% 18,51 46,28

Definicion de precios del litro de leche

Se definen los precios promedio del litro de leche reci-
bido por el productor. Se definen tres precios posibles, los
que se utilizaran para la simulacién, en los escenarios de-
finidos previamente. Los precios promedio definidos son
de 9, 10y 11 centavos de dolar por litro (Figura 1).
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Figura 1. Evolucion del precio del litro de leche (1996-2002).

Clasificacion de costos

Se clasifican los costos de las empresas en dos catego-
rias, de acuerdo a cdmo se piensa es su ajuste . Una primer
categoria de costos “ atados al peso” y una segunda cate-
goria de costos *“ atados al délar”. La implicancia que trae
ésta clasificacion es en cdmo sera el ajuste de los costos
medidos en dolares, en las simulaciones que se realizaran.
Por un lado, los costos “atados al peso” tendran un ajuste
en dolares de acuerdo a la relacion inflacién / devaluacion.
A suvez, los costos “atados al dolar” permaneceran cons-
tantes en do6lares. Dentro de los costos “atados al peso”
se incluyen las siguientes categorias: salarios y fictos, BPS,
electricidad, campos de recria, gastos de ordefie, impues-
tos. Por otro lado, los costos incluidos en la categoria
“atados al ddlar” son: alimentos concentrados, gastos de
sanidad, inseminacion, gastos de cultivos, gastos de ma-
quinaria y depreciaciones. Para la realizacidn del analisis
econdmico financiero, las rentas por uso de activos arren-
dados son consideradas “atadas al peso” y los intereses
por pasivos exigibles son considerados “atados al délar”.
En cuanto al producto bruto carne se asume que permane-
cera constante en dolares, considerando que la pérdida de
valor de la carne debido a la pérdida del status sanitario,
ya hizo su efecto sobre éste producto en el ejercicio agri-
cola anterior.

Seleccion de empresas

La seleccion de las empresas sobre las que se realiza el
analisis, fue hecho entre empresas participantes del Pro-
yecto FPTAN°® 100. De las empresas participantes de éste
proyecto, se posee un nivel de informacién muy importan-
te, tanto a nivel de caracteristicas del proceso de produc-
cion, como de estructura de costos, de resultados y de
caracteristicas generales de la empresa y del empresario.
Es éste nivel de conocimiento lo que permite realizar el
analisis planteado. Se seleccionaron tres empresas, dos
de las cuales tienen una escala similar y una tercera de una
escala sustancialmente menor, medida en términos de su-
perficie de pastoreo por vaca masa (vacas en ordefie y
vacas secas). Las dos empresas de mayor escala se dife-
rencian en las caracteristicas del proceso de produccién
de leche. La empresa denominada Empresa 1 (E1), lleva
adelante un proceso productivo menos intensivo en la
utilizacion de los recursos, con una distribucién de la ocu-
rrencia de partos mas volcada hacia la primavera (35 % de
ocurrencia de partos en otofio). La alimentacién del gana-
do es con un bajo nivel de suplementacion, tanto de ali-
mentos concentrados (racién) como de reservas forrajeras.
El empresario, no por no tener capacidad de gestién, en
forma muy conciente tiene una estrategia de produccién
poco intensiva, lo que hace que obtenga resultados tanto
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fisicos como econdmicos menores a los de la Empresa 2
(E2). La empresa denominada Empresa 2 (E2), por el con-
trario, plantea un proceso de produccién mas intensivo en
la utilizacién de los recursos, con una concentracion de
partos muy importante en el otofio (60 %). Con referencia
a la alimentacién del ganado , existe un alto nivel de
suplementacion, tanto de alimentos concentrados (racidn)
como de reservas forrajeras, lo que le permite trabajar con
dotaciones mas altas y lograr mejores producciones indi-

viduales simultdneamente. El empresario, también en for-
ma muy conciente, tiene una estrategia de produccion mas
intensiva, lo que le permite obtener mejores resultados
fisicos, economicos y financieros que la Empresa 1 (E1),y
ademas un precio por litro aproximadamente 8 % superior,
debido a efectos de estacionalidad de la produccién como
se indica en los cuadros 3 y 4. El interés de incluir en el
analisis a la Empresa 3 (E3), es con el objetivo de visualizar
los efectos en una empresa de una escala muy menor, pero

Cuadro 3. Caracterizacion fisica de las empresas.

Ejercicio 01-02

Ejercicio 01-02

Ejercicio 01-02

Empresal Empresa 2 Empresa3
Superficie total 250 364 8
Superficie Vacas Masa 172 156 59
Vacas Masa 145 220 A
Relaciéon VO/VM 0,62 0,89 0,81
Litros producidos anuales 480.125 1.311.032 206.607
Dotacién VM/ha 0,58 0,61 0,63
Litros/ha 1918 3.602 2402
Litros/Vaca Masa 3302 5943 3.826
Litros/Vaca Ordefie/dia 14,6 184 12,9
Reservas kg/Vaca Masa 165 2.526 811
Concentrado kg/Vaca Masa 254 1404 988
Concentrado kg/litro de leche 0,077 0,236 0,258

" Cuadro 4. Caracterizacién econémica de las empresas.

Ejercicio 01-02 Ejercicio 01-02 Ejercicio 01-02

Empresa 1 Empresa 2 Empresa3
Producto Bruto Leche (U$S) 57285 165.509 25153
P. Bruto Leche/P. Bruto Total 0,87 0,88 0,79
Producto Bruto/ha (U$S) 255 519 369
Costos Totales/ha (U$S) 170 385 301
Ingreso de Capital/ha (U$S) &5 134 68
Relacién Insumo/Producto 0,67 0,74 0,82
Activo Total/ha (U$S) 1.071 1404 1.736
Rentabilidad Econdmica % 79 95 39
Precio/litro leche (US$S) 0,128 0,138 0,131
Costo/litro leche (U$S) 0,073 0,089 0,093
Dolarizacién de C.T. % 57 71 5%
Dolarizacién de C.V. % 80 0 g7
Dolarizacion de C.F. % R 3 27

C.T. : Costos Totales
C.V. : Costos Variables
C.E. : Costos Fijos
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con resultados igualmente positivos. Las diferentes estra-
tegias de produccion de las empresas E1 y E2, tienen como
consecuencia ademas de las diferencias en los resultados
ya mencionadas una diferencia importante en el nivel de
dolarizacion de los costos. La El1 tiene una dolarizacién
sustancialmente menor que la E2 de sus costos, tanto de
sus costos totales, asi como de fijos y variables; diferen-
cias que seran importantes al momento de analizar los efec-
tos, como se indica en el Cuadro 4. Con la informacién
disponible sobre las empresas y las definiciones realiza-
das en los puntos anteriores, se modelizan los escenarios
definidos sobre los resultados alcanzados por las empre-
sas en el ejercicio econdmico 2001-2002. Cabe recordar que
las tres empresas no pretenden representar resultados de
empresas promedios, lo que se quiere es analizar en tres
empresas con caracteristicas diferentes el efecto de los
cambios macroeconémicos.

ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Se menciond que el analisis seria en dos niveles, en un
primer nivel se analiza el efecto sobre los costos frente a
variaciones en la relacion inflacién/devaluacién y en un
segundo nivel se analiza el efecto sobre los resultados
economicos y financieros de variaciones en los costos y
en el precio del litro de leche.

0,1

Analisis sobre los costos

Se analiza el efecto sobre el costo por litro de leche en
cada una de las empresas, frente a variaciones en la rela-
cién inflacién/devaluacién. Los escenarios, que represen-
tan diferentes relaciones entre la inflacién y la devalua-
cion, estan ordenados de izquierda a derecha, de una me-
nor a una mayor diferencia entre la inflacion y la devalua-
cién. El primer valor de la grafica es el costo por litro real de
cada empresa en el ejercicio 2001-2002. Como se observa
en la figura 2 se verifica un descenso en el costo por litro
de leche producida en las tres empresas en los cuatro
escenarios definidos, siendo mayor el descenso en el es-
cenario de una mayor diferencia entre la inflacién y la de-
valuacién (50 % de inflacién y 150 % de devaluacién). Si
se analiza el efecto sobre los costos totales de las empre-
sas se verifica un comportamiento similar. Los costos tota-
les descienden en todos los escenarios, con respecto a los
costos totales del ejercicio 2001-2002, en las tres empre-
sas. En el escenario mas favorable para el descenso de los
costos (mayor diferencia entre inflacién y devaluacién), el
descenso es de hasta un 17 % de con respecto al ejercicio
2001-2002, como se observa en la figura 3. También se
visualiza, en cualquiera de los escenarios, un menor des-
censo de los costos totales de la empresa 2 (E2). Esta em-
presa es la que desarrolla una estrategia mas intensiva de
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Figura 2 Efecto de diferentes relaciones inflacion/devaluacién sobre el costo por litro de las tres empresas
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Figura 3. Variacién de los Costos Totales con respecto al ejercicio econémico 2001-2002 en

diferentes escenarios.

produccion y la que tiene una mayor dolarizacién de sus
costos. En el escenario mas favorable de descenso de los
mismos, el descenso es de un 13 %, frente aun 17 % de las
otras dos empresas.

Costo/litro: El costo por litro se calcula dividiendo el
costo total, menos la parte del Producto Bruto que no co-
rresponde a la leche (Producto Bruto ganado y Producto
Bruto otros) sobre los litros producidos?.

Posteriormente se calcula el denominado coeficiente
costo lechero, que es la relacién existente entre el costo
lechero (costos totales menos producto bruto otros) y los
costos totales; este coeficiente se lo utiliza para multipli-
car cada una de las partidas en las que se abre el costo por
litro.

El Costo por litro se descompone luego en las siguien-
tes cinco partidas:

Alimento Comprado: Es el costo del alimento compra-
do (concentrados u otros) utilizado para suministro de los
animales durante el ejercicio productivo.

Alimento Producido: Son los costos incurridos en cul-
tivos anuales, depreciacion de praderas y maquinaria.

Rodeo: Son los costos incurridos en sanidad, insemina-
cion, gastos de ordefio y electricidad. ,

Trabajo: Son los costos incurridos en salarios, leyes
sociales y fictos del productor y su familia.

Otros: Son los demas costos incurridos en el proceso
productivo.

ANALISIS SOBRE LOS RESULTADOS
ECONOMICOS Y ECONOMICO-
FINANCIERO

Analisis sobre el resultado econémico
(ingreso de capital)

Se analiza el efecto sobre el resultado econdémico (in-
greso de capital), frente a variaciones en los costos y en el
precio del litro de leche recibido por el productor, en cada
una de las empresas. Los escenarios, que representan
diferentes relaciones entre la inflacién y la devaluacion,
continiian ordenados de izquierda a derecha, de una me-
nor a una mayor diferencia entre la inflacién y la devalua-
cién. El primer valor de la gréafica es el ingreso de capital
obtenido por cada empresa en el gjercicio 2001-2002. Para
cada escenario se simula con tres diferentes precios del
litro recibido por el productor. Los precios definidos opor-
tunamente fueron de 11, 10 y 9 centavos por litro prome-
dio. En cada uno de los escenarios se observan nueve
barras, cada barra corresponde a cada una de las empresas

2Esta forma de célculo del costo unitario implica suponer que el productor no gana ni pierde (relacién I/P=1) en el rubro carne, ni en el
rubro “otros”. Por ello, s6lo se utiliza en predio especializados en lecheria (donde la relacién Pbleche/Pbtotal>75%).
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con cada uno de los precios del litro recibido por el pro-
ductor. Cabe destacar que la diferencia de precio por
estacionalidad (aproximadamente 8 % conrespecto a E1),
lograda por la empresa 2 (E2) en el ejercicio 2001-2002, se
mantiene en los precios definidos para la simulacién. Se
observa en la figura 4 un descenso en el ingreso de capital,
con respecto al ejercicio 2001-2002, en todos los escena-
rios, con cualquiera de los tres precios utilizados y para las
tres empresas analizadas.

El escenario en el que se verifica un menor descenso
del ingreso de capital, es en el de mayor caida de los cos-
tos (mayor diferencia entre inflacién y devaluacién) y con
un precio de 11 centavos por litro. Si se analiza en forma

individual, para cada escenario, un precio de los defini-
dos, por ejemplo 10 centavos, se observa mas claramente
la fuerte disminucién del ingreso de capital obtenido por
las empresas, con respecto al ejercicio 2001-2002, como se
observa en la figura 5. El ingreso de capital se ve fuerte-
mente afectado, a pesar de la caida de los costos, por una
muy fuerte caida del precio del litro recibido por el productor.

Anadlisis sobre el resultado econémico-
financiero (ingreso de capital propio)

Se analiza el efecto sobre el resultado econdmico-finan-
ciero (ingreso de capital propio), frente a variaciones en
los costos y en el precio del litro de leche recibido por el
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Figura 4 Resultado Econémico (Ingreso de Capital) en ejercicio econdmico 2001-2002 y en diferentes

escenarios con diferentes precios del litro de leche.
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productor, en cada una de las empresas. Los escenarios,
que representan diferentes relaciones entre la inflacién y
la devaluacion, contintiian ordenados de izquierda a dere-
cha, de una menor a una mayor diferencia entre la inflacién
y la devaluacion. El primer valor de la Figura 6 es el ingreso
de capital propio obtenido por cada empresa en el ejerci-
cio 2001-2002. Aligual que con en el resultado econdmico,
se observa en la figura 6 un descenso en el ingreso de
capital propio, con respecto al ejercicio 2001-2002, en to-
dos los escenarios, con cualquiera de los tres precios uti-
lizados y para las tres empresas analizadas. El escenario en
el que se verifica un menor descenso del ingreso de capital
propio, es también en el de mayor caida de los costos (ma-
yor diferencia entre inflacién y devaluacién) y con un pre-
cio de 11 centavos por litro. Corresponde aclarar que en
éste escenario, con una devaluacién de 150 %, un precio
de 11 centavos significarian aproximadamente un precio
para el litro de leche promedio de 5 pesos .

Si se analiza también en forma individual , para cada
escenario, un precio de los definidos , por ejemplo 10 cen-
tavos, se observa mas claramente la fuerte disminucién
del ingreso de capital propic obtenido por las empresas,
conrespecto al gjercicio 2001-2002, como se observaen la
figura 7. Elingreso de capital propio se ve también fuerte-
mente afectado, a pesar de la caida de los costos, por una
muy fuerte caida del precio del litro recibido por el produc-
tor. Si se analiza el comportamiento individual de cada
empresa en los distintos escenarios, se observa que la
empresa 2 (E2), es la inica que en cualquiera de los esce-
narios, aun en los mas desfavorables, continda obtenien-
do resultados positivos. A pesar de ser la empresa 2 (E2),
la menos favorecida en el descenso de los costos, como
se observa en la figura 7.

Si se analiza desde otro punto de vista, el descenso del
ingreso de capital propio, como porcentaje de variacién
con respecto al ingreso de capital propio obtenido en el
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Figura 6. Resultado Econdmico-Financiero (Ingreso de Capital Propio) en ejercicio econémico
2001-2002 y en diferentes escenarios con diferentes precios del litro de leche.
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Figura 7. Resultado Econémico-Financiero (Ingreso de Capital Propio)en diferentes escenarios con
precio del litro de leche de 10 centavos de délar americano.



Cambio en la inflacion y devaluacion en el resultos econémico de empresas lecheras 99

ejercicio 2001-2002, se observa también el importantisimo
descenso del mismo para todas las empresas en cualquie-

ra de los escenarios, con un menor descenso en porcenta-
je de la empresa 2 (E2), como se observa en la Figura 8.
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Figura 8. Variaciones en porcentaje del resultado econdmico-financiero en diferentes
escenarios con precio del litro de leche de 10 centavos de délar americano

CONCLUSIONES PRIMARIAS

Las conclusiones primarias que se extraen de éste ana-
lisis son:

A mayor devaluacion con respecto a la inflacion, cae
en mayor magnitud el costo por litro. El efecto de los dife-
rentes escenarios se indica en el Cuadro 5.

Se verifica que la empresa con una mayor dolarizacién
de sus costos, empresa 2, disminuye un 16 % en el esce-
nario mas favorable su costo por litro con respecto al ejer-
cicio 2001-2002, frente a 20 % y 22 % de descenso de la
empresa 1 y 3 respectivamente. Debido a una mayor
dolarizacion de sus costos, en la empresa 2 se verifica un
menor descenso del costo por litro como de los costos
totales en cualquiera de los escenarios. Con respecto al

impacto sobre el resultado econdémico (IK), se ve fuerte-
mente afectado, a pesar de la caida de los costos, por una
caida atin mayor del precio del litro recibido por el produc-
tor. En la mayoria de los escenarios, la variacion (descen-
so) del resultado econémico-financiero de la empresa 3
(menor escala), cuestiona su viabilidad®. En cualquiera de
los escenarios, con diferentes niveles de devaluacién y de
inflacion, pero siempre con mayor devaluacién que infla~
cidén, las tecnologias con mayor grado de dolarizacién de
sus insumos, se ven penalizadas. La relacién inflacién/
devaluacidn se deberia de tener en cuenta al momento de
analizar el precio del litro de leche recibido por los produc-
tores, teniendo en cuenta el alto componente en délares
de los costos de produccién lechera.

Cuadro 5. Efectos de diferentes escenarios de inflacién y devaluacion sobre el costo
por litro de leche de las tres empresas seleccionadas.

Costo/litro (USS)
Ej. 01-02 1. 70% D. 100% 1. 50% D. 150%
Empresa 1 0,073 0,068 0,058
Empresa 2 0,089 0,084 0,075
Empresa3 0,093 0,085 0,072
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3Al analizar los resultados debe recordarse que los délares luego de

la devaluacion aumentaron su capacidad de compra, determi-
nando que un ingreso de 100 ddlares antes y después de esta tiene
diferente significado para reflejar el poder adquisitivo.
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