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Resumen

En el presente trabajo se estudiaran las dificultades que enfrenta una empresa
mediana de cria bovina para acceder al financiamiento y a los mercados de futuros en el

sector ganadero argentino.

Se considera el acceso al financiamiento y a los contratos de futuros, como
herramientas financieras indispensables para el crecimiento sostenido y estable de la

empresa y del sector productivo en su conjunto.

Por un lado, diversas experiencias de desarrollo se sustentan en la idea de fortalecer
el financiamiento productivo de largo plazo. En la region, “el Banco Nacional do
Desenvolvimiento (BNDES) de Brasil fue la principal institucion de financiamiento de

largo plazo orientado a actividades productivas” (Golonbek, 2008, pag. 3).

Por otro lado, un futuro es un tipo de contrato que le permite al productor acceder al
mercado de capitales y tomar cobertura sobre el riesgo a las variaciones de precios. “Un
contrato de futuros es aquel a través del cual se adquiere el compromiso de entregar o
recibir mercaderia de calidad y cantidad estandarizada, en un lugar y fecha determinados, a
un precio pactado” (Keith, 1997, pag. 3). Surgieron como respuesta a la volatilidad

excesiva en los precios de los commodities?.

Para el empresario ganadero, una mejor posicién financiera implica mejor posicion
ante los costos operativos, y ante la incorporacion de tecnologia y genética. Es una vision
de largo plazo. Pero, ademaés, la alta volatilidad de precios en el sector de la carne hace que
resulte muy util una herramienta financiera como el contrato de futuros. Todo ello en su
conjunto conduce a un incremento de la inversion y la produccién como consecuencia de

canalizar el ahorro hacia la produccion.

Con el fin de analizar el acceso a estas herramientas financieras, crédito y contratos

de futuros, se tomo6 como caso de estudio una empresa ganadera argentina de cria bovina a

! Plural del inglés “commodity”. Materias primas que se comercializan internacionalmente, por ejemplo:
petroleo, soja, trigo, etc..



fin de analizar cuales fueron las dificultades que tuvo la misma para acceder al sistema
financiero y a los mercados de futuros, entre los afios 2011 y 2015. Asimismo, se
estudiaron las implicancias de estas dificultades sobre su inversion, produccion, y

decisiones gerenciales.

La falta de bibliografia nacional sobre mercados de futuros en el sector ganadero
argentino se complementara con entrevistas a informantes calificados en el tema, como

consecuencia de ello, se realizard una investigacion de tipo exploratoria en la materia.

Se concluye que estas herramientas financieras son importantes para la empresa en
estudio como factores que condicionan la toma de decisiones gerenciales, y su limitado
acceso en argentina tiene efectos negativos en la produccién de mediano y largo plazo, asi

como la sustentabilidad del negocio.

Finalmente, se espera que este articulo sirva como herramienta para la planificacion
de la produccidn de otras empresas de similares caracteristicas y pueda aportar al

conocimiento financiero del sector ganadero.

Palabras Claves: Sector Ganadero, Cria bovina, Precios, Contrato de Futuros, Financiamiento Productivo,
Produccién y Sustentabilidad.
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1. Introduccién

El sector ganadero participa aproximadamente con un 3% (U$S 16.000 Millones)
en el Producto Bruto Interno (PBI) Argentino 2013 a precios corrientes en dolares®.
Nuestro pais ha sido histéricamente uno de los mayores productores de carne en el mundo,
con un promedio de 2,5 Millones de toneladas en los dltimos afios. Segin un informe de
Naciones Unidas*, Argentina es uno de los diez paises con mayor consumo de carne por
habitante, con un promedio de 98.3Kg/hab por afio, ocupando el primer lugar Estados

Unidos con 120kg/hab por afio.

Lamentablemente, los indicadores no han sido tan buenos Gltimamente y como
veremos mas adelante, en las Gltimas décadas el sector ha sufrido pérdida de
competitividad y rentabilidad, junto a una abrupta caida de las existencias ganaderas®. Ante
la falta de financiamiento, acceso a la cobertura de riesgos, y politicas publicas adecuadas,
los pequefios y medianos productores de cria de ganado bovino han sido los méas
perjudicados del sector y la mayoria se han visto obligados a cambiar a una actividad mas

rentable o directamente parar su actividad.

Un indicador financiero segun un informe del Banco Central de la Republica
Argentina, nos dice: “Los créditos orientados al sector ganadero por todo el sistema
financiero representaron un 0.23% del PBI en el afio 2014, (BCRA, 2015), valor bajo si se

lo compara con los de la region.

Ante este panorama, se considera que el bajo nivel de créditos otorgados junto a las
dificultades que tienen los pequefios y medianos productores para acceder al mismo son
condicionantes para las decisiones de inversién y para el crecimiento sostenido de la

empresa ganadera.

Por otro lado, ain hoy no existe en argentina un mercado de futuros ganadero

desarrollado con el cual el productor podria cubrirse con grado razonable a la evolucion de

3 Informacion extraida del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos — INDEC.

4 Para mayor informacién dirigirse a Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la
Agricultura. FAO por sus siglas en inglés, Food Administration and Agriculture.

5 Segun el IPCVA - Instituto de Promocién de la Carne Vacuna Argentina, la argentina perdié 9.6 millones
de cabezas de ganado bovino en la tltima década. Datos que también confirma el INTA — Instituto Nacional
de Tecnologia Agropecuaria.



los precios de la carne. Generando certidumbre sobre el futuro, una vision de largo plazo, y

un posible aumento en la demanda de créditos.

Es dable destacar que los precios de la carne tienen la particularidad de ser muy
fluctuantes. “Los contratos de futuros son una herramienta financiera muy atil para cubrir
los riesgos de la empresa asociados a variaciones futuras adversas en los precios del

producto que comercializa” (Gutiérrez & Caputi, 2003, pag. 6).



2. Planteamiento del tema/problema

El sector ganadero argentino es uno de los mayores productores de carne del
mundo. Histéricamente, sus amplias llanuras le dieron una ventaja competitiva que le ha
permitido al sector desarrollarse con crecimiento variado pero sostenido. Aun asi, el sector

refleja muchas falencias para sostener el desarrollo y se cuestiona su tendencia.

En este trabajo se plantea que el crecimiento del sector esta condicionado, por un
lado, por las dificultades que presentan las pequefias y medianas empresas para acceder al
financiamiento productivo, y por otro, por la falta de acceso a un mercado de futuros
desarrollado que pueda utilizarse como herramienta de cobertura de riesgos asociados a las

variaciones de precios de la carne.

Por estas razones podriamos preguntarnos:

1. ¢de qué manera el sistema financiero argentino contribuye a mejorar las decisiones
de inversion de los productores y sobre todo, cuales son las dificultades que
encuentra un productor para acceder al mismo?

2. ¢por qué aun en dia no existe en argentina un mercado de futuros ganadero
desarrollado con el cual el productor podria cubrirse con grado razonable a la

evolucion de los precios de la carne?

De existir un mercado de futuros desarrollado posibilitaria un aumento en la
demanda de créditos en el sector financiero al tener el productor una vision estable de los
precios futuros, de sus costos y de sus decisiones de produccion. Seria un circulo virtuoso
entre el sector financiero y el productivo. Como consecuencia, y suponiendo todo lo
demaés constante, se esperaria un crecimiento estable y sostenido de la empresa ganadera y

el desarrollo del sector en su conjunto.

A partir de la bibliografia consultada y el marco tedrico establecido para esta

investigacion se plantean los siguientes objetivos:

Objetivo General: Analizar las dificultades que enfrenta la empresa en estudio para
acceder al sistema financiero y a los instrumentos de cobertura de riesgo argentinos entre

los afios 2012-2015; y sus consecuencias en la produccion.



Obijetivos especificos:

1) Describir las condiciones tedricas necesarias para el normal funcionamiento de la
empresa en estudio dentro del mercado ganadero de cria.

2) Encontrar qué variables condicionan la inversion y produccion de la empresa.

3) Detallar cuales son las restricciones que encuentra la empresa para acceder al
sistema financiero.

4) Detallar con que instrumentos de cobertura cuenta la empresa ante una caida de
los precios de su producto y qué nivel de desarrollo tienen los contratos de futuro en el
sector.

5) Analizar qué impacto tuvieron en los mercados mencionados las politicas

publicas, y como esto afectd a la empresa durante el periodo de estudio.

El trabajo plantea las siguientes hipotesis:

La falta de acceso al financiamiento y a la cobertura de riesgos condiciona el

crecimiento sostenido de la empresa en estudio.

Existe una relacion positiva entre el acceso al financiamiento y la inversion

productiva de la empresa.

Las politicas publicas aplicadas en el periodo de analisis fueron fundamentales para

las decisiones de produccién de la empresa.

Por ultimo, podriamos anticipar que los mercados de futuros no se encuentran

desarrollados en el sector ganadero argentino.

Para responder al planteo del problema, se desarrollan en el marco teorico las siguientes

lineas de analisis:

1. LaProducciéon Ganadera: Aqui se expone el comportamiento atipico de la curva de
oferta ganadera y el concepto de expectativas de precios futuros en el ganado.

También se expone la cadena de valor de la carne para comprender mejor la



participacion de cada actor en el sector y la ubicacion de la empresa en estudio
dentro del mismo. Por ultimo, dentro de este eje se sigue el enfoque Keynesiano

para explicar la creacion de crédito bancario y su impacto en la inversion.

2. El Sistema Financiero Argentino y los créditos al sector ganadero

3. Los Mercados de Futuros

4. Las Politicas Publicas: su influencia y efecto sobre las decisiones de corto y largo

plazo del empresario.

Posteriormente, se presenta la metodologia implementada. Las ventajas y desventajas del
caso de estudio. Los conceptos de la investigacion de tipo exploratoria. Se exponen las

principales variables de la investigacion.

En el siguiente apartado se comienza con el andlisis del sector ganadero primero, y la
empresa en estudio después con el fin de caracterizar y exponer sus principales factores
determinantes. Se describe la naturaleza de la actividad y el proceso productivo y la
importancia del productor de cria de ganado bovino en el ciclo.

Por otro lado, se expone el esquema tedrico de un sistema financiero que promueve la
inversion productiva en el sector, como también algunas experiencias en el MERCOSUR®

y su impacto en la inversion y produccion.

Mas adelante, en el capitulo correspondiente a Mercados de Futuros, se exponen los
contratos de Futuros como una herramienta financiera clave para el productor ganadero
con el objetivo de cubrir sus riesgos en las variaciones de precio de su producto. Se

exponen sus origenes y antecedentes en Argentina y el mundo.

Adicionalmente, se contempla un analisis macro de las politicas publicas llevadas a cabo
durante el periodo de estudio en el sector y como estas influyeron en las decisiones

gerenciales de la empresa caso de estudio.

& Mercado Comn del Sur. Un acuerdo de Integracion econdmica y regional compuesto por Argentina,
Brasil, Paraguay, Uruguay y Venezuela.



Por ultimo, y a partir de la experiencia y conocimiento de los expertos en el tema
consultados provenientes de organismos publicos y privados, productores y consignatarios
de hacienda, se exponen los hallazgos generales de la investigacion y se concluye con las

dificultades que enfrenta un productor ganadero de cria bovina en el pais.



I11. Marco teérico

Con el fin de ampliar el conocimiento sobre las dificultades de acceso al
financiamiento y a los mercados de futuros para una empresa ganadera, el caso que se
propone para estudio es una empresa mediana dedicada a la cria de terneros/as dentro del
sector ganadero bovino argentino denominada “Estancia la Teodelina”. La unidad de
negocio se desarrolla en tierras que posee en el partido de General Paz, partido que limita
al norte con Brandsen y al este con Chascomus, dentro de la Provincia de Buenos Aires,
Republica Argentina. EIl negocio elige la raza bovina Angus como favorita y alcanza un

inventario de 580 cabezas de ganado al cierre del dltimo ejercicio 2015.

I1l.a. La Produccién ganadera.

I1l.a.a. La Produccion ganadera argentina y las expectativas de precios.

Un trabajo de investigacion elaborado por Basualdo (2006) sostiene que, a
diferencia de otras actividades, la produccion ganadera no posee la tipica curva de oferta
positiva sino que, por el contrario, en el corto plazo’ ante un incremento en el precio, la

cantidad ofrecida no solo no se incrementa sino que se reduce.

Segun Charvay (2007) este comportamiento atipico de la curva de oferta se debe a
que la produccion ganadera tiene por un lado, caracter de bien de capital, dado por los
vientres y los toros, y por otro lado, caracter de bien intermedio, dado por los terneros,

novillos y vaquillonas. Toda la produccion es un bien de consumo.

Segun las expectativas que tengan los productores sobre los precios futuros de la
carne, esta particularidad de la oferta ganadera hace que las decisiones de los productores
sobre el destino de su produccion, ya sea para consumo o para capitalizacion, estén ligadas
a las condiciones de rentabilidad de la empresa y a las fluctuaciones ciclicas del sector.

I1l.a.b. La Produccion ganadera de cria bovina dentro de la cadena de valor.

T “El corto plazo es el periodo de tiempo en el que pueden ajustarse algunos factores de produccion, los
variables. A corto plazo no es posible ajustar los factores fijos, como la planta y el equipo. El largo plazo es
el periodo en el que la empresa puede alterar todos los factores fijos y variables, entre ellos el trabajo, las
materias primas y el capital” (Nordhaus & Samuelson, 1996, pag. 101).



La cadena de valor de la carne puede considerarse como un conjunto de actividades
interrelacionadas que crean valor en cada etapa. Se vinculan los procesos de una primera
etapa de produccion, pasando por una etapa de industrializacion, hasta llegar a su

distribucién.

La ganaderia puede dividirse en subactividades segin el momento biologico en que
se encuentre el animal. Podemos identificar una etapa de produccion, otra de elaboracién y

una de distribucion.

Oferta.
Etapa primaria de produccion.

En esta etapa se identifican los siguientes actores: Cabafieros, Criadores, Feed Lot,

Invernadores.

S\

]
+ Cabaferos » Cadenas Minoristas
ﬁ + Criadores y Mayoristas.
+ Frigorificos:

+ Food Lot
+ Invernadores

+ Matarites
« Mataderos Rurales Abastecodores

Demanda
Domdéstica y
Externa

Bloque do Elaboracién |] Blogue de Distribucién

Blogue de comerciallzacién /

Soctor
Agropecuario

\{

Figura 1. Cadena de valor de la industria de la carne.

Cabarieros.

Desarrollo genético de las razas por cabafias. Se dedican a producir ejemplares de
pedigri de alto valor en el mercado reproductivo por su calidad. Generalmente conocidos
por ofrecer reproductores (toros), venta de semen, o alquiler de toros. Dedican una fuerte

inversion en tecnologia y material genético.



Cria.

El establecimiento de cria puede ser tanto para animales reproductores como para
cria de terneros o terneras. El objeto es la formacion de vientres y rodeo. La finalidad es la
produccién y venta de Terneros. Tiene importancia el descarte de reproductores que son

comercializados para invernada.

El circuito ganadero se inicia en este productor. Los criadores pueden continuar a

veces con la etapa de Recria, que comienza con el destete del animal.

Re Cria.

Su punto de partida es el destete del animal, o sea, una vez que se lo separa de la
madre o se le colocan trompetas para que no pueda amamantarse. La finalizacion de esta
etapa no tiene un criterio uniforme. Puede ser por edad o peso, o por condicion de ser
entoradas (terneras). En argentina no existe la figura del Recriador, a diferencia de Estados
Unidos donde los stockers llevan el ternero destetado desde los 220kg/240kg de peso vivo
hasta los 400kg para su terminacion en feedlots. Segun expertos, esta etapa colabora en un
aumento de la eficiencia de la produccién ya que reduce la edad de faena y una mejor

calidad de res.

La produccidn de terneras se destina a la recria para reposicion de vientres y el

refugo® de las mismas se vende en remates ferias.

Invernadores.

Se especializan en engordar los terneros destetados en la etapa de cria para su
terminacion y posterior envio a faena, tanto para consumo interno o exportacién. Son
sistemas extensivos a partir de pasturas. Engordan novillos y vaquillonas para el mercado
interno y de exportacién. Este sistema permite que los animales se desarrollen con una

terneza y textura unica en el mundo, conocida como carne natural, libre de aditivos y

8En el campo y zonas rurales de Argentina se denomina asi al ganado que ya no produce leche (en caso de
las hembras) o no es lo suficientemente apto para ser comercializado.
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hormonas, y con bajo contenido graso. Pero ante la competencia por el uso de la tierra,
como el avance de la soja, se ha invertido y logrado mejoras genéticas para generar mas y

mejor forraje.

Feedlots.

Es un sistema intensivo de engorde con alimento balanceado a corral. Se producen
novillos y vaquillonas. Abarca la etapa de recria o terminacion (los ultimos 80/100kg)
durante aproximadamente 100 dias. Este sistema tiene una ventaja sobre el anterior.

Permite superar dificultades climaticas que afecten las pasturas.

Esta etapa de produccion demanda el 48% de la mano de obra de todas las etapas.

Etapa de elaboracion.

La industria frigorifica es una variable fundamental debido a la necesidad de contar
con hacienda para faena en cantidad y calidad suficiente. Abastece al consumo interno y de
exportacion. La industria exportadora puede agregar un subproducto que es el

termoprocesado de la carne y subproductos con valor agregado.

Cuando en el 2011 la faena llegd a sus minimos historicos los frigorificos se
encontraron en dificultades para conseguir cabezas por la escasa oferta. Esto hizo
incrementar los precios del ganado en pie sustancialmente, incrementando los costos de los

frigorificos que ajustan por empleo o cierran plantas.

A esta etapa, también se suman las curtiembres con la industria del cuero y sus

subproductos.

Demanda.

Etapa de Distribucion.
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La demanda de carne esta compuesta principalmente por el consumo interno y
externo. Por parte del consumo interno los agentes que la componen son las grandes
cadenas de supermercados, las carnicerias, y el consumidor final. Por parte del mercado
externo, el mismo se compone por los paises importadores de carne, o sea, los

consumidores extranjeros.

El consumidor local recibe el producto carne desde las carnicerias, supermercados,
restaurantes, etc.. En Argentina, la mitad de la carne que se vende por mostrador es a traves
de carnicerias, existen 45.000 bocas de expendio, de las cuales 35.000 son carnicerias. Las
carnicerias son el principal canal de venta de la carne. Es una actividad de bajos costos de
entrada, con una escala minima, que requiere conocimientos particulares. Los
supermercados e hipermercados consideran a la carne como un producto esencial en su
negocio, ya que participa en el 15-18% en la facturacion de los primeros y en un 8-9% de
las ventas de los segundos. Realizan el 75y el 80% de sus compras en directo (con y sin
intervencion de consignatarios), siendo su operatoria decisiva en la formacion de los

precios de la hacienda de nuestro pais.

El Estado esta presente en toda la cadena a traves de las municipalidades,
provincias y Estado Nacional que regulan todo el proceso, desde habilitaciones, impuestos,
sanidad, trasabilidad del ganado, hasta planes nacionales y politicas economicas como las

que mencionamos antes.

En cuanto al mercado laboral del sector, segun un informe de (Llach, 2004) el
sector de la carne es el segundo mayor demandante de mano de obra agroindustrial, luego
del de frutas y verduras. Si a esta demanda se le suma la de la industria del cuero el sector

ocupa el 25% de la mano de obra agroindustrial.

I11.b- El Sistema Financiero Argentino y los créditos al sector ganadero.

Un sistema financiero es aquel formado por un conjunto de instituciones y

mercados cuyo fin es canalizar el excedente que generan los ahorristas hacia las demandas

de los prestatarios o inversores publicos y privados. EI mismo esta inserto en el capitalismo
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financiero global que apunta a la generacion y acumulacion de capital y a la obtencién de
ganancias por medio de compra-venta de titulos valores, divisas y otros productos y

derivados financieros.

En nuestro pais, desde su creacién en 1935, la principal entidad que regula el
sistema financiero es el Banco Central de la Republica Argentina. Segun su carta orgénica,
su objetivo es promover la liquidez y el buen funcionamiento del crédito. Ademas, procura
el pleno empleo de los recursos, y el desarrollo de la economia con equidad social. La carta
ademéas menciona que el crédito constituye un instrumento primordial en el crecimiento de
la economia. Este debe estar disponible en condiciones razonables para las actividades y
las inversiones productivas, y para empresas de cualquier tamafio y localizacion

geografica.

Como se menciono en el resumen del presente proyecto, existen muchas
experiencias sobre la importancia del financiamiento productivo en el desarrollo
economico de la region. “El Banco Nacional do Desenvolvimiento (BNDES) de Brasil fue
la principal institucion de financiamiento de largo plazo orientado a actividades
productivas” (Golonbek, 2008, pag. 3).

En economia clésica existe una identidad muy conocida en la cual el Ahorro iguala
la Inversion. La canalizacion del ahorro hacia la inversion productiva es una de las
principales preocupaciones de las economias en desarrollo como la nuestra. Es un proceso
a través del cual el ahorro de la economia llega a través de créditos a los empresarios para

gue estos aumenten su capacidad de produccion y su inversion.

Pero como decia (Keynes, 2012, pag. 104):

La idea de que la creacion de crédito por el sistema bancario permite que se
efectlen nuevas inversiones a las que no corresponda “ningin ahorro genuino”,
solamente puede ser el resultado de aislar una de las consecuencias del aumento del
crédito bancario, con exclusion de las demaés. Si la concesion a un empresario de un
crédito bancario adicional sobre los créditos que ya existian previamente le permite

afiadir algo a su inversion actual, que no hubiera podido hacer de otro modo, los



13

ingresos aumentaran por necesidad, y en una proporcion que normalmente excedera
la del aumento de inversion.
En cuanto a los creditos al sector ganadero argentino, en términos generales estos se

orientan a;

1. Las inversiones en activos fijos, como son la construccién o ampliacion de
instalaciones o infraestructura, el mejoramiento genético, la compra de reproductores de
rodeo general (con excepciones), la retencidn de vientres hasta un maximo por proyecto de

200 vaquillonas/terneras y la produccion de forraje.

2. El Capital de trabajo y gastos de evolucidon, que incluye adquisicion de semillas
certificadas, gastos de alimentacion, sanidad, siembra de verdeos anuales, constitucion de

reservas forrajeras, entre otros que no sobrepasen el 20% del total del préstamo.

3. Los gastos de evolucion especificos, que se refiere a compra de terneros,
novillitos, novillos, terneras y vaquillonas con destino a sistemas de engorde intensivo o
feedlot.

I1l.c.- Los mercados de futuros.

I1l.c.a. Origen
Los mercados de futuros surgieron como una herramienta para ayudar a los

participantes del comercio de granos a mejorar sus practicas de comercializacion y compra.

Por naturaleza propia, el comercio de granos posee la caracteristica de una oferta
estacional determinada por el mes de cosecha y una demanda constante a lo largo de todo
el afio. La variacion en el precio que esto genera, sumado a las inadecuadas instalaciones
para almacenar mercaderia y a la falta de estandarizacion del producto, hizo evidente la

creacion de un mercado transparente y disponible para todos, el mercado de futuros.

El primer uso de estos mercados fue en Japon en el afio 1697, cuando la renta era
pagada en arroz y a los sefiores feudales se les obligaba a tener dos casas de depositos, una

en el campo y otra en la ciudad. En forma periodica, debian hacer frente a una emergencia,
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para ello emitian certificados de depdsitos. Los comerciantes para cubrirse de necesidades
futuras, compraban estos certificados como cobertura. Los mercaderes comenzaron a

vender estos certificados y asi se conocia el mercado de futuros.

Mucho tiempo después, en 1848 en Estados Unidos, surgia Chicago Board of

Trade, hoy el mercado de futuros més importante del mundo.

I11.c.b. Mercado de Futuros en Argentina.

Argentina cuenta con dos mercados de opciones y futuros, en los que se operan
instrumentos derivados basados en la comercializacion de commodities: el Mercado a
Término de Buenos Aires (MatBa), y el Mercado a Término de Rosario (ROFEX). El
primero se concentra en la comercializacidn de productos agricolas (soja, aceite de soja,
girasol, maiz, trigo, entro otros). El segundo, ademas, incorpora productos no agricolas,

como ser productos financieros (dolar, euro, real, titulos pablicos nacionales).

Entre los agentes que intervienen podemos mencionar:

Hedgers: Son productores, comerciantes o industriales que buscan proteccién
contra la variacion desfavorable en los precios, tomando una posicion en el mercado de
futuros temporariamente que sustituya a la compra venta de mercaderia. Los productores
procuran cubrirse ante una caida en los precios del ganado que tienen para terminar o
terminados. Cuando este tiene una estrategia de produccién descuenta un precio esperado

de su producto por encima del cual obtener ganancias.

Especuladores: Inversores que buscan ganancias, anticipando cambios en los
precios de las mercaderias. Son quienes proveen de liquidez al mercado de futuros para
que los hedgers puedan vender y comprar. Buscan fluctuaciones en el precio para obtener

sus ganancias.

I11.c.c. Condiciones para su existencia.

La existencia de mercados de futuros depende de varios factores en forma

simultanea.
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1. Mercaderia estandarizada. Producto cuantificable y calificable. Dado que en
estos mercados no existe la inspeccion previa por parte del comprador, el
producto subyacente o activo subyacente debe ser homogéneo.

2. Transparencia de precios. EI mercado debe ser liquido y transparente como
para asegurar la libre competencia y la formacion y posterior divulgacion de
precios de referencia. Los precios deben incorporar toda la informacion
disponible para que los mercados sean eficientes (Fama, 1970, pag. 384).

3. Desvio de Precios o volatilidad de precios. Debe existir riesgo de variacion
de precios en el mercado. Estas deben ser por causas aleatorias de manera
que exista prediccion limitada de lo que ocurrira con la oferta y demanda de
ese bien.

4. Tamafo del mercado. Debe tener un tamafio relativamente importante.

5. Concentracion de oferentes y demandantes. Validar la competencia perfecta.

6. La cadena productiva no tiene que estar integrada verticalmente.

Los mercados de futuros podrian anticipar con grado razonable la evolucion de los
precios de la carne y asi anticipar la decision del productor sobre qué hacer con su
produccion. Asimismo, los créditos blandos a la produccion podrian incrementar la
inversion del sector. Un trabajo realizado por (Gutiérrez & Caputi, 2003, pag. 10)
concluye que “La volatilidad de los precios, medida sobre la base de datos semanales de
precios, alcanza niveles comparables con otros mercados a futuro ganaderos, en especial si
se construye un indice compuesto que considere la estructura de la faena nacional y sus

principales destinos”.

Existe infinidad de bibliografia sobre mercados de futuros y material empirico en su
implementacién a commodities como la soja, el trigo y el maiz, pero no hay bibliografia

especifica para la carne y los casos de aplicacién son muy pocos.

Por lo tanto, se considera de gran importancia que, tratindose de un sector con
mucha incertidumbre, a partir de este trabajo se puedan extraer conclusiones preliminares
sobre los principales obstaculos que enfrenta una empresa ganadera de cria bovina para
acceder al sector financiero y a los instrumentos de cobertura por riesgos en las variaciones

de precios futuros. Ademas, se espera que el presente sirva de base para una investigacion
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mas profunda con el fin de generar las medidas necesarias para el crecimiento sostenido

del sector.

I11.d. La influencia de las politicas publicas en la toma de decisiones empresarial.

Lo anteriormente mencionado debe estar inmerso en un contexto de reglas claras y
transparentes para todos. EI marco politico-institucional debe ser estable y generar el
desarrollo de una economia de mercado en la cual sea posible la formacion de expectativas
sobre los precios futuros. Por el contrario, situaciones econémicas como una inflacion
elevada o control de precios por parte del estado, devaluaciones, etc. atentan contra el
desarrollo de este tipo de mercados ya que se distorsionan las sefiales del mercado, los

precios.

En el 2006, el gobierno argentino comenzaba a aplicar cupos sobre las
exportaciones en la ganaderia con motivo de bajar los precios de la carne en el mercado
interno. Los precios son Las existencias ganaderas cayeron y los frigorificos encontraron
poco rentable la actividad. Algunos se redujeron y otros cerraron como el caso de Swift en

2012 con 549 empleados y Estancias del Sur en Cordoba con otros 500 empleados.

Exportacién de Carne Vacuna Figura Il
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Elaboracidn propia en base a datos del INDEC; Faena, exportacion y consumo de carne vacuna, porcina y
ovina. Total del pais. Afios 2011-2015

Durante el afio 2015, la Argentina exporto un total de 198.723 toneladas de carne
de res con hueso, menos de la tercera parte de lo que se exportaba hace 10 afos atras,
segun datos del INDEC. Esto se agravé con el freno de las ventas a algunos paises, como

Estados Unidos, por declarar al pais “no libre de aftosa”. Pero esta situacion ha cambiado



en el 2016 y argentina a recuperado el ingreso a ese mercado y el europeo pero aln a

niveles bajos relativamente.

17



18

IVV. Metodologia

A pesar de encontrar bibliografia abundante sobre el sector financiero, no ocurre lo
mismo con los mercados de futuros. Existen muchos escritos sobre su aplicacion a
commodities, pero en lo particular, es muy poca la informacidn existente sobre su

implementacion en el sector ganadero, sobre todo en Argentina.

Debido a que este trabajo tiene por objetivo analizar las dificultades que enfrenta
una empresa ganadera para acceder al crédito y a los mercados de futuros entre un periodo
de tiempo dado, y ante la insuficiencia de material tedrico y empirico sobre este, el tipo de
investigacion que se ha elegido es el estudio de caso descriptivo, pero a su vez, es también
exploratorio. Descriptivo porque se relatan las caracteristicas de un caso especifico en un
periodo establecido y exploratorio porque existe poco conocimiento cientifico en el area de
mercados de futuro en el sector carnico argentino. No se conoce una teoria consolidada en

este sector y en argentina, donde apoyar la investigacion.

IV. a. Ventajas de la metodologia implementada, “el caso de estudio”

La ventaja de este método es conectarse directamente con la realidad, relacionando
la teoria existente con la practica, reconocer la complejidad del tema que se estudia,
construir una base de datos que sirva para otras investigaciones, y ofrecer una comprension

del fendbmeno donde hay implicadas muchas variables.

Para ello, se parti6 de la definicion de (Martinez Carazo, 2006), segun cual el

estudio de caso es:

Una estrategia de investigacion dirigida a comprender las dinamicas presentes en
contextos singulares, la cual podria tratarse del estudio de un Unico caso o de varios
casos, combinando distintos métodos para la recogida de evidencia cualitativa y/o

cuantitativa con el fin de describir, verificar o generar teoria (p.174).

Ademas, debido a que se espera que este caso pueda servir de herramienta para
otras investigaciones, en este sentido es destacable la perspectiva que toma (Flyvbjerg,

2006) sobre la materia:
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One can often generalize on the basis of a single case, and the case study may be
central to scientific development via generalization as supplement or alternative to other
methods. But formal generalization is overvalued as a source of scientific development,

whereas ‘the force of example’ is underestimated (p.12).

Flyvbjerg se diferencia de otros autores en que uno puede generalizar en base a un
caso particular, y este puede ser central para un desarrollo cientifico a través de la

generalizacion como alternativa a otros métodos.

Para los objetivos de diagnostico del presente trabajo, y para conocer la situacion
real de la empresa ganadera, el estudio de caso tiene dos ventajas fundamentales: en primer
lugar, es una herramienta que facilita la obtencion de informacion y comprension del
funcionamiento de la empresa, que de otra manera seria muy dificil conseguir, sobre todo
documentacién fehaciente. En segundo lugar, genera nuevo conocimiento en la realidad

especifica del negocio de cria bovina ganadera.

Asimismo, el enfoque de la investigacion es cualitativo-cuantitativo porque utiliza
para la recoleccion de datos una encuesta a expertos en mercado de futuros y a empresarios
ganaderos, para utilizar sus opiniones profesionales. Su esquema se adjunta en el Anexo I.
Las preguntas fueron realizadas de tal forma que sus respuestas sean comparables entre los
distintos encuestados. Esta herramienta de anélisis fue elegida debido a:

e Falta de datos de analisis cuantitativos en los mercados de futuros.
e Lanecesidad de incorporar la opinion de expertos en la materia.

e La falta de informacién o dificultad para acceder a la misma.

Los entrevistados fueron elegidos segun sus conocimientos en la materia, pero sobretodo
por sus experiencias practicas y descriptivas del tema. Algunos pertenecen al sector
publico (IPCVA, INTA, Magyp, Mecon), otros al sector privado (Empresarios Ganaderos,

Consignatarios de Hacienda) y otros a entidades financieras (Rofex).
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Con los entrevistados se intentd tener una representacion clara de los agentes que
participan en la cadena de valor de la carne, en especial el sector de cria, y en los mercados

de futuros de la carne.

Pero a su vez, se analizaron datos estadisticos y se utilizaron regresiones
econométricas para la informacion econémica financiera disponible en el periodo 2011-
2015 con el fin de analizar una correlacion entre los créditos otorgados al sector ganadero
y la inversién productiva del mismo. Se utilizara como herramienta de procesamiento el

sistema de Excel y stata.

IV. b. Principales variables utilizadas

Debido a que una de las variables de estudio es el crecimiento y proceso de cambio
del ternero a través del tiempo, el disefio de la investigacion es longitudinal.

Las principales variables que se tuvieron en cuenta para el caso son las siguientes:
e Produccion
e Precios del ternero
e Tiempo

e Tecnologia

e Mortalidad
e Ingresos
e Costos

e Hectareas con/sin pasturas
e Prefiez

e Rentabilidad

Ademas, debido a que el mercado de futuros para su eficiente funcionamiento
supone competencia perfecta, se tendran en cuenta las siguientes variables en el sector
carnico:

e Transparencia: Cuando oferentes y demandantes de un mercado estan
completamente informados de los precios y costos presentes y futuros,

como de la calidad, cantidad y tecnologia ofrecida de un producto.
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e Concentracion: es un indicador del grado de oligopolio del mercado. Uno
de los motivos es la existencia de economias de escalas.

e Competitividad: es clave si existen muchos o pocos participantes, y cOmo
se comportan estos.

e Calidad: se refiere al caracter del producto, en este caso, a la hacienda
vacuna. Debe ser homogéneo y perfectamente sustituible entre si. Misma
calidad.

Por ultimo, a partir del presente caso, se pretende inducir conclusiones que sirvan
de herramienta de analisis para otras empresas del sector carnico en las mismas situaciones

y con similares caracteristicas.

Las principales fuentes secundarias que se utilizaran son las siguientes:

e Banco Central de la Republica Argentina.

e Banco Mundial.

e Ministerio de Agroindustria de la Nacion.

e Naciones Unidas — Organizacion de Alimentos y Agricultura, (FAO) por
sus siglas en inglés.

e Instituto para la Promocion de la Carne Vacuna Argentina

e Mercado a Término de Buenos Aires

e Mercado a Término de Rosario

e Balances Contables de la empresa en estudio

e Archivos documentales de la empresa en estudio

e Servicio Nacional de Sanidad y Calidad Agroalimentaria

e Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

e Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.
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V. Desarrollo y Hallazgos

V. a) Sector Ganadero Argentino. Mercado Internacional. Factores determinantes.

Antes de entrar en el modelo de empresa estudiada y su funcionamiento es necesario dar
un marco general de la ganaderia a nivel mundial, el lugar que ocupa la argentina en el
mismo, y sobretodo la ganaderia bovina de cria, que es nuestro caso. Aqui veremos la
importancia de la etapa de cria en toda la cadena de la carne y su impacto en la produccion

primaria ganadera.

Argentina posee a nivel mundial una importante reputaciéon como pais ganadero. Sus
amplias llanuras con pasturas ideales y clima propicio conforman una ventaja competitiva
en el mercado internacional. Sus elecciones genéticas (Heresford, Angus, Holando,
Lincoln) entre otras, garantizaron al pais una calidad excepcional y la posicionaron a nivel
mundial en el primer lugar como exportador de carne cruda, en el tercer puesto como
productor de carne, y en el quinto lugar por existencias en el afio 1994. Afios mas tarde iria

perdiendo posiciones, pero aun asi, hoy mantiene un rol importante.

Los productos y subproductos de la carne cuentan con un mercado internacional muy
dinamico donde participan diferentes actores de todos los continentes, con una oferta y

demanda de productos bien diferenciados.

Diversas variables afectan la produccion mundial de carne. El clima, la disponibilidad de
recursos naturales, los precios de los insumos, los cambios en las preferencias de los
consumidores, la tecnologia, y sobre todo los factores relacionados con la sanidad animal,

han determinado el mercado internacional ganadero de las Ultimas décadas.

Por la parte de la demanda, se ha evidenciado una correlacion entre el aumento de los
ingresos per capita de los paises y el consumo de carne por habitante, conjuntamente con

un crecimiento demografico.

Geograficamente, la actividad ganadera se concentra en la region pampeana siendo Buenos
Aires la provincia con mayor densidad en el afio 2015 (33%), seguida por Santa Fé (13%),

Corrientes, Entre Rios y Cordoba.
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Argentina es, histéricamente, uno de los mayores productores de carne en el mundo, con
un promedio de 2,5 Millones de toneladas en los ultimos afios. A su vez, segun un informe
de la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura,
Argentina es uno de los diez paises con mayor consumo de carne por habitante, con un
promedio de 98.3Kg/hab. por afio, ocupando el primer lugar Estados Unidos con
120kg/hab. por afio.

Actualmente, la produccion global de ganado se estd expandiendo entre los mayores
participantes a medida que la oferta crece en paises como Estados Unidos y la region de
Ameérica del Sur. La produccion de Brasil aumentara debido a una mejora en sus
exportaciones con destino a China, Arabia Saudita y Estados Unidos. Se espera que la
produccion argentina crezca de acuerdo a las nuevas politicas econémicas que han
liberalizado el tipo de cambio y han eliminado impuestos a las exportaciones de carne,

incentivando a los productores a incrementar su ganado.

Por otro lado, Australia perdera produccion debido a un 2016 muy lluvioso
y factores climaticos desfavorables. Cuadro 1

Resumen Mundial (en 1,000 cabezas)

2012 2013 2014 2015 2016 20170ct
Existencias Ganado Bovino:

India 300,000 299,606 300,600 301,100 302,600 303,350
Brazil 197,550 203,273 207,959 213,035 219,180 226,037
China 103,605 103,434 103,000 100,450 100,275 100,085
European Union 87,054 87,106 87,619 88,406 89,152 89,250
_mmmEl
Australia 28,506 28,418 29,291 29,102 27,413 27,750
Russia 20,134 19,930 19,564 19,152 18,838 18,430
Mexico 20,090 18,521 17,760 17,120 16,615 16,500
Turkey 12,483 14,022 14,532 14,345 14,127 14,047
Canada 12,245 12,305 12,220 11,925 11,995 12,100
Others 79,296 77,485 75,955 44,316 43,851 43,749
Total Foreign 910,560 915,195 920,045 890,496 896,611 904,813
United States 91,160 90,095 88,526 89,143 91,988 93,500
Total 1,001,720 1,005,290 1,008,571 979,639 988,599 998,313 mHEN_=m

Fuente: Elab. Propia en base a datos del United States Department of Agriculture - USDA
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El mercado internacional de produccion de carne bovina es muy amplio y dinamico.
Principalmente por su capacidad de producir leche, carne y cuero. Productos comerciados
desde los inicios de las civilizaciones. Diferentes actores componen su oferta y demanda

que abarca una amplia gama de productos.

En este tipo de mercado, la oferta tiene la caracteristica de estar condicionada a una
funcién de produccion lenta en relacion a otros mercados. Es decir, no puede aumentarse
inmediatamente la produccion de carne de un momento al otro debido al desarrollo natural-
bioldgico del animal®. Por estas razones, un aumento en la demanda, como ocurriria por un
aumento en el consumo de la carne por cambios en la preferencia del consumidor, no
puede ir acompariado en forma inmediata por un aumento en la oferta. La consecuencia
podria derivar en un incremento en los precios de la carne, de no encontrarse un producto
sustituto (como la carne aviar o de cerdo) que satisfaga esa demanda, o de no comprometer

las reservas (stock) de ganado a costa de produccion futura.

En los ultimos afios, el mundo produjo en promedio por afio un total de 58 millones de
toneladas de carne vacuna®. Durante el afio 2015, el mayor productor fue Estados Unidos
con 10.8 millones de toneladas en el afio 2015, seguido por Brasil, la UE, China, India,
Argentina y Australia (Figura I11). Argentina ocupé el sexto lugar con 2.7 millones de tn,
un 5,2% de la produccién total (Figura IV), luego de haber perdido el quinto lugar en el

afio 2009 con India.

En el afio 2005, Brasil reemplaza a la P : ) Figura Ill
Produccion en miles de TN - afio 2015

Union Europea del segundo lugar y

permanece en ese puesto desde

entonces.

Durante los ultimos afios, Brasil,
Argentina, Paraguay, Venezuela 'y
Uruguay, como miembros del

Mercosur, colaboran en un 23% a la

United States Department of Agriculture

produccién total con unas 13,4

% En promedio, una vaca es capaz de parir un ternero por afio, el cual produce su destete a los 6 meses de
nacer.
10 Fuente: USDA — United States Department of Agriculture, Foreign Agricultural Service.
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millones de toneladas. Este es un dato relevante considerando que se concentra un cuarto

de la produccién mundial en la region.

Luego de alcanzar un méaximo histdrico en el 2009, Argentina sufre una caida del 30%
aproximadamente en la produccién del afio 2010 respecto al afio anterior, y ain hoy no
logra recuperar sus niveles historicos. Esto se debio6 a una serie de factores macro que
influyeron decididamente en las decisiones de produccion desde el afio 2007 a la fecha.
Entre ellos se destacan una politica enconémica con un tipo de cambio apreciado en
relacién a la region, distorcién en los precios relativos, una intervencion estatal en control
de precios internos y cuotas de exportacion que afectaron negativamente en el stock
ganadero, y una de las mas importantes sequias producida en el 2008, que junto a los
incrementos de costos de produccién, llevaron a liquidar (faena) un importante nimero de

vientres lo cual comprometio la producion de terneros y terneras de los proximos afos.

Segun el IPCVAY, la argentina

Figura IV
ag

Produccion en miles de Tn Argentin
perdi6 9.6 millones de cabezas de

ganado bovino en la ultima década.
Datos que también confirma el
INTA?? para lo cual entre 2008 y
2011 se liquidaron el 16.7% de los

vacunos del pais para llevar las

Elaboracion propia en base a datos del IPCV

existencias de cabezas a unos 47.9
millones, por debajo del promedio. Pero hubo una leve recuperacién del luego del 2012,

como muestra el Cuadro I, superando las 50 millones de cabezas.

La poblacién argentina —segun datos del INDEC- experimentd durante la segunda mitad
del siglo XX un crecimiento del 127 %, mientras gque el stock bovino crecié un 19 %, lo
que determina que en la década del 50 nuestro pais contara con aproximadamente 2,56

vacunos por habitante y en la actualidad (afio 2010) sélo 1,22.

V.b) El Mercado local y la importancia del productor de cria de ganado bovino en el ciclo

productivo.

11 Instituto de Promocién de la Carne Vacuna.
12 Instituto Nacional de Tecnologia agropecuaria
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En términos de distribucidn, existen unos 194.000 productores, de los cuales el 78%
tienen, en promedio, menos de 250 cabezas cada uno. Estas representan solo el 20% del
total de cabezas de todo el pais. EI 95% de los productores posee menos de 1.000 cabezas
y explican algo mas de la mitad de la ganaderia de la Argentina. Finalmente, si se
consideran las explotaciones de menos de 2.000 cabezas se cubre el 98% de los
productores,

Esta situacion describe la concentracion del sector en pocos productores. No obstante, el

precio es un dato para el productor y no una variable sobre la cual puede influir.

La comercializacién de la produccién ganadera tiene sus inicios en la época colonial,
posteriormente surge el mercado nacional de hacienda, mas conocido como Mercado de
Liniers, habilitado el 1ro de Mayo de 1901. Es el centro méas importante de transacciones
pecuarias del pais y unico en el mundo por sus caracteristicas. En él ocurren a diario
constantes pujas entre compradores y vendedores en las que se determinan las cotizaciones
para las distintas categorias de ganado bovino. Estos a su vez cumplen la funcion de ser
rectores de los precios de toda la ganaderia nacional. EI Mercado de Liniers es el mayor
mercado de concentracion de hacienda terminada en el mundo. Otros de similares
caracteristicas se ubican en Rosario y Tucuman. Los dias en el mercado comienzan a las 8
de la mafiana con el debido control sanitario de SENASA en cada cabeza de ganado. Las

ventas son inmediatamente dirigidas a los camiones con destino a faena®®.

Este es el mercado formador y regulador de precios que alcanza la hacienda para faena.
Estos sirven de guia para toda la posterior cadena de comercializacion. EI mercado ofrece
mejores precios en momentos de menor oferta, y por el contrario, precios bajos en épocas
de liquidacion o sobreoferta de ganado. La unidad de medida es $/kg de peso vivo segun la
Ley Federal de Carnes (Ley 22.375).

Por ende, los precios de este mercado son sensibles por ley de oferta y demanda a las
variaciones que experimentan las mismas en relacion a la cantidad y calidad del ganado
comercializado. Por un lado, la cantidad de cabezas determina el nivel de precios del dia,
por otro, la calidad determina fluctuaciones en torno a los niveles de precios fijados por la

cantidad de hacienda ofertada.

13 El ganado sufre pérdida de peso desde su salida del campo. El proceso debe hacerse rapido para evitar la
pérdida de kg/cabeza.
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Los actores que forman parte de la oferta son los productores de cria o invernada. Los
actores que forman parte de la demanda y que participan en este mercado son los
frigorificos, supermercados, carnicerias, trozadores, carniceros y matarifes. Las pujas

constantes y permanentes entre ellos forman el precio de la hacienda.

En conclusion, el mercado es una “aproximacion” al mercado competitivo. Existe un
elevado numero de productores que concurren al mercado en cuasi igualdad de
condiciones, a saber, existen mercados locales (remates ferias) para las areas alejadas de
los centros urbanos que concentran diferentes regiones del pais y replican el sistema de

Liniers.

Ningun participante del mercado, sea comprador o vendedor, influye directamente en el
precio del producto. El propio mercado fija el precio segun la cantidad y calidad ofrecida y

demandada. Fija un precio justo para la produccion y el consumo.

En libre competencia es necesaria la homogeneidad del producto. En este caso, el precio se
fija por kilo y los terneros en general no varian mucho en su calidad. Si un ternero esta
poco desarrollado o por debajo de su peso normal, el precio total del ternero sera menor
para el productor, pero no el precio por kilo. En ese caso le convendra desarrollarlo aun
mas. La calidad es mas importante en los reproductores (toros) que ofrecen las Cabafias,
donde la genética es un factor clave. Los precios y la calidad del ternero son de perfecta

informacién para el productor y consumidor.

En este mercado, los productores carecen de una estrategia de marketing que diferencie sus

productos del resto de sus competidores.

En el caso de la movilidad de los recursos, esto ya no es tan sencillo, pero no es imposible.
Existe la posibilidad de que los productores alquilen campos para la cria donde ellos
consideren mas eficiente desarrollarlos, ya sea por cuestiones de mercado o de estrategia

empresarial.
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Los productores de cria buscan maximizar sus beneficios entre sus costos y el precio de
venta de su producto. Existen costos de transaccion como las comisiones del consignatario

y costos de entrada al mercado. Pero estos son bajos relativamente.

Existe una alternativa para los pequefios y medianos productores que estan desligados de
los grandes centros urbanos. Es el Remate Feria. Tiene las caracteristicas del Mercado de
Liniers pero a nivel local. Los productores locales de cria o invernada consignan su ganado
a un organizador, el feriero o consignatario. Los animales llegan menos desbastados'* por
las menores distancias recorridas hasta el remate. Los precios estan basados por los
obtenidos por la misma categoria en las transacciones del dia en el Mercado de Liniers o

del dia anterior.

La ventaja de este tipo de remate es que el productor tiene la posibilidad de volver al
campo la hacienda si la jornada se vuelve desfavorable. Ademas, el productor genera mas

control sobre el pesaje.

En relacidn a otras actividades, la ganaderia vacuna posee caracteristicas particulares
atadas a ciclos bioldgicos poco flexibles. La actividad es calificada de ciclo largo

(dependiente del proceso de vida de la vaca misma).

El factor de produccién clave de la ganaderia es la tierra, la cual puede aplicarse en otros
usos con diferentes costos de oportunidad. Esto determina que el precio de la produccién
comprenda ademas de los costos y las ganancias, la renta del suelo. Lo que aqui se quiere
remarcar es que, debido a las caracteristicas unicas e irreproducibles de la tierra, cada
empresa ganadera tiene una estructura diferente de costos, ganancias y renta del suelo. Esta
ultima depende de las condiciones climaticas, de la fertilidad de la tierra, y del tipo de
explotacion que se le ha dado. Esta caracteristica produce ganancias extraordinarias que no
son el fruto de mayor inversién productiva y gerencia de los productores, sino de las
condiciones naturales que posee la tierra en nuestro pais. Una ventaja competitiva en esta

actividad con el resto de los paises.

14 Desbaste: El desbaste 0 merma es la pérdida o diferencia entre el peso en el campo y el peso en el
mercado. Se lo expresa en kg por cabeza o en por ciento del peso en el momento del embarque.
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La etapa de cria se extiende desde el proceso reproductivo hasta los primeros 6-9 meses de
edad del animal. La misma comprende 3 meses de servicio, que es el tiempo que tiene la
vaca para garantizar su prefiez, 9 meses de gestacion y entre 6 y 9 meses de alimentacion.
Al cuarto mes de vida, el ternero deja de ser alimentado por su madre a través del
suministro de leche, y continta con su proceso de crianza en base a una alimentacion
proporcionada por el productor agropecuario. El rodeo es manejado extensivamente en
gran escala siendo el pastizal natural el principal componente de la dieta. Sélo los
productores mas desarrollados poseen pasturas cultivadas.

En la ganaderia de cria bovina, la alimentacion es central en la produccion de terneros,
pero también es central para las madres. Si estas se mal alimentan, sumado a enfermedades
comunes de la vida del animal, determina caidas en los indicadores de prefiez y gestacion,
y la cantidad de terneros cae. Entonces, el productor trata de acomodar el ciclo largo del
que hablabamos més arriba, para que las pariciones se den en el comienzo de la primavera
donde las pasturas son abundantes y de calidad (dependiendo la zona geografica) lo cual
facilita la recuperacion de los kilos perdidos en el peso bruto del animal durante el
invierno.

La importancia de la alimentacion en el proceso de cria, también puede ser observada a
través del lugar que ocupa en la estructura de costos, en la cual llega a representar,
aproximadamente, el 27% de las erogaciones totales, llegando a ser el costo mas
importante en esta instancia. Los otros gastos importantes en el proceso se encuentran
representados por las erogaciones en concepto de gastos en veterinaria y compra de
animales reproductores, los que representan aproximadamente un 13% Yy 11% de los costos
totales respectivamente.

Las vacas permanecen todo el afio en pastoreo y paren naturalmente y sin asistencia
directamente en el potrero. El servicio natural con toros se realiza a campo durante la
primavera e inicio del verano. La practica de inseminacion artificial es comdn solo en los
productores méas avanzados. El periodo de servicio puede llegar a durar hasta 6 meses sin
embargo un periodo de 3-4 meses es recomendado y practicado por una importante
cantidad de productores. El intervalo entre partos promedia los 15-18 meses.

Las pasturas son pastoreadas continuamente y solo los productores mas desarrollados
practican el pastoreo rotativo. El diagndstico de prefies es una practica comun y el
porcentaje de prefiez varia entre el 70 y 90%, dependiendo de la disponibilidad de forraje y
el manejo nutricional y sanitario de los rodeos. El porcentaje de destete (nimero de

terneros como porcentaje de vacas en servicio) varia entre 50 y 80% dependiendo también



30

del nivel y manejo nutricional de los rodeos. Los terneros eran tradicionalmente destetados
a los 6-8 meses de edad durante el otofio, sin embargo el destete precoz a los 4 meses de
edad es una practica que se ha incrementado en los Ultimos afios. La productividad de la
cria en la Region Pampeana promedia los 70-80 kg/ha/afio, sin embargo, los productores
mas eficientes llegan a producir 150-200 kg/ha/afio. La mayor productividad estos
productores la logran a traves de un mejor manejo sanitario y nutricional. En estos casos la
alimentacion del rodeo se basa en un porcentaje variable de pasturas cultivadas que
producen 3-4 veces mas que el pastizal natural. Forrajes conservados como heno o silajes,
o0 pasturas diferidas en pie, son suplementadas cuando la produccion de pasto no cubre los
requerimientos nutricionales de los animales. Un estricto programa sanitario incluye
control de enfermedades venéreas en los toros y la vacunacion sistematica contra aftosa,
brucelosis, gangrena, carbunclo y demas enfermedades. Periédicamente se controlan los

parasitos intestinales en los terneros.

V. ¢) Andlisis del funcionamiento de la empresa en condiciones normales. Produccion.

El productor de cria toma sus decisiones de empresa incorporando a ellas la informacién

disponible en el mercado sobre las siguientes principales variables macro:

Cuadro Il

Variables Macro Variables Micro

Precio del Ternero
Exportaciones
Consumo interno Comprar/Vender
Precio internacional Invertir
Inflacién Producir

Tipo de Cambio Margen Bruto

Regulaciones de Finanzas
Gobierno / Subsidios Pasturas
Impuestos Expectativas
Tasa de Interés
Clima

Sanidad
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Las variables macroecondémicas son importantes condicionantes en cualquier economia
empresarial. La produccion de cria no es la excepcion. En el cuadro 1l se enumeran las
variables de mayor influencia para las decisiones micro del productor en estudio.
Asimismo, estas decisiones micro que toma cada productor del sector retroalimentan la
informacion disponible de las variables macro en el futuro. Por ejemplo, puede ocurrir que
un subsidio desaparezca una vez que se cumpla su objetivo, como ser la composicion de
existencias nacionales. O que una campafia de sanidad de Senasa aparezca en los costos de
vacunacion por una camparia contra Aftosa, y esto disminuya el margen empresarial. Las
relaciones pueden ser mas directas en algunos casos, y no tanto en otras, como ser el precio
internacional de la carne que depende de muchos factores de la demanda y la oferta. Otras
variables como el clima y los recursos naturales sobre los que no se tiene control, entran en
las decisiones micro como shocks externos para sus producciones. Por ejemplo, inundacion
del afio 2015 o sequia del 2008.

Entonces, con la informacion disponible en el mercado el productor debe tomar una
decision respecto a su produccién de corto, mediano y largo plazo. Dependiendo de la
situacion particular de cada criador, la decision puede diferir sustancialmente. Algo que
Ilama la atencidn en estos empresarios es que a pesar de que su producto final tenga
grandes semejanzas, como dicen ellos mismos: “cada campo es un mundo”. Productores
vecinos pueden tener metodologias de produccion de cria ampliamente diferentes con
ciclos econdmicos y costos diferentes, o estructuras de capital opuestas. Algunos alquilan
el campo, otros son duefios. Pero aun mas, el entender la informacion de mercado y la
lectura sobre las variables macroeconémicas influyentes pueden interpretarse por cada uno

en forma radicalmente diferente y un vecino puede entender liquidar cabezas, cuando otro

considera un oportunidad para Finura \/
Porcentaje de
general’ |nventario incremento Temperalura
Tamano de potrero \ 9 / i
Distancia a las aguadas i / Vieios
Los precios por kg de carne son uno T @ e >
Livvias
de los principales indicadores a la PN o A /4

Radiacién

hora de tomar decisiones y B o

programar la produccion de los

proximos afios.

Factores de incremento de los requerimientos en condiciones de pastoreo (Viglizzo
y Roberto, 1993).
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Segun los datos recopilados para los afios de analisis, se observa en los $/kg de ternero que
a partir de 210kg empieza a bajar el precio del ternero. Entonces hay que analizar que
estrategia tomar, esto es: vender, o seguir con la produccién. Depende del mercado o de la

epoca.

El peso normal de destete del ternero es 180/200kg, por debajo de los 160kg se lo
considera poco peso. El ternerito de peso bajo vale mas por kilo que el de 180kg. Esto
indicaria que convendria esperar a hacer mas kilos en el ternero y- luego venderlo con
200kg pero existen condicionamientos para tomar la decision de mantener y desarrollar el

ternero hasta 200Kg, a saber:

-Disponibilidad de alimento energéticos como granos (maiz o sorgo). El maiz se compone
por un 70% de Almiddn, el cual actia como hidrato de carbono, ademas un poco de
proteinal®. EI fundamento de usar grano sin procesar se basa en que el maiz entero, por su
tamanio, seria estimulo suficiente de la rumia y mantendria un adecuado funcionamiento
ruminal en dietas altamente energéticas. Por lo tanto, permitiria prescindir de la fibra larga
proveniente de henos. Pero nunca prescindir de la pastura ya que aporta fibra. Las dos

fuentes de alimentos deberian compensarse.

-Tiempo: la ventaja de vender un ternero chico es poner a servicio una vaca que llega en

mejor estado al mismo.

La estrategia del criador elegido para el analisis es destetar llegado el momento, tengan los
terneros el peso que tengan, porque en el caso contrario, esto compromete los tiempos del
ciclo productivo, que son muy importantes a largo plazo y compromete el estado de
recuperacion de la vaca debido a que continua amamantando y derivando recursos a su
ternero.Algo a tener en cuenta es que al momento del destete el ternero sufre pérdida de
peso por la adaptacion a su nuevo escenario (etapa) sin su madre y con nuevo alimento
(pastura, grano o balanceado), pero va recuperando y volviendo a ganar peso al poco

tiempo.

Para la produccion de cria, segun la zona y el clima, existe un aproximado a la frontera de
produccién. La relacion dptima es apréximadamente una vaca por hectarea. En realidad la

relacion se mide con un coeficiente:

15 Curso de Nutricion — Ing. Alejandro Cariola- La Rural.
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EV/hectarea: Equivalente en vaca por hectarea

En esta zona de Bs As el coeficiente optimo es EV/hectarea=0.7. EV significa Equivalente
a vaca, es una vaca de 400kg gestando y criando, o un novillo de 410Kg que engorda .5 kg

por dia.

Llegado el limite de EV/hect, un criador deberia tomar una decision: o0 mantener esa
produccidn o crecer. Esto Gltimo requiere generar mas alimento para ReCriar esos terneros.

Esto seria abarcar otra etapa de la produccién de negocio ganadero.

Si se suman mas vientres al negocio puede solucionarse generando pasturas y verdeos en el
campo. Es una decision de largo plazo por la vida util de un vientre (aproximadamente 12
afios). Esto significa disponer de una porcion de tierra de la que puedas prescindir durante
unos meses hasta que la pastura este disponible (6 meses aproximadamente). En relacion
al costo, una pastura de 100 hectareas cuesta unos U$S 14.000 (U$S 140/hec) y sirve 4 a 5
afios. La misma puede duplicar y hasta triplicar el EV/Hec segln precipitaciones y
fertibilidad. Ejemplo:

Mes Peso Vivo Kg. | Aumento de Peso Kg./dia
Setiembre 250 0.500
Octubre 265 0.500
Noviembre 290 0.650
Diciembre 310 0.800
Enero 335 0.900
Febrero 370 1.000
Marzo 390 0.800
Abril 410 0.700

Carga Media anual: 2-2.5 EV/ha/afo
Ganancia Individual Media 0.700 kg/cab/dia
Ganancia Individual Max. 1.050 kg/cab /dia

Primavera
Verano

Otra opcidn para expandir el negocio es alquilar campos y seguir con ganaderia extensiva.



Existe una particularidad a tener
en cuenta en este negocio. A
diferencia de otras actividades
econdmicas, la curva de oferta
ganadera no posee pendiente
positiva sino que, por el contrario,
en el corto plazo, cuando
aumentan los precios la cantidad

ofrecida no aumenta, sino que se

mantiene o disminuye (Figura V11 2013-2015).
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Precio en US por Kg vivo Figura VI
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nivel de existencias ganaderas, ya que esto depende de las opciones de rentabilidad en
otras actividades. Las variaciones pueden ser causadas por cambios en la politica
econdmica, en el mercado mundial, cambios climaticos, etc. Por ejemplo, las existencias
pueden reducirse como consecuencia de una fuerte sequia como la del 2008, o por
inundaciones, como la del 2015, independientemente de lo que suceda con los precios
relativos del ganado. Asimismo, los precios internos pueden no moverse en el mismo
sentido que los internacionales como consecuencia de politicas econdémicas nacionales. Es
este el caso del cupo a las exportaciones y control de precios internos. Por este motivo, al
modificarse algunas de las variables que influye en las decisiones micro, cambian también
las formas en que se vinculan con el resto de los factores que influyen en toda la cadena de
valor del ciclo ganadero. Los mas importantes a tener en cuenta son: las existencias, la

faena, y los precios interno y externos.

Lo fundamental aqui es el cambio en el comportamiento del productor ante las variaciones
en la rentabilidad de la actividad. Si se cree que un aumento en los precios relativos va a
perdurar, los productores entonces aumentaran sus existencias, en lugar de incrementar la
oferta a faena. Entonces, cambios en las condiciones econdmicas actuales alteran la

produccion futura y repercute en la oferta de mediano plazo.

Supongamos lo siguiente:

TDemanda Externa Ep T Precios mp lOferta

Entonces, en el corto plazo, la curva de oferta de ganado para faena tiene la caracteristica

que se reduce la cantidad ofrecida ante un aumento de precios.

El comportamiento atipico de la oferta ganadera se debe a la estructura de su
produccion. Los vientres y los toros tienen caracter de bien de capital; los ternero,
novillitos y vaquillonas actuan como bienes intermedios; y la produccién en su conjunto
es un bien de consumo.

Ademas, debido a que los animales pueden ser comercializados en cualquier etapa de su
vida, el productor tiene la posibilidad de retenerlos como un activo a la espera de que

aumente su precio.
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Asi, las fluctuaciones de la oferta se relacionan con las decisiones de los productores sobre
el destino de su produccidn, ya sea para consumo o capitalizacion, decision ligada a la
rentabilidad de la actividad. Aun asi, los productores no actian homogeneamente ante la
misma informacién y depende de las decisiones individuales agregadas al conjunto la

forma de la oferta total.

El aumento de precios en el producto final es leido por la mayoria de los productores como
un aumento en la rentabilidad de la actividad, entonces los productores tienden a retener la
parte de la produccidn que actia ademas como bien de capital y bien intermedio. La razon

para retener existencias es que

Demanda Precio / kg de carne Figura IX
con el aumento de precios de .
120
la carne crecen aiin mas los Demanda precio
. ] $100 ineldstica: ®
precios de los vientres y aQ/Q _
. ] $80 AP/P — °
terneros (bienes de capital e ’:
intermedios). En °60 8.4
) ()
consecuencia, aumenta la 540 ®
demanda de estos ultimos $20 d
° Yoo
para incrementar su $0
., 0 20 40 60 80 100
prOdUCC|on y aumentar su Elaboracién propia en base a datos del IPCV

margen futuro. Esto provoca a

su vez una disminucion de oferta a faena y un crecimiento ain mayor en los precios. Esta
se describe como una etapa de retencién de ganado, caida de faena y aumento de
existencias. Sin embargo, en el mediano plazo, dos o tres afios después, con el crecimiento
continuo de las existencias, la oferta vuelve a crecer porque es el tiempo que lleva en
gestarse un ternero y que este se convierta en novillo. Entonces aumenta la faena, hay
mayor oferta en los mercados y los precios disminuyen, como asi también la rentabilidad
del sector. Ante esta caida, los productores liquidan ganado y las existencias se reducen.
Esta caida continua hasta que el bajo nivel de existencias y la disminucion de la oferta

provoca otro aumento de precios, y vuelve a comenzar un nuevo ciclo.

Elasticidad Precio Demanda.

Pero aln asi, la demanda de la carne demuestra variar muy poco en relacion a fuertes
incrementos de su precio durante los afios 2008-2015 como indica la figura IX. La

sustitucion por otros tipos de carne o alimentos no pareceria ser tan importante. Esto
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indicaria una demanda precio de la carne casi inelastica. Algo que podria suceder en
nuestro pais por una cultura que mantiene a la carne en la dieta de las familias como base
de proteinas animal. En otros paises, un aumento en su precio haria disminuir

considerablemente su consumo a cambio de otras carnes como la aviar o porcina.

De acuerdo a un analisis con datos extraidos del IPCV, en promedio, desde enero 2008
hasta Diciembre del 2015 la elasticidad Demanda Precio es menor que la unidad, E¢<1,
mas precisamente 0.99. En algunos meses la elasticidad se puede mostrar levemente
positiva, pero esto puede verse luego de los primeros fuertes incrementos del afio donde la
reaccion de los consumidores puede notarse mas sensible a la variacion del precio y asi
bajar el consumo, pero luego de uno o dos meses'® pareceria acomodarse al consumo
promedio de 61.8Kg/hab afio e incorporar esos precios como normales. La figura 1X
muestra una demanda precio/kg carne casi vertical como consecuencia de una demanda
precio inelastica. Puede verse un punto aislado en el margen inferior izquierdo, pero el
mismo tiene los efectos de la gran sequia del 2008 donde el consumo bajé drasticamente

por la gran mortandad que se vié en la falta de cabezas a faena.

El Clima.

Sabemos que para el productor un factor clave es el clima. Pueden ocurrir sequias o
inundaciones con distintas probabilidades, es muy dificil para el productor asignarle un
porcentaje de riesgo al mismo por la imprevisibilidad del fendmeno natural, el cual afecta
su rentabilidad. En este sentido se podrian analizar datos obtenidos de iméagenes satelitales
sobre las zonas inundables tanto del campo en estudio como de los alrededores y concluir
si es 0 no una zona inundable. Para avanzar en ese sentido es que he decidido pedir la
colaboracion a una de las tantas instituciones técnico-cientificas que existen en nuestro pais
desde hace décadas. El Instituto Nacional del Agua (INA) es una institucion que lleva mas
de cuarenta afios colaborando al crecimiento econémico del pais, al medio ambiente y el
bienestar social.

El procedimiento consistio en observar las areas inundadas de la zona estudiada a través de
lo que se denominan “mapas de inundaciones” utilizando principalmente datos del satélite

MODIS (Moderate Resolution Imaging Spectroradiometer). Los mapas utilizados

16 En afios de inflacidn, es habitual en los primeros meses del afio cerrar los ajustes salariales por gremios
(paritarias), lo cual influye en la recuperacion del poder adquisitivo de la poblacién econémicamente activa.
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muestran que tanto el Partido de General Paz como el Partido de Brandsen tuvieron
eventos de inundaciones durante gran parte del afio 2014 y durante agosto del afio 2015
(Anexo X.d). Pero analizando el area de campo estudiado y su area de influencia (2
kilometros) los mapas utilizados no detectan inundaciones en el periodo analizado. Vale
aclarar que por una disposicion de datos del satélite, el periodo comienza en julio del 2012
cubriendo todos los afos hasta el 2015.

Podriamos concluir que el campo en particular no es inundable y que el porcentaje de
riesgo ante este fendmeno es muy bajo para el mismo, no asi las sequias, ya que de ocurrir

nuevamente, el campo no cuenta con un sistema de riego con agua propia de poso.

V.d) Analisis de un Sistema financiero que promueve la inversion productiva en el sector.

Experiencias en el MERCOSUR?’, su impacto en la inversion y produccion.

A principios del siglo XX, luego de la gran depresion de 1930, el gran defensor del
capitalismo, John Maynard Keynes, argumentaba que un mercado funciona correctamente,
si y solo si, existe una intervencion estatal importante, y que la oferta y la demanda no
podian regularse por si solos. Por eso, proponia que en los momentos en que la economia
recalentaba, el estado debia intervenir aumentando la tasa de interés motivando a la
personas a no tomar créditos e invertir, desacelerandola. De forma inversa, si la economia
se enfriaba y entraba en un umbral depresivo, el estado debia bajar la tasa de interés para
volver a recalentarla. Asi se llegaria a un equilibrio en los mercados que conduciria a la
estabilidad econdmica y al crecimiento sostenido. A canalizar el ahorro hacia la inversion.
El capitalismo, en su acumulacion de dinero y de ganancias, lleva a diferentes regulaciones
dependiendo del sistema financiero de cada pais, pero hay un comdn denominador que son
“las entidades bancarias”. Los sistemas financieros son los encargados de asignar los
recursos disponibles en una economia. En este sentido, es importante destacar lo que

menciona (Stiglitz, 1994, pag. 23):

“Financial markets essentially involve the allocation of resources. They can be
thought of as the ‘brain’ of the entire economic system, the central locus of decision

making: if they fail, not only will the sector’s profits be lower than they would

17 Mercado Comiin del Sur. Un acuerdo de Integracion econémica y regional compuesto por Argentina,
Brasil, Paraguay, Uruguay y Venezuela.
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otherwise have been, but the performance of the entire economic system may be

impaired”

Asi, el sistema financiero forma la esencia o el cerebro del sistema econdmico entero,
donde las decisiones son tomadas respecto a donde asignar los recursos disponibles. Si
estas decisiones fallan, toda la economia fallara.

En Argentina, la principal entidad bancaria es el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA)®8, Es una entidad autarquica del Estado Nacional, y segun establece su carta
organica, su proposito es “promover la liquidez y el buen funcionamiento del crédito y
prohibir a los bancos operaciones que comprometan esa liquidez”. En el afio 2012, luego
de modificarse su carta organica, se recuperan los objetivos que habia perdido en el afio
1992. Entonces, el BCRA vuelve a promover (articulo 3) no solo la estabilidad monetaria y
del sistema financiero, sino procura el pleno empleo de los recursos y el desarrollo de la
economia con equidad social. Recupera la injerencia de la autoridad monetaria en el canal
del crédito, constituyendo este un instrumento clave para el crecimiento de cualquier
economia. De alli, que esta ultima reforma, le da la autoridad que necesita para que el
sistema financiero esté al servicio del crecimiento de la “economia real”, y que el crédito
esté disponible para las actividades e inversiones productivas, y para las empresas de
cualquier tamafio ubicadas en cualquier parte de la argentina.

El sistema financiero argentino es una estructura formada por instituciones y mercados que
acumulan el ahorro de las familias, empresas y gobierno para prestarlo a diversos fines:
consumo, inversion productiva, inmobiliaria. El sistema se compone por los bancos
regulados por el BCRA y por el mercado de capitales regulado por la Comisién Nacional
de Valores (CNV). Pero en Argentina, el mercado de valores es muy chico ya que cerca del
95% de los recursos financieros recibidos por el sector privado se canalizan a través de
bancos. Esto hace pensar que cualquier cambio en la politica monetaria 0 econémica que

repercuta en los bancos indefectiblemente impactara en todo el Sistema Financiero.

Costo real del financiamiento.
Cuando nos enfocamos en un analisis econdmico o financiero de la argentina, es comdn

por su historia hiperinflacionaria, referirse a términos reales. Esto permite evitar

18 ey 26.739, sancionada el 22 de Marzo de 2012. Modifica la Carta Organica, recuperando los objetivos
gue tenia desde su creacion en 1935 hasta 1992.
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distorsiones que hayan ocurrido por variaciones en los precios, descontando la inflacion o
el indice de precios del periodo a la variable que se esté analizando. Como vimos, el
sistema financiero es el corazon de toda economia capitalista y la tasa de interés es una de
las principales variables que tiene cualquier banco central de una economia capitalista para
controlar su politica monetaria. Ademas, la tasa de interés real nos puede dar una idea del
costo del financiamiento. Es una tasa que se ha ajustado para eliminar los efectos de la
inflacion con el fin de mostrar el costo real de los montos prestados que toma el sector
privado o el publico, o el rendimiento real del que presta los fondos. En varios periodos de
la historia econdmica argentina podemos encontrar periodos con tasa de interés real
negativa, como es el caso de estudio. Como muestra la figura X, segin datos del Banco

Mundial, entre el 2011 y el 2015, practicamente las tasas reales fueron negativas. Este

pe”OdO se caracterizo poruna Tasa % Tasa de Interés Real - Argentina Figura X
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mantener un crecimiento de la economia sostenido, la tasa de interés real negativa seria
una de las causas distorsivas que contribuye a que eso no suceda en argentina.

Por un lado, los ahorristas no tienen incentivos a depositar su dinero destinado a ahorro en
un banco donde la inversion financiera mas conservadora, un plazo fijo por ejemplo, hace
todo lo contrario, devuelve menos en términos reales de lo que originariamente deposité el
ahorrista por efecto de la inflacion, lo cual en definitiva se convierte en pérdida del poder
adquisitivo, alejando al ahorrista de estos tipos de inversién y alejando los saldos
disponibles en el sistema lejos de la inversién productiva. Cuando los ahorros son bajos, la
vulnerabilidad de la economia es mayor ante cualquier cambio del rumbo de la politica
econdmica, crisis de balanza de pagos, o impactos de crisis internacionales que repercuten
en la economia interna por las salidas abruptas de capitales hacia mercados relativamente

MAs seguros.
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Por otro lado, los Fieura XI
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inversion. Pero esto puede hacer que se prolongue la existencia de empresas poco
eficientes o ineficientes.

En ocasiones, para fomentar el crecimiento econémico, el gobierno subsidia las tasas
ofrecidas en los bancos, lo cual puede incentivar a las empresas a tomarlo pensando en

ampliar sus beneficios o rendimientos.

Capacidad de Prestar.

Continuando con el analisis del sistema financiero argentino en su conjunto, y para
entender mejor qué tipo de acceso al crédito tiene un productor, es Gtil observar la
capacidad de prestar que tiene el sistema. La principal limitacion que encuentra un banco
son los encajes que reglamenta el Banco Central para reducir la vulnerabilidad del sistema
frente a eventos de crisis que puedan ocasionar una “corrida”, por parte de los depositantes,
en busca de sus ahorros. Entre los afios 2011 y 2015 la exigencia del BCRA fue entre 15y
17 puntos porcentuales para depdsitos en cuenta corriente y caja de ahorro en pesos*®. Este
“efectivo minimo” suele ser mas alto en dolares (moneda que el BCRA no emite ni
controla directamente). De no existir estos encajes, los bancos prestarian todo lo que
tendrian a disposicion. Aun asi, los encajes durante el periodo estudiado no fueron un
condicionante importante o una limitacién para que los bancos presten. Los encajes fueron
bajos producto de una politica econdémica que incentivaba la inversion productiva y el
consumo. Al ver lo sucedido en este periodo, los bancos no prestaron todo lo que tuvieron
a disposicion, sino todo lo contrario. Durante todo el periodo en estudio, prestaron menos
que los depdsitos disponibles. Esto provoca grandes cantidades de dinero (ahorro)

inmovilizado, y no porque no exista demanda sino porque los bancos utilizan los fondos

19 E125/09/14 el BCRA por Comunicacién “A” 5638 modifica el efectivo minimo para lineas de crédito de
inversion productiva, reduciéndolo a 16 puntos porcentuales.
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para inversiones financieras de cartera de corto plazo. Inversiones que no van a la
economia real.

La regulacién en el sistema financiero deberia reducir los incentivos a la especulacion
financiera del sistema en su conjunto, y asi lograr que los saldos prestables se vuelquen a la
produccion y el desarrollo de la economia real. No es una tarea sencilla, pero el caso de

Brasil, como veremos mas adelante, es un ejemplo de ello.

Participacion.

Para tomar dimensidn de cuan importante es el sector de cria de ganado para el sistema
financiero argentino podemos observar la figura XII con datos extraidos del Banco Central
de la Republica Argentina. El eje vertical nos muestra la participacion relativa de sector de

cria en el total de los préstamos otorgados en el periodo en estudio (eje de abscisas). La

que nos interesa en
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1.35 puntos porcentuales, y la del conjunto del sector de cria apenas supera los 2 puntos
porcentuales. Puede verse una caida en los préstamos otorgados con un minimo alcanzado
en el tercer trimestre del afio 2012. Esta situacion tuvo relacion con un mal afio para la
ganaderia, sobre todo por la caida del precio del ganado y la caida de las exportaciones (las
mas bajas en 50 afios) debido a incremento en los costos internos y pérdida de
competitividad en mercados internacionales.

Mas alla de las circunstancias de crisis, la participacion del sector de cria bovino en los
préstamos totales del sistema financiero argentino es muy baja comparada con el resto de
los préstamos que componen el total. Desde menor a mayor importancia, si queremos ver
el orden en que participan los distintos sectores de la economia en el total de los préstamos
podemos observar la figura X1 de la derecha. El area de trazado azul muestra la

participacion relativa de cada uno. El sector que menos participa es el de Electricidad, gas
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y agua, con un 1 por ciento en

Participacion por actividad en el total de Préstamos Figura XIII
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dependencia laboral suman un 57 por ciento. De la figura y sus datos se desprende lo
mencionado anteriormente en cuanto a que el sistema financiero es el cerebro del sistema
econodmico entero y justamente nos dice dénde fueron asignados los recursos disponibles y
cudl seré la consecuencia de ello. Si los mismos no fueron alojados en la Industria, la
Produccion primaria o la construccion, dificilmente se pueda lograr un crecimiento
econdmico en ellos. De esta forma, si solo el 2 por ciento es asignado al sector de cria de
ganado (1.3 por ciento al de cria bovina), condicionara de manera negativa el acceso al
crédito que cualquier productor pueda tener, asignandolo a aquellos con mas capacidad

patrimonial que no necesariamente son los que mas lo necesitan.

Fallas del sistema.

El sistema financiero tiene fallas pero en el sector agropecuario estas se acenttan, por eso
se hace dificil llegar al pequefio productor con mas créditos. En este sentido, (Guasch,
1986), en paises en desarrollo, como Argentina, el mercado financiero de las zonas rurales
tiene caracteristicas bien diferenciadas. A saber: a) poco competitivo, b) escasez de
garantias. Los pequefios productores, carecen o no tienen activos que sirvan de garantia
para hipotecar en un crédito. c) Mercados de seguros poco desarrollados que contribuirian
a minimizar el riesgo de no pago por ocurrencia de eventos poco previsibles (clima,
enfermedades, plagas, etc.). d) dispersion de productores y caminos de comunicacion
(vialidad) en mal estado. e) Mercados segmentados y de alta covarianza en los riesgos. Es
comun otorgar créditos a un segmento de productores que produce lo mismo en distintas
zonas, pero relacionados por una actividad altamente riesgosa por su dependencia de
fendmenos naturales. Asi, si ocurre una inundacion o sequia (como la del afio 2008 en

nuestro pais, la mas grave en dos decadas), enfermedades o plagas, este grupo de
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productores puede incumplir la devolucién de los créditos en simultaneo. f) Asimetria de
informacion. Los prestatarios y prestamistas no tienen la misma informacion y esto genera
la posibilidad de “seleccion adversa” por no distinguir entre cliente “malo” y “bueno”; y de
riesgo moral, cuando el prestatario no devuelve los fondos o lo desvia para otros fines con

otros riesgos asociados.

El Sistema Financiero en América Central y América del Sur.

En América Central y Sur, el sistema financiero agricola ha sufrido varios cambios
estructurales en cuanto a su concepcion. Las décadas previas a las reformas financieras de
los 80’s y 90’s se caracterizaron por una fuerte intervencion del estado para satisfacer las
necesidades del productor que no cubria la banca comercial. Se desarrollaban entonces las
instituciones financieras de fomento al desarrollo econémico de los pequefios y medianos
productores con recursos provenientes en su mayor parte de los presupuestos nacionales y
ayuda oficial de otros gobiernos. Tasas subsidiadas, flexibilidad en las garantias, fondos
publicos anticiclicos eran un reflejo de ese sistema de alto grado de intervencion estatal
donde los Ministerios de Agricultura eran los responsables de las politicas de
financiamiento al agro. Pero las politicas regionales cambiarian y comenzaria el periodo de
la liberalizacion financiera en todo el continente. Esto implic6 un servicio financiero
orientado por la demanda y en el desarrollo de la sostenibilidad de las instituciones
financieras rurales. Entre los aspectos mas importantes, este nuevo modelo implicaria i) la
desregulacién en la tasa de interés y en la asignacion del crédito para que las instituciones
puedan cubrir sus costos ii) la movilizacion de los ahorros rurales vy iii) las facilidades de re
financiamiento. Todo ello en el marco de buscar una mayor eficiencia del sistema
financiero agropecuario y en virtud de que el sector privado reemplace al publico.

Pero como bien sabemos, la historia fue muy diferente segun el pais que se mire y muchos
no pudieron cubrir el vacio que genero la salida del estado del sistema financiero
agropecuario. No obstante, ya para la década del 2000, se daba que en varios paises sus

Instituciones Financieras de Desarrollo presentaban ganancias.

Si nos enfocamos un poco en el crecimiento, segun datos de la CEPAL, el producto bruto
interno agropecuario real de América Central y Sur crecid a una tasa promedio del 2,8%
anual entre los afios 2000 y 2014, por debajo del PBI total que lo hizo a un 3,5%,

marcando alin mas la brecha entre el sector agropecuario y la economia en su conjunto. La
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importancia relativa del sector en los paises es muy diferente, llegando a representar en
Paraguay un 21% de la economia total.

A pesar de esa tendencia, el sector sigue siendo importante en generacion de empleo y en
su papel anticiclico en épocas de crisis, como ha pasado en el 2013 cuando el sector crecid
mas que la economia.

En teoria, los aumentos en la produccion pueden explicarse tanto por aumentos en la
productividad, como por el uso de los recursos destinados a la produccién (tierra, trabajo,
ganado, maquinaria e insumos). Entre las fuentes de crecimiento de la Produccion Total de
Factores se encuentran dos principales: 1) los cambios en la eficiencia técnica. 1l) el
cambio tecnoldgico, que expande la frontera de produccion de un pais, a traves de
productores mas eficientes.

Ahora bien, uno deberia preguntarse qué factores causan los bajos niveles de eficiencia

técnica y de cambio tecnoldgico. Podemos mencionar:

1) La falta de inversion en activos productivos como infraestructura, maquinaria y
equipo y otros activos fijos.
2) La baja incorporacion de tecnologia y modelos técnicos, como el uso adecuado de

fertilizantes, insecticidas, semillas mejoradas, asi como maquinaria y labores.

Entonces si necesito invertir en activos productivos y en tecnologia que me permitan
aumentar mi productividad y en consecuencia mi competitividad, podria acercarme a un
crecimiento sostenido de mi produccién de valor. De seguir estos pasos tedricos, y
suponiendo que sé exactamente qué activos productivos necesito y qué tecnologia
incorporar, lo central de toda esta cuestion seria como conseguir los fondos para llevarlo a
cabo. Por lo cual, un productor, de decidir buscar fondos monetarios prestados en el
sistema financiero formal se preguntaria: ; Tengo acceso a financiarme?, ¢es facil?, ;qué
tipo de financiamiento necesito?, ;Es caro?; son preguntas basicas pero complejas de
responder.

Cuando el acceso al financiamiento es insuficiente, este se convierte en un obstaculo
critico para el desarrollo de los factores mencionados previamente y en consecuencia para
la productividad y las ganancias. En varios estudios se ha evidenciado que el acceso/no
acceso al financiamiento afecta la disponibilidad de capital de trabajo. La escasez de
financiamiento de largo plazo para invertir en activos fijos es el mayor obstaculo que

enfrenta el pequefio y mediano productor para un crecimiento econémico sostenido. En su
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mayoria, el financiamiento es para capital de trabajo y de corto plazo. Indefectiblemente,
periodos mas largos de préstamos estan asociados a riesgos mas altos para el prestamista.

El caso Brasil — Un sistema financiero que promueve la inversion productiva:

En Brasil existe desde hace décadas lo que se llama “el Sistema Nacional de Crédito
Rural” (SNCR). Historicamente ha sido un instrumento clave de la politica agricola
brasilera para promover la productividad y el aumento del ingreso. El SNCR se cred en
1965 con el propdsito de proveer de crédito a los productores rurales a bajas tasas de
interés para ayudarles a financiar la produccion, la compra de maquinaria e infraestructura
agricola como costos de operacion y comercializacion de productos. Los tres principales

objetivos de la politica rural establecidos en 1965 continian hoy:

1. Acceso al crédito a tasas de interés por debajo de las de mercado

2. Exigencia legal de que los bancos dediquen una parte de sus depdsitos a la
vista a lineas de crédito rural

3. Incentivo a pequefios productores o empresas familiares por medio de lineas
de crédito especificas para ellos®.

Estas medidas conducen a reducir la resistencia de las instituciones financieras a prestar
capital al sector rural y crean incentivos para que el pequefio productor comience a tomar

crédito.

Afio a afio, los recursos financieros que Brasil dispone para sus productores rurales fueron
aumentando, y por ejemplo, entre junio 2014 y junio 2015, fueron contratados 156 billones
de reales en préstamos via el SNCR (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015b). Para el
préximo periodo 2015-2016 seria de 187 billones de reales. Un incremento del 20% en
comparacion con el periodo anterior.

Desde 1994, el PBI agropecuario ha aumentado a una tasa constante promedio del 2%.
Para el afio 2013, significaba 1092 billones de reales sobrepasando otros sectores y

formando parte de uno de los mas importantes de la economia brasilera. Lo cual hace

20 programa Nacional para el Fortalecimiento de la Agricultura Familiar (Pronaf)
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pensar que la nacion va a estar interesada en que ese crecimiento sea sustentable en el largo
plazo.

Pero la sustentabilidad no es cosa facil, y en cada pais las variables que la afectan son muy
diferentes. Se sabe que la amenaza mas importante a la sustentabilidad del sector
agropecuario brasilero es la desforestacion utilizada para la expansion de la frontera de
produccion. La poda de los bosques y la desforestacion del Amazonas ponen en peligro la
disponibilidad hidrica y la amplitud de la variabilidad climatica para la actividad
agropecuaria y desencadenan inestabilidad en variables claves para el sector como: la
temperatura, el régimen de lluvias, las sequias, y otros eventos climaticos. Esto genera

preocupacion sobre la posibilidad de cumplir con la produccion futura.

Y aqui es donde las relaciones internacionales y las finanzas entran en juego. Uno de los
principales compradores de la produccion de alimentos de Brasil es Europa, donde desde
hace décadas se encuentra muy avanzada la politica de proteccion ambiental y la
promocion de métodos de produccion amigables con el cuidado del animal y el ambiente,
sobre todo, aquellos que reduzcan la emision de gases que afectan la capa de ozono, por
ejemplo, el didxido de Carbono. Estas leyes pusieron en jaque muchos métodos de
produccion tradicionales en el mundo entero pero sobre todo en Francia, principal
productor agropecuario de Europa. De este modo, la continua desforestacién de Brasil
pone en riesgo importantes relaciones comerciales entre este y sus principales compradores
de sus commodities a nivel mundial. Lo cual es una amenaza al crecimiento sustentable del

sector agropecuario brasilefio.

Mercado de Consumo y expansion del crédito.

Después del 2003, la Republica Federal de Brasil, con los gobiernos de Lulay luego
Dilma, se aplican politicas econémicas en favor de un mercado caracterizado por el
consumo de masas, ampliando de manera significativa la importancia de los bancos
publicos federales con créditos direccionados al pequefio productor. Las principales
actividades econémicas se concentraron en: fomento a la ampliacion de la oferta de
financiamiento a la inversion de infraestructura; medidas anticiclicas en tiempos de crisis;
reduccion de tasas de interés y spread bancario; y Programas sociales: bancarizacion y
acceso al crédito para personas fisicas de menores ingresos.

Asi, el crédito comenzo a expandirse en Brasil y los bancos publicos aceleraron su

participacion y tomaron medidas anticiclicas en momentos de crisis. El Banco de Brasil
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(BB) pasa a ser la principal proveedora de crédito rural y de la misma manera, el BNDES
para infraestructura industrial.
El crédito crece de manera ininterrumpida hasta el 2015. El BB alcanza casi el 20% de

participacion del crédito total del pais con un 59% de participacion en el crédito rural.

El Spread Bancario.

Por ultimo, en el analisis de Brasil (y de la regién) no podemos dejar de hablar de una
variable muy importante en el costo del financiamiento, “el spread bancario”. ES
simplemente una diferencia de tasas que cuanto més alta es mas costo se traslada al
financiamiento. Es uno de los problemas mas comunes en los paises de bajos ingresos o en
desarrollo ya que duplica al costo que ofrecen los paises de altos ingresos.

Cuando los bancos prestan fondos lo hacen a la tasa de interés que se denomina tasa
“activa”. Con ella obtienen una ganancia y ademas pagan una tasa de interés “pasiva’ por
el dinero que recibieron como depdsitos.

Brasil tiene uno de los spread bancarios mas altos del mundo luego de Madagascar y
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Elaboracién propia en base a datos Banco Mundial

proponia elevar la competencia
y bajar los costos de financiamiento y los spreads bancarios, se produjo todo lo contrario y
subsistié una concentracion bancaria que llevé a los cuatro bancos mas grandes de Brasil a
controlar el 78 por ciento de la actividad bancaria con elevadas tasas de interés y spreads.
Aqui considero importante destacar una conclusion de (CELAG, 2017),

El spread bancario constituye una variable fundamental en el negocio financiero y
condiciona el desarrollo de las economias al influir en como y a qué costo se distribuyen
los fondos. En América Latina el spread bancario practicamente duplica al de los paises de
altos ingresos. Esto genera un perjuicio ya que encarece los préstamos que podrian ser

volcados a la actividad productiva.
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Los créditos con recursos libres en Brasil alcanzaron tasas del 35 por ciento pero los
direccionados (rurales por ejemplo), con tasas subsidiadas, un 9 por ciento
aproximadamente, como consecuencia de la politica econdmica aplicada desde el Banco de
Brasil en los créditos rurales. Una de las diferencias es el spread bancario. Los costos son
distintos porque los créditos son distintos y asi sus riesgos. También tiene que ver con el
origen de los recursos donde la mayoria de los créditos dirigidos son ofrecidos por bancos
publicos como el BB. Solo en dos momentos se logré reducir el spread bancario, primero
con el gobierno de Lula y luego con el gobierno de Dilma. En este Gltimo, entre 2012 y
2013, se aplicaron medidas anticiclicas en momentos de crisis financieras que lograron

Ilevar los spread bancarios a niveles del 14 por ciento.

De esta forma, se desprende del caso de Brasil la importancia de una politica econémica
que distribuya los recursos hacia los sectores de la economia real que mas lo necesiten a fin
de consolidar un crecimiento econdémico sostenido en concordancia con politicas agricolas
de largo plazo, como fuimos describiendo previamente en el desarrollo del “crédito rural”

ofrecido desde el BB con fondos publicos.

V. e) Restricciones que enfrenta la empresa en el sistema financiero.

El acceso al crédito es clave para las decisiones de inversion del productor en activos
productivos y en la cantidad de inversiones que se realizan. En un estudio sobre el tema, el

Banco Interamericano de Desarrollo menciona lo siguiente:

“La eliminacion de restricciones de acceso al crédito incrementaria el nimero de
productores rurales que hacen inversiones asi como la magnitud de las inversiones
que se efecttan, lo que contribuiria a romper el ciclo de baja inversion, baja
productividad y bajo crecimiento en el sector primario, y también ayudaria a
mejorar la distribucion de los beneficios derivados de la tecnologia lo que

contribuiria a cerrar las brechas de productividad entre productores” (BID, 2017,

pag. 7)

El pequefio productor recurre entonces a otras fuentes de financiamiento como puede ser

un proveedor o alguna empresa dentro de la cadena de valor en la que se encuentra, 0
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también algun prestamista informal. Esta situacion deriva en un préstamo costoso y no
adecuado, por lo que muchos productores quedan por debajo de su frontera de produccion.
Existe una diferencia fundamental entre el prestamista formal y el informal. Sus
tecnologias de préstamos son opuestas. Mientras los bancos requieren del prestatario una
garantia para obtener el crédito y su monto esta relacionado a esta misma y no a la
necesidad del productor; los mercados informales tienen una tecnologia més flexible en
base a informacidon sobre el prestatario por cercania social o geografica por ejemplo. Existe
una confianza en el prestatario como pagador responsable y mecanismos de presion social

y contratos privados entre las partes que hacen un seguimiento del pago méas cercano.

En forma de sintesis, el sistema financiero rural se encuentra condicionado por tres factores
fundamentales: el riesgo propio del sector agropecuario, desconocimiento sobre el
resultado futuro del rendimiento de la produccion, la variacién de los precios del producto,
y los desastres naturales;
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Cabria preguntarse ¢ Qué sistema financiero necesitan los productores ganaderos para
desarrollar y sostener el negocio? De lo expuesto podemos ver que la experiencia
internacional, sobretodo en América Central y Sur, nos dice que ningun sistema de
financiamiento a la agricultura ha emergido del libre mercado. En la mayor parte de los
casos, es el estado que regula de alguna forma la canalizacion de recursos hacia el
financiamiento del sector. Sin esta “intervencion”, 10s que més lo necesitan, los pequefios y
medianos productores, no tendrian posibilidad de acceder al financiamiento.

Tampoco puede existir una tnica solucion financiera para las necesidades tan diversas y
segmentos de tota la poblacidn rural. Las necesidades de los productores ganaderos no son
las mismas que las necesidades del productor agricola (me refiero a un productor de soja,
de trigo, etc.). Mismo dentro de cada segmento, la estructura de financiamiento no es la

misma para un productor ganadero bovino que uno de aves. Ademas, dependiendo de la
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concentracion de la tierra y de los ingresos de cada pais, la banca financiera internacional
siempre se inclinar a prestar a los grandes productores con amplias extensiones de tierra
integrados al sistema comercial internacional, y por mas que el estado exija ofrecer lineas
de crédito para pequefios y medianos productores, 0 mas aun, brindarle tasas subsidiadas,
no estaran interesados en ofrecerlas.

Por eso surgen como respuesta los bancos de desarrollo locales o regionales adaptados a
las necesidades y demandas del productor local.

Es dable recordar que todo sistema financiero tiene duefio, sean accionistas o beneficiarios,
y por eso se presenta como un conflicto de intereses.

El criador elegido como caso de estudio ha intentado en varias oportunidades acceder al
crédito para las necesidades del negocio durante el periodo 2011 - 2015, pero no ha tenido
éxito. Existen varias razones y muchas de ellas relacionadas con los visto previamente.
Pero en particular, la experiencia de este criador bovino del Partido de General Paz nos
Ileva a encontrar otro tipo de fundamentos no desarrollados previamente. Para aquel, la
razon principal por la cual durante ese periodo no consigui6 obtener un crédito en los
bancos més conocidos de la plaza financiera nacional, radica en que el Banco consultado
toma como documento oficial para su analisis de riesgo crediticio, “la rentabilidad del
campo que sefala la declaracién jurada de ganancias de la AFIP del ejercicio anterior”. La
opinidn del productor es que ese analisis es erréneo porque lo que deberia analizar es la
proyeccion de ganancias, la perspectiva de generar ingresos futuros, porque el crédito es
tomado justamente para generar ganancias y rentabilidad con los vientres que permitiria
adquirir el mismo, o, con la posibilidad que daria el crédito para retener vientres. En este
caso, el productor preferiria el crédito para retener vientres y expandir su propio rodeo de
raza Angus. En su opinion, al comprar vientres en un remate, uno desconoce la real historia
del animal y es muy probable que la calidad del rodeo baje porque un animal ajeno
incorpora riesgos de sanidad. Las razones son que la sanidad del rodeo no est4 garantizada,
esto genera el riesgo de incorporar enfermedades al campo. Es verdad que en remates de
cabarfia es posible encontrar animales de mejor calidad y sanidad pero los costos son muy
elevados lo cual genera que con el mismo capital adquirido en el crédito la cantidad de
animales sea menor y aun asi no esta del todo garantizado el libre riesgo de enfermedades.
Pero el andlisis no termina alli. Supongamos por un momento que uno elige el camino de
este productor, o sea: calidad y menor cantidad. En principio, esto conduce a una cria de
corto plazo y produccién de menos terneros. Al tener menor cantidad de vientres los

terneros son menos. El crédito tomado generaria presion en la rentabilidad exigida al
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negocio, ya que una vez terminado el periodo de gracia (1 afio cominmente) comienza la
devolucion del capital. Es aqui donde se produce una respuesta no deseada para el
productor que termina, por la presion de generar un resultado econdmico rapido para
devolver las cuotas del crédito, aumentando la cantidad y no la calidad, como hubiera
querido desde un principio. Entonces, con las condiciones de los préstamos existentes, es
como un circulo dentro del cual nunca se tiene posibilidad de salir, o por lo menos es muy
dificil. Por no tener un acceso adecuado al crédito, el productor termina tomando
decisiones de corto plazo, cuando en realidad queria hacer todo lo contrario, crecer en el

largo plazo.

La solucién: Dos créditos para dos finalidades distintas.

Dijimos que la opcion deseada del criador es crecer en vientres reteniendo los propios para
crecer en calidad y cantidad con la raza Angus. Supongamos gque en un mes como
Noviembre el productor obtiene un crédito, y que en primer lugar, destina los fondos para
cubrir lo que le exige su capital de trabajo (sueldos, veterinario, impuestos, encargado,
contador, combustible, etc) durante solamente los proximos 4 meses hasta la venta de sus
terneros en Marzo. Entonces, el resultado de retener vientres con el crédito tomado es que
con la venta de los terneros en Marzo se mantiene el negocio en produccién hasta que los
vientres que se retuvo vuelvan a parir.

Si lo ponemos en numeros, en el afio 2011, el productor tenia 300 vientres. Para la proxima
venta deberia mantener 80 vientres de las cuales 40 son refugo (se reemplazan porque se
mueren o por viejas) hasta que las 40 extras comiencen a parir sus terneros, quedando en
marzo del 2014 finalmente 340 vientres.

Pero, para el productor estudiado, las necesidades financieras no terminarian solo en
retener vientres, sino que, para lograr llegar a un crecimiento sostenido de largo plazo y
sortear el circulo sin salida que mencionamos antes, obviamente uno tiene que pensar en la
comida de los animales. Si estoy creciendo en vientres necesitaria mas comida, sea pastura
0 maiz, asi manejar la fecha de venta del ternero y los kilos del animal. Dos variables muy
importantes a la hora de llevar el ganado al remate de venta.

Las exigencias mas altas para el ganado ocurren desde el momento en que se alza la vaca
(con buen estado), hasta que quede prefiada, que pare bien, y que no muera el ternero
mientras la misma lo cria. Cuando el ternero alcanza los 150 kilos, lo mas importante para
que el negocio genere ganancias y crezca, seria vender el ternero a 190 o 200 kilos. Esta

etapa de crecimiento entre los 150 y 200 kilos es muy relevante para el productor, la méas
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importante quiza. Al destetar el ternero a los 150/160 kilos y dejar a la vaca que se prepare
para el proximo servicio, tomaria unos 6 meses en promedio para que los terneros
recuperen los kilos que han perdido por el destete y por acostumbrarse a la pastura, con el
riesgo de que alguno se muera. Este momento de crecimiento del ternero entre los 150 y
200kilos es el clave y el mas exigente para el productor. Entonces, es aqui donde aparece la
segunda exigencia financiera fuerte. Si tuviera los fondos necesarios para mantener una
buena comida, un buen pastoreo o maiz, y tener la posibilidad de reservar alimentos para
varios afnos, el negocio por fin creceria y se sostendria creciendo afio tras afio, de no
incurrir en alguna inconveniencia climatica drastica. Por eso, deberia tomar un crédito
especial para para esta etapa de la produccion y destinarlo a la gerencia de la comida, lotes
con pastura o verdeo, maiz y almacenamiento.

En conclusidn, si el productor tuviera la posibilidad de acceder a estas dos medidas
financieras, el ternero puede llegar a un mejor precio al momento de venta, lo cual es en
definitiva mayores ingresos. Paralelamente, por la naturaleza propia del negocio de cria
ganadero, se necesitaria que el Banco otorgue un tiempo de gracia en los créditos mas
largo de entre 2,5 a 3 afios en promedio, lo cual permitiria crecer en el largo plazo, que de
otro modo llevaria, como vimos, a tomar decisiones contrarias a la estrategia de
crecimiento sostenido, ya que en menos de dos afios no se obtienen resultados con los

fondos tomados.

Fondos propios. Ultimo recurso.

Durante 2015, después de no poder acceder a un crédito, el productor recurre a fondos
propios para invertir en compra de maiz para engordar los terneros y crecer en kilos méas
rapido, pero las impericias climaticas lo impidieron. Dos semanas antes de la venta por
remate empezaron lluvias que tuvieron como consecuencia el corte repentino del alimento
ya que no podian entrar los camiones a descargar el maiz por el estado de los caminos
rurales. Es asi que los terneros comenzaron a perder los kilos que habian ganado. Por otro
lado, por las mismas lluvias, se extendio la fecha de venta del remate lo cual empeord la

situacion. Todo se tradujo en menos ganancias.

De acuerdo a la entrevista realizada a un especialista del sector ganadero de cria bovina, la
falta de financiamiento bancario al sector ganadero es practicamente histdrica en argentina.
A pesar de que durante el periodo en estudio se desarrollan lineas de crédito con tasa de

interés subsidiada por la nacion. En algunos casos, estos subsidios llegaban a los 7 puntos
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porcentuales. Pero el acceso al crédito siempre queda condicionado a las gerencias de los
bancos locales segln sus analisis de riesgo crediticio. Una solucion seria desarrollar una
prenda sobre el ganado que funcione como garantia del crédito para que reemplace la
hipoteca actual. Esta propuesta es algo que viene trabajando en la actualidad el Ministerio
de Agroindustria de la Nacion (Marchetti, 2018).
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V1. Contrato de Futuros

Como vimos anteriormente, el sistema financiero argentino canaliza el 95% de los recursos
a traveés del sistema bancario y el 5% restante a través del mercado de capitales.

El mercado de capitales argentino es muy chico, es el menos desarrollado de la region.
Generalmente se mide por el valor que tienen las empresas cotizando en bolsa comparado
con el PBI. En nuestro pais, hasta el 2015 ese calculo es bastante bajo, alrededor del 10%.
Brasil, Colombia y Peru triplican ese valor.

Los mercados de capitales nos interesan porque son capaces de ofrecer una gran variedad
de instrumentos financieros que podrian funcionar como complemento para el productor
ante la falta o acceso restringido al crédito bancario.

En este sentido es que los contratos de futuros serian una herramienta muy util porque es
un tipo de contrato que le permite al productor acceder al mercado de capitales (controlado
por la Comision Nacional de Valores) para tomar cobertura de las variaciones de precios
que podria llegar a tener su producto, el ternero en este caso. El principal objetivo de estos
contratos es acceder a una cobertura ante cambios desfavorables en los precios del ternero.
Esto se hace posible porque quienes desean eliminar el riesgo del precio (productores)
pueden transferirlo a aquellos que desean asumir el mismo (los especuladores-inversores

financierios), con lo cual quedarian dos estrategias en juego:

e Estrategia Defensiva del Productor: Entonces, lo que hay que recordar aqui es que
la cobertura en futuros es una herramienta financiera empleada por el productor
para para minimizar el riesgo que se produce cuando los precios de su producto se
mueven en forma adversa.

e Estrategia del Especulador: Asumir el riesgo de la volatilidad en el precio con el fin
de obtener una ganancia. Este ademas, dota de liquides al mercado.

La mayor previsibilidad en el negocio pone al productor en una mejor posicion financiera
ante los costos operativos, frente al capital de trabajo y ante la incorporacion de tecnologia.
Es una vision de inversion de mediano y largo plazo, que juntamente con el acceso al
crédito, conduce un desarrollo y crecimiento sostenido de la empresa y el sector.

Luego de revisar la bibliografia disponible sobre contratos de futuros en la ganaderia de

nuestro pais, la cual es escasa, y realizar una serie de entrevistas a especialistas en la
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materia, he llegado a la conclusion que, entre los afios 2011 y 2015, no existié un mercado
de futuros para la ganaderia bovina en argentina.

VI. a) Origenes y antecedentes.

Desde la década del noventa, los contratos de futuros se instalaron en la agricultura, y
existieron varios intentos en el sector ganadero implementandose por primera vez en el
afio 1991 a traves del MERFOX, un Mercado de Futuros y Opciones que se creo en el
ambito de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Su primer contrato fue a través del
Indice de Novillo Terminado de Liniers (INTL), sobre el cual se operaban los futuros y las
opciones, y como todo indice, las entregas fisicas del activo subyacente o derivado
(ganado) no se producian, sino que al vencimiento de los contratos se liquidaban las
diferencias en efectivo. Pero este primer intento dej6 de funcionar a los pocos afios. Son
varias las causas que se adjudican al fracaso, pero las principales pueden ser: las
expectativas inflacionarias altas. A pesar del plan de convertibilidad, en los primeros afos,
la inflacidn existia todavia, al igual que la desconfianza de los inversores. Entonces,
eliminar el riesgo en el mercado de futuro pierde importancia, y los volimenes operados
son muy bajos. Por otro lado, también contribuyo al fracaso del MERFOX la falta de
conciencia de los operadores econdmicos sobre la importancia de utilizar estos
instrumentos derivados para cubrir riesgos en la ganaderia. Por altimo, la falta de
conocimiento sobre la materia por parte de los productores pero también de los
consignatarios. Vale aclarar, que durante los dos afios que dur6 el MERFOX la volatilidad
de los precios del ganado fue muy escasa, con lo cual rest6 incentivos tanto por parte del
productor a cubrirse de riesgos de variaciones en los precios, y por parte del especulador
para participar en el mercado. Asi es que la liquides y el volumen operado se encontraban
en niveles muy por debajo de lo normal.

Muchos afios después, entre 1999 y 2000, ya terminando la convertibilidad pero con una
crisis economica-politica en ascenso que iba a marcar la historia de la argentina, se intenta
nuevamente pero desde el Mercado a Término de Rosario (ROFEX) con el indice de
Novillo Argentino (INA). Al igual que en el INTL, los precios de referencia eran
proporcionados por el Mercado de Hacienda de Liniers. EI INA oper6 dos afios con un
volumen considerable pero la crisis financiera de la industria frigorifica junto al deterioro
de la macroeconomia que desencadenaron en la crisis del 2001, determinaron el fin del

INA y su mercado.
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VI. b) Ejemplo de Cobertura.

Veamos como funcionaba el contrato de futuros con el INA. Un criador de ganaderia
bovina extensiva planifica vender sus terneros dentro de 6 meses (40 terneros/200 kg cab).
Al hacerlo decide asegurarse un precio de venta que le permita obtener una ganancia.
Cuando consulta los contratos de futuros de terneros a 6 meses observa que cotizan a
$30/kg. Analizando considera que es un precio satisfactorio porque a $30 pesos el kilo le
permite obtener un margen de ganancias. Entonces vende futuros del INA.

Llegado el momento de la venta de sus 40 terneros los vende en el remate a $28/kg, dos
pesos por debajo del precio que habia considerado 6ptimo. Pero, como habia realizado una
cobertura, al mismo momento el criador cancela su posicién en el mercado de futuros y
compra contratos INA a $28/kg, obteniendo una ganancia de $2/kg de ternero
compensando la pérdida obtenida por la caida del precio de venta.

Su resultado de Cobertura vendedora seria:

e Hoy: Desea establecer un precio de venta de sus terneros para dentro de 6 meses.
Vende contratos de futuros INA a $30/kg.
e Seis meses después: Vende sus terneros a $28/kg. Compra contratos de futuros INA

a $28/kg. Obtiene una ganancia de $2/kg.

Venta de Terneros

Ganancia Futuros
Precio obtenido

Este escenario es muy atractivo para el productor pero la suerte en el precio no siempre
acomparia. Supongamos que a los seis meses pasa lo contrario y el precio obtenido en
remate por sus terneros hubiera sido $32/kg. El criador hubiera recibido por sus animales

$30/kg, precio que estableci6 cuando vendié los contratos de futuros seis meses antes.

Venta de Terneros

Pérdida Futuros
Precio obtenido

Entonces el productor puede pensar que se equivocé al no poder aprovechar la subida en el
precio a $32/kg y decidir en la préxima venta no cubrirse y esperar que la suerte lo
acomparie. Esto depende de cada productor, pero aun asi existen otras herramientas

financieras que nos permiten beneficiarnos de esa suba en el precio de venta.
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Opciones de venta. PUT.

Una opcidn de venta (Put) es como un seguro. Es la cantidad de dinero o Prima que se
paga a una compafiia aseguradora para cubrirse de un cierto riesgo. Si nos cubrimos de un
accidente con el auto, esperamos que por el pago de esa prima la compafiia nos reembolse
el valor perdido en el siniestro. En definitiva esperamos que no suceda y lo compramos
para evitar un riesgo.

De la misma forma podemaos asegurar el precio del ternero contra el riesgo de que ocurra
una caida en sus cotizaciones comprando un put. Entonces se paga una prima a una entidad
(equivalente a una compafiia de seguros) que se compromete a comprarle al productor a un
precio determinado previamente (precio de ejercicio) sus terneros en el momento en el que
el productor decida (por la vigencia del contrato).

El put le brinda a su poseedor un derecho (y no una obligacion) de vender contratos de
futuros a un precio determinado durante la vigencia de la opcion. Es similar a la cobertura
que vimos antes con la venta de futuros pero también beneficiandose ante una subida en
los precios.

Veamos qué hubiera sucedido con el ejemplo anterior si el productor en vez de cubrirse
con la venta de futuros hubiese comprado un Put de INA a $28/kg con una prima de
0.50%/kg. Recordemos que el futuro del INA cotizaba a $30/kg. Esto significa que por
0.50%/kg el criador se asegura vender a $28/kg como minimo. Es decir, si al momento de
vender sus terneros en el remate el precio fuese mayor a $28/kg, no utilizaria el put y

venderia sus animales al precio vigente que es mejor que el piso fijado por la opcion.

Precio de venta ~ Precio de Ejercicio Precio de venta
$27/kg o $28/Kg —) $30/kg

Resultado: ($27-
Prima)=%$26,5

Resultado:($30-Prima)=$29,5

En definitiva, e criador podria acceder a los contratos de futuros y opciones para minimizar
el riesgo de precio del ternero. Si vende contratos de futuros establece un precio hoy para
el ternero que vendera dentro de 6 meses. Esta herramienta financiera le brinda al
productor certeza en su planificacion ya que establece el margen de ganancias (de ser
conveniente el precio) con anticipacion. Pero ademas, si los precios suben y se quiere
beneficiar de ello, podria hacerlo comprando una opcién de Put, estableciendo un precio
minimo de venta y reteniendo la posibilidad de poder vender a un precio mayor si las

cotizaciones subieran. Solo tiene que evaluar agregar el costo de la prima del Put.
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Si el productor decide no contratar ninguna de estas herramientas es jugarse a que el precio

va a ser siempre favorable, y como demuestran los hechos, esto no siempre es asi.

En una entrevista realizada al Gerente de Investigacion de Desarrollo del ROFEX
(Comisso, 2017), se destaca que un factor determinante para el éxito del mercado es que la
exportacion esté abierta, libre de todo cupo o retenciones desde el gobierno. Esto es asi
porque los exportadores son los protagonistas claves ya que son los mas interesados en
cerrar contratos a plazo. Hoy no hay contratos de venta en frigorificos a méas de veinte o
treinta dias. Entonces, si existiera la posibilidad de un mercado de futuro me puedo
asegurar un contrato de operacion con el exterior. Mercados que hoy operan de contado.
Otro factor importante es la transparencia en los kilos que se faenan.

En cuanto a los consignatarios de hacienda o rematadores, su opinion es que podrian
colaborar siendo un eslabon clave de comunicacion y capacitacion entre el productor y la
Bolsa de Comercio ya que existe gran desconocimiento y desconfianza sobre los mercados
de futuros, sobre todo en los pequefios y medianos productores. EI consignatario deberia
estar habilitado en la Comision Nacional de Valores y mantener algin acuerdo con agentes
de bolsa para facilitar y promover el producto hacia los productores ganaderos.
Finalmente, el entrevistado afirma que es clave que los dos mercados de futuros de
argentina que siempre compitieron hayan elegido la posibilidad de crecer en conjunto. Esto
en el marco de la nueva ley de mercados de capitales del afio 201221, Ademés, el Banco
Central emitié comunicados para préstamos al sector ganadero que si estan atados a
cobertura de futuros bajan los costos de los préstamos.

Lo interesante a resaltar aqui es que, de haber existido un mercado de futuros durante el
periodo en estudio hubiera sido una herramienta financiera muy interesante para el
productor caso de estudio, porque habria actuado como medida reparadora o
compensatoria a la falta de acceso al financiamiento.

El mismo productor desconoce absolutamente de la existencia de estos tipos de contratos
pero acepta que es interesante como cobertura ante precios desfavorables ya que resulta
muy util planificar con un precio de venta de ternero futuro. Es una especie de seguro que

me permite mirar a mas largo plazo. De haber existido durante 2011-2015 lo hubiera

21 | ey 26.831.



utilizado para eliminar el riesgo del precio y transferirlo a aquellos que desean asumir el

mismo (los especuladores).
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VII. Politicas Publicas

Este capitulo resulta de suma importancia para terminar de madurar la idea de que el
productor toma decisiones en su negocio incorporando la informacién del contexto politico
econdmico que lo rodea. Ya sean decisiones de corto, mediano o largo plazo. Se expondran
las principales politicas publicas que han tenido impacto directo o indirecto en el sector
ganadero y cdmo han terminado por afectar variables claves para la toma de decisiones

gerenciales del productor en estudio.

Ley de abastecimiento.

Lo primero que resulta interesante mencionar aqui es que durante este periodo el gobierno
toma la decision de aplicar la Ley de abastecimiento? que se encontraba vigente desde el
afio 1974 pero que no se habia aplicado hasta el momento por decision, mérito y/o
conveniencia del funcionario responsable.

La aplicacion de esta ley fue una decision politica que aument6 considerablemente el poder
regulatorio de la Secretaria de Comercio Interior del Ministerio de Hacienda y Finanzas de
la Nacion, de modo gque actué como marco legal para que el Secretario firmara una nueva
resolucion sobre el control de precios internos de la carne. Recordemos que entre los afios
2011 y 2015 la inflacién era elevada superando el 10 por ciento en promedio con un pico
en el 2014 del 23 por ciento aproximadamente. No obstante, las consultoras privadas
arrojaban un indice mucho mas alto, y por ejemplo en el 2014 informaban un 38 por ciento
indice de precios al consumidor, y un 30 por ciento en promedio del periodo. Entonces, ya
era politica de estado controlar que los precios de la canasta basica no se disparen ain mas.
Siendo que la carne tiene una participacion importante en la dieta de los argentinos habia
gue pensar en una solucion.

Asi es como la Resolucidn 1/2012 del 11 de enero definia la cotizacion de venta al publico
en comercios minoristas, supermercados y carnicerias, de la media res faenada en el
frigorifico con IVA incluido.

La Resolucidn 1 fijo una rebaja del 20% en los precios en la seleccion consensuada con el
sector carnico de doce cortes del cuarto delantero (preferido en los hogares argentinos). El
resto de los cortes contemplados en el cuarto trasero estaban liberados lo cual garantizaba
una retribucion adecuada al productor entre el mercado interno y externo ya que el cuarto

trasero con los cortes preferidos en el exterior a precios de exportacion.

22 | ey 20680 sancionada el 20 de Junio de 1974.
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Esta diferenciacion entre cortes mantenia en el ganadero el incentivo econémico por
mejorar su hacienda. El costo del ganado en el remate quedaba definido por el valor que
pagaban en el exterior por los cortes traseros y por el que pagaba el consumidor nacional
por el delantero.

La resolucion encontré una fuerte oposicion en la Sociedad Rural, sin embargo, el mercado
de la carne se fue normalizando aumentando levemente la produccion y exportacion
durante esos afios. Los precios en dolares por kilo vivo se ubicaron entre 1.75y 2.00
dolares.

Este régimen, que se resume en control de precios internos, derivd en incertidumbre para el
productor, ya que se encontraba en una situacion en la cual los precios de sus terneros se
mantenian afio a afio, con muy poca variacion al alza, pero sus costos aumentaban
significativamente en proporcion mayor, lo cual en los balances mostraba un negocio no

rentable o poco rentable, por lo menos en el corto plazo.

Paralelamente, el gobierno implementa como herramienta de politica econémica el control
en la compra de divisas con el objetivo de quitarle presion al tipo de cambio y evitar una
fuerte devaluacion. Es un instrumento de politica monetaria empleado para absorber el
saldo negativo de la balanza de pagos. Es asi que en octubre del 2011 el BCRA comunica
23 |a creacion de un Programa de Consultas de Operaciones Cambiarias, mediante el cual la
AFIP valida o no las solicitudes de compras de divisas.

Ademas, se agregaron otras medidas como: la reduccion del limite de compras que el
publico podia hacer para ahorro, el incremento de las retenciones a cuenta de Ganancias y
Bienes Personales, y a fines del 2015, el recorte del limite en d6lares que tenian
autorizadas las empresas en forma semiautomatica de 150 mil a 75 mil dolares. El costo de
todo ese proceso de medidas fue un mercado de dolar paralelo con una cotizacion mas alta.
Los dolares escaseaban y las medidas restrictivas de acceso al mismo aumentaban.

Desde su implementacion, el deterioro de la economia aumento, se estancd la actividad
econdmica, las exportaciones industriales y el empleo, cayo la inversion y terminaron
creciendo el déficit de cuenta corriente y el déficit comercial. Ademas, las reservas
internacionales que se intentaban proteger terminaron descendiendo. Pero la inflacion fue

el peor resultado. Con los precios de la economia en constante crecimiento y un tipo de

23 Comunicacion A5239 del Banco Central de la Republica Argentina.
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cambio que no acompario esa proporcion, el valor del délar resultaba ain barato, y el
ahorro en ddlares y los gastos en el exterior erosionaban las reservas internacionales.
Esta falta de previsibilidad en la economia se traduce en la falta de inversion por parte de
los pequerios y medianos productores ganaderos de cria bovina. De esta forma, el
productor en estudio aprovechaba cada oportunidad que se le presentaba para comprar
divisas y seguir acumulando en moneda extranjera, ya que ante ese panorama, no estaba
dispuesto a deshacerse de sus ahorros en dolares, desviandose de la esencia de su negocio
de cria. Esta situacion en el agregado, fomenta la fuga de capitales y la caida de la

inversion.

Como vimos, en Argentina son recursivos los episodios de elevada inflacion y
devaluacién, y los problemas de cuenta corriente de la Balanza de Pagos nunca llegaron a
una solucidn de largo plazo. Generalmente se solucionan con mas emision monetaria del
BCRA o con mas endeudamiento externo, el cual genera mas restricciones en el futuro en
la cuenta corriente. Esta situacion macroeconomica, caracteristica de Argentina en las
ultimas décadas, condiciona la asignacion de recursos financieros que sin regulacion
siempre van a optar por no invertir en la economia real y quedarse con ganancias
financieras. Aqui la importancia del “caso de Brasil”, expuesto en el capitulo V de
Desarrollo y Hallazgos, en el cual se destaca la regulacion del estado para destinar ahorro a
la inversién productiva a través del crédito bancario. En Argentina hubo intentos, como en
el aflo 2012, con la reforma de la carta organica del BCRA, y algunos subsidios de tasas
desde los bancos publicos, pero no existié un plan integral con seguimiento y control para
asignar recursos a la inversion productiva, y la eficiencia del crédito no mejoro.

El Banco Interamericano de Desarrollo, una institucién ejemplar que reconoce la
importancia del financiamiento y las politicas publicas en los paises de América Central y

Sur, menciona en uno de sus trabajos:

“La eficiencia del crédito como instrumento de politica ptiblica deriva de la
vinculacion que introduce entre las decisiones de inversion y el costo de
oportunidad de los recursos, estimulando inversiones que son rentables en términos
economicos. (BID, 2016)”
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VI1I1. Conclusiones/reflexiones finales

Como se desarrollo en este trabajo, el acceso al crédito es una cuestion compleja para los
productores de cria bovina. En términos generales, las hipotecas, los analisis crediticios
rigurosos y sesgados, y la falta de informacién condicionan el acceso al crédito, pero
ademas, todo puede quedar supeditado a la interpretacion que realice el gerente de la

sucursal local de todo lo anterior.

Una posible solucion al desarrollo sostenible del crédito la encontré en los especialistas
consultados respecto al acceso al crédito en el sector ganadero. La misma es a traves de un
instrumento financiero, “la Prenda sobre ganado como garantia”, que se esta desarrollando

como una propuesta por parte del Ministerio de Agroindustria de la Nacion.

Creo que si se desarrolla el uso de la Prenda sobre ganado como garantia, esto desplaza la
severa condicion para acceder al financiamiento productivo que es la “hipoteca” sobre los
campos o bienes del productor. La mayoria de los créditos no se estructuran mediante este
tipo de garantia prendaria sobre el ganado a adquirir, requiriendo ceder garantias
hipotecarias importantes de hasta un 50% del valor del préstamo otorgado. Es uno de los
mayores problemas ya que no todos son duefios del campo donde producen.

Entiendo que tendra una respuesta inmediata para los productores una vez que los bancos
lo ofrezcan como herramienta financiera. Este desarrollo favoreceria el acceso ya que al
productor le va a resultar interesante y mas sencillo ofrecer como garantia el ganado en

lugar de una hipoteca.

Como demostramos con la experiencia del productor estudiado, los Bancos no deberian
tomar para su analisis de riesgo crediticio la rentabilidad del campo que sefiala la
declaracion jurada de ganancias de la AFIP del ejercicio anterior, sino que deberian tomar
la proyeccion de ingresos futuros, la perspectiva futura del negocio y su forma de generar
ganancias, porque el crédito es tomado justamente para generar ganancias y rentabilidad
con los vientres que permitiria adquirir el mismo, o con la posibilidad que da el crédito de
retener vientres. Asi el productor saldria del circulo que le impide crecer que describimos
en el capitulo V. Analizar una declaracion jurada de ganancias de ejercicios anteriores

justamente no conduciria a un analisis exhaustivo de la unidad negocio.
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Llegamos a la conclusién que el productor, para crecer en el largo plazo en la cria de
ganado bovino raza Angus, necesitaria acceder a dos financiamientos para fines y
momentos distintos. En un primer momento para retener vientres y crecer en calidad. En
un segundo momento, para gerenciar la logistica del alimento, muy importante en la etapa
en que los terneros crecen desde el destete hasta alcanzar los 200kilos. Lamentablemente,
por todo lo expuesto, no pudo acceder a ningun tipo de financiamiento durante el periodo

en estudio.

Paralelamente, de haber existido un mercado de futuros durante el periodo en estudio
hubiera sido una herramienta financiera muy interesante para el productor caso de estudio,
porque habria actuado como medida compensatoria a la falta de acceso al crédito. El
productor asume que un contrato de futuros hubiera sido alguna forma de compensar la
falta de acceso al financiamiento, eliminando asi el riesgo en el precio. De esta, por lo
menos hubiera tenido previsibilidad en los ingresos y conseguir una planificacion de largo

plazo mas acertada a la realidad.

Por ultimo, queria destacar que el contexto econdémico y politico es muy relevante en este
estudio. Entre los afios 2011 y 2015 la inflacion fue elevada, tanto en pesos como en
dolares. Este desorden macroecondémico de pensar y ahorrar en otra moneda arranca en
nuestro pais desde la década de 1960 y aun no se puede erradicar. A medida que las crisis
macroecondmicas se hicieron recurrentes, el ahorro en dolares se convirtio en una
tendencia generalizada de nuestra sociedad. Los empresarios y productores se
acostumbraron a razonar en dos monedas y por lo tanto, a ahorrar en ddlares. Esta
conducta tiene la consecuencia de pensar en el corto plazo en pesos, y el mediano y largo
plazo en ddlares. Asi, los ingresos que puede tener el productor por la venta de terneros los
calcula en pesos pero las inversiones de mediano o largo plazo que tenga que realizar para
obtener esos terneros se realizan en ddlares. Cuando se acelera la inflacion y se pronuncian
las expectativas de devaluacion, la planificacion del flujo de ingresos y egresos de la
unidad de negocios se perturba. Esto da como resultado que el productor no pueda

mantener una tendencia de crecimiento sostenido de mediano y largo plazo.

Hay mucho por hacer todavia para lograr que el sistema financiero argentino se estructure
hacia un desarrollo de la economia real y que destine mas recursos hacia la produccion.
Vimos por ejemplo el caso de Brasil donde para que eso fuera posible, desde hace décadas

el sector ganadero y agropecuario logra crecer gracias al financiamiento por regulaciones
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que impone el Estado, principalmente en la canalizacion de recursos disponibles y en las

tasas subsidiadas.

Maés alla de las limitaciones que se puedan encontrar en este trabajo por ser el estudio de
un productor especifico de cria ganadera del partido de General Paz, Buenos Aires, y que
puedan existir sesgos de algun tipo, espero que el mismo sirva de base para futuras
investigaciones en la materia y que puedan aplicarse las conclusiones del mismo a casos
parecidos de productores de la misma zona o con caracteristicas de la escala de produccion

y financieras similares.

Quisiera terminar este trabajo con una frase: la cadena de la carne vacuna tiene un enorme
potencial de crecimiento en Argentina y ventajas comparativas a nivel internacional que
pueden contribuir significativamente a un desarrollo econémico sostenido y sustentable del
pais, principalmente por aumento de exportaciones y generacién de divisas en la cuenta
corriente. Es fundamental para ello la participacion de los pequefios y medianos
productores, como primer eslabon de la cadena, a través de un sistema financiero que
destine recursos a la economia real y un mercado de futuros desarrollado que actie como

una herramienta financiera de cobertura para el productor.
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Citas en otro idioma

One can often generalize on the basis of a single case, and the case study may be
central to scientific development via generalization as supplement or alternative to other
methods. But formal generalization is overvalued as a source of scientific development,
whereas ‘the force of example’ is underestimated (p.12).

Frecuentemente, uno puede generalizar a partir de un solo caso, y este puede ser
fundamental para el desarrollo cientifico a través de la generalizacion como complemento
o alternativa a otros métodos. Pero la generalizacion formal esta sobrevaluada como fuente
de desarrollo cientifico, mientras que la “fuerza del ejemplo” se subestima. Traduccion
propia.
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X. Anexos

ANEXO X.a. Graficos vinculados al sector ganadero

Existencias ganaderas bovinas argentinas

Figura XVI
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ANEXO X.b:

FORMULARIO DE ENTREVISTA N°1:

Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Posgrado eI TP /

Trabajo Final de Maestria

Anaélisis de las dificultades de acceso al crédito y a los mercados de futuros para una

empresa ganadera argentina.

Objetivo: Recopilar informacién, conocimiento y opiniones acerca del contrato de futuro

en la ganaderia argentina.

Autor: Dario Javier Galanto

Tutor: German Plessen

Fuente consultada: Especialista en Ganaderia bovina. Vet. Silvio D. Marchetti, Direccion

de Ganaderia Bovina, Subsecretaria de Ganaderia, Ministerio de Agroindustria Nacion,
Argentina.

CUESTIONARIO:

A- Caracteristicas generales del Sector Ganadero Argentino entre 2011-2015.

1. ¢Tiene usted conocimiento general sobre el funcionamiento del sector ganadero

Argentino?

J
NO -
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2. A su entender ¢qué particularidades tuvo el periodo entre los afios 2011-2015 para

el sector ganadero?

A partir del 2010, luego de la masiva liquidacion de vientres y con muy bajos
indices reproductivos consecuencia de la bajisima expectativa del sector y la
masiva sequia, los precios relativos de la ganaderia se acomodaron principalmente
por factor de baja oferta, pero ain con baja expectativa. Independientemente de
esto, a partir de ese afio se viene recuperando lentamente el stock, principalmente
de hembras, pero no ha cambiado el nivel de eficiencia de estas, es decir el nimero
de terneros/as por vaca en stock. En ese contexto hubo a la vez un aumento en la
velocidad de engorde de los animales, principalmente de las categorias jovenes, que
estan generando que muchos de los terneros/as sean faenados el mismo afio que son
destetados. Esto ha generado durante estos afios una lenta disminucion de las

categorias mas pesadas, principalmente la categoria novillo.

3. ¢y qué particularidades para el sector de cria bovina?

IDEM 2

4. ¢Cree que este periodo se vio afectado por la faena de hembras histérica que
arrancé luego de la sequia del 20077

Si, en el inicio, ya que la sequia que inicié durante el 2007 y durd hasta fines del
2009, genero el pico de faena del 2009 de més de 16 MM de cabezas. De las cuales
4 MM respondieron a pura liquidacién. Esto generd lo comentado en el punto 2, en

el que se recompucieron los precios por falta de oferta.

5. ¢Cual es el riesgo para la sostenibilidad del ciclo ganadero que la proporcion de

faena de vientres aumente?

Por lo ya comentado, con la situacion actual del stock, en donde la proporcién de
vacas ha aumentado, genera que el punto de equilibrio de faena de hembras
aumente. Es decir cuando siempre se ha hablado de una faena de hembras de

equilibrio del orden del 44/45%, hoy ese nimero podria ser mayor, dado que ya



73

tenemos casi las mismas vacas que en el tltimo pico historico de stock, peor con un
stock total ain menor que ese afio (2007).
Lo que es riesgoso para la sostenibilidad es que no aumentemos los niveles de

eficiencia de las vacas que tenemos.

Es comun leer en informes ganaderos que argentina tiene que recuperar sus
existencias ganaderas, pero otros opinan que mas importante es la relacion de

vaca/ternero. ¢ Cudl es su opinion al respecto? ¢;por que?

Sin duda hay que aumentar la eficiencia. Atado a la respuesta anterior, si tenemos
mas terneros por vacas, implica menor reposicion de hembras, podemos faenar mas
hembras de carne de alta calidad sin afectar el stock de hembreas, incluso
aumentandolo, y mas machos para transformar en novillos mas pesados cuyas
reces, de hembras y machos, pueden abastecer tanto el mercado interno como

externo.

La relacion vaca/ternero se considera ideal (100%) cuando una vaca produce un
ternero en un periodo anual. En términos reales, en el pais el porcentaje de prefiez
es del 75% (lo ideal seria el 95%, de acuerdo con estudios de indices
reproductivos); el de paricion del 69% (92%) y el de destete del 62% (90%). ¢ esta
de acuerdo?

No es extrapolable los indices relativos a nivel predial a lo nacional.

La relacion Ternero/Vaca nacional es del orden del 60/62 %. Este nimero varia
segun provincia y estrato. La relacion vaca/ternero del 100% no es ideal porque no
existe, incluso a nivel predial, pero si es lograble en el orden del 85/90 % a nivel
predial en algunos lugares. Lo que si es seguro es que si no hay un manejo basico
(como servicio estacionado), no hay manera de saber cual es el ratio de cada
establecimiento... y la sumatoria de todos los establecimientos definen la relacion

Tr/\VVc nacional.

¢Cual es el porcentaje de destete en la provincia de Buenos Aires? ;es aceptable

para usted?
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Segun nuestros datos el promedio ponderado de Bs. As fué del 76%, con alguno de
esos afos del 78%. Si bien es mejorable, es un muy buen ndmero dado que es el
promedio de una provincia entera; el costo marginal de incrementar ese nimero de
eficiencia es mayor al de incrementar el de otras provincias ganaderas con ratios
mucho menores. En Bs. As es factible incrementar la produccion con inversiones

forrajeras y mayor carga, siempre que se mantengan minimamente esos ratios.

9. En la provincia de Buenos Aires ¢Qué opinion tiene respecto a que los productores
criadores aumenten en vientres sin mejorar el porcentaje de destete? (Teniendo en

cuenta que menos vientres es mas comida y por lo tanto més eficiencia).

De ser asi claramente creo que es un error, pero creo que esta practica esta

cambiando los tltimos afios.

10. Es conocido que en la cuenca del salado, la Festuca con festucosis es un problema

para la eficiencia reproductiva, ¢qué tipo de soluciones existen?

Eliminarla en el marco de las posibilidades financieras mediante rotacion con
agricultura o pasturas que compitan al banco de semillas que tienen los potreros con

festuca.

11. ;Cree que los precios internacionales de la carne (en dolares) eran favorables o

desfavorables para argentina durante ese periodo?

Los precios fueron favorables, pero la incertidumbre que generaban los ROE?*

tenian un efecto mas negativo en el precio que las mismas retenciones a la carne.

12. En un proceso que no cede desde la Gltima década ¢ Cuél es su opinién respecto del
avance de la agricultura sobre la ganaderia y su desplazamiento a zonas menos

productivas?

Si bien hubo un incremento de 5-6 puntos porcentuales del stock en la region norte,
principalmente en el NEA, sigue siendo en la region central del pais donde esta la

gran mayoria del stock (casi el 70% en Bs. As., Cordoba, Sta Fe, E.R. y La Pampa).

24 Registro de Operaciones al Exterior (ROE) emitidos por la Oficina Nacional de Control Comercial
Agropecuario(ONCCA).
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Pero lo que si hubo es corrimiento a nivel intra predial, en todo el pais, donde entro
la agricultura, y obligo a aplicar tecnologia en el manejo del ganado para

mantenerlo sin contar con las “lomas” para ello....

¢Es el engorde a corral una respuesta a ello?

Claramente fue una alternativa de engorde.

Caracteristicas Sector Ganadero de Cria Bovina.

Teniendo en cuenta el mismo periodo, pero para el sector ganadero de cria bovina
en la cuenca del salado de Buenos Aires ¢qué factores cree usted que condicionaron

su desarrollo?

Como en toda actividad agropecuaria, los factores que condicionan su desarrollo
son el precio y el clima, pero en la actividad de Cria especificamente, se agrega con
mayor peso aun la expectativa a mediano/largo plazo, ya que naturalmente es una

actividad de plazos largos.

A su criterio, ¢ Cuéles cree que eran las principales demandas de los productores de

cria bovina?

Expectativas.

En relacion a la rentabilidad del negocio de cria en la cuenca del salado de Buenos
Aires, y de ser posible ¢como ordenaria de mayor a menor importancia las
siguientes variables?: Relacion vaca/hec; Alimento; Clima; Sanidad; Inflacion de

Costos.

Es el manejo, y la flexibilidad de este ante inclemencias climaticas, el que define la
rentabilidad del negocio.

Para un ejemplo, en una unidad de negocio de cria bovina de 350 hectareas en la
cuenca del salado, ¢cual cree que seria la relacion adecuada vacas/hectarea? ¢y la

produccion de terneros anual?
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La carga depende de la oferta forrajera, Sobre las vacas que soporte esa oferta
forrajera, se podria aspirar a producir 80 a 84 terneros/as cada 100 vacas servidas.

¢Cual seria un porcentaje de prefiez aceptable?

Segun como vengan las lluvias en la primavera/verano, el % de prefiez puede variar
desde 85% a 95%; debajo de 80% ya habria algun problema a detectar, salvo que
haya habido alguna clara inclemencia climatica.

La eficiencia reproductiva es muy importante para la rentabilidad del negocio. La
principal causa de descarte de vacas, ademas de enfermedades, es la falla

reproductiva. (Qué comentario tiene al respecto?

Es asi. Lo Unico que aclararia es que existen muchas maneras de disminuir descarte
por enfermedades, dado que hay muchas vacunas muy buenas y métodos de
diagnostico para erradicar enfermedades como brucelosis, que son muy eficientes.
A la falla reproductiva le tendrian que agregar la eliminacién de vacas CUT (cria

ualtimo ternero) por dientes.

Uno de las mayores inconvenientes para el productor es la incertidumbre sobre el
precio futuro del ternero. Si al momento de vender el ternero el precio no cubre los

costos, ¢qué aconsejaria al productor?

Que venda lo minimo indispensable, y espere al momento de menor oferta de

terneros para venderlos mas recriados.

Durante 2011-2015, qué estructura productiva cree usted que fue mas rentable para

la para el negocio de cria bovina: ¢la extensiva o el feedlot? ¢ Por qué?

No conozco ningin emprendimiento de cria en Feed Lot

¢ Cree usted que eso cambio en la actualidad?

Hoy la cria es rentable.

¢ Cudles son las nuevas tecnologias a aplicar en el sector de cria? ¢cree que son muy

costosas?



24.

25.

26.

27.

28.

77

Hay muchas y muy buenas, pero lo principal es asesorarse bien segun la realidad y

expectativas de cada productor.

En relacion a la cadena de produccion de la carne ¢ Cual es su opinion sobre el rol

de los consignatarios de hacienda?

Son un emergente ante la desconfianza y distancia entre los eslabones de la cadena,

para el caso de las ventas directas.

A su criterio, ¢considera usted que las condiciones de funcionamiento actuales del
remate de hacienda argentino (consignatarios de hacienda) condicionan en alguna

forma el desarrollo sostenible para la cria bovina?

No.

Dentro del periodo mencionado, y en relacién a las razas vacunas, ¢cree que se

pagaba un diferencial en el precio segun la calidad de carne? ¢ Y en la actualidad?

No antes, ni ahora tampoco

¢ Cree que el precio promedio en Ddlares por kilo de carne, fue suficiente para

cubrir los costos en aumento por la inflacion de esos afios?

Las estructuras de costos son muy variables. Los precios en ddlares fueron

maximos historicos.

Entre el 2011 y 2015 las exportaciones de res con hueso, en promedio, no
superaron las 200 mil toneladas. ¢ Cuéles son las medidas que tendria que tomar el
estado para volver a los record de 771mil toneladas como en el afio 20057 ¢0 cree

gue no es necesario aumentar las exportaciones?

El estado ya tomo las medidas béasicas que habia que tomar y a eso le agrego el
trabajo que se esta haciendo para abrir mas mercados. El altimo afio las expo
crecieron 35%, y crecid el consumo per cépita. Para el 2018 se estiman
exportaciones del orden de 400.000TN
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29. Argentina es, histéricamente, uno de los mayores productores de carne en el mundo
(6t0-2015; 2,7 Millones de toneladas). ¢ Cual cree que seria el 6ptimo a alcanzar en

los proximos afios?

Hoy hay demanda externa y el mercado interno esté abastecido, con lo cual no hay

Optimo, cuanto méas produzcamos mas divisas vamos a generar.

30. Segun el IPCVA?, la argentina perdi6 9.6 millones de cabezas de ganado bovino
en la dltima década. Datos que también confirma el INTA?® para lo cual entre 2008
y 2011 se liquidaron el 16.7% de los vacunos del pais para llevar las existencias de
cabezas a unos 47.9 millones, por debajo del promedio. Pero hubo una leve
recuperacion luego del 2012. ;Qué opina sobre estos datos? ¢es importante

incrementar existencias para el pais?

Ya lo conteste en algun punto anterior. El stock es importante, pero mas importante
es que ese stock produzca mas. Ya tenemos casi en su totalidad el stock de vacas
del record del 2007/08.

31. Respecto a los mercados de futuros, ¢por qué cree que fracasaron para la

ganaderia? ¢considera que es un buen instrumento de cobertura para el productor?

Creo que falta informacidn y accesibilidad a estos instrumentos. Es un problema de

idiosincrasia.

C- Acceso al crédito — sector ganadero de cria bovina.

32. ;cree usted que en ese periodo existid para el sector ganadero de cria bovina acceso

a lineas de crédito, sea para bienes de capital o no?

Si, existieron lineas de crédito con tasa subsidiada. EI tema era las exigencias de los

bancos para el armado de las carpetas.

33. De existir, ¢eran tasas subsidiadas? ¢cuantos puntos porcentuales?

En la mayoria de los casos se subsidiaban 6 puntos %.

25 |nstituto de Promocién de la Carne Vacuna.
26 |nstituto Nacional de Tecnologia agropecuaria
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¢Existen hoy tasas subsidiadas?

No.

Considerando los costos y la inflacion del periodo ¢cree usted que esos créditos,

eran suficientes y atractivos para el productor?

Si.

De ser negativa la respuesta anterior, ¢cuales fueron las posibles causas?

¢ Cree usted que el mercado crediticio se pueda desarrollar en los préximos afos
favorablemente para el sector de cria? De ser posible, ;Qué factores son

determinantes para su éxito?

Creo que si, principalmente si se desarrolla el uso de la Prenda sobre ganado como
garantia, como esta sucediendo en estos momentos, ya que va a generar un volumen
de individuos que les va a resultar interesante y mas sencillo ofrecer como garantia

el ganado en lugar de la hipotéca.

Mas alla de los créditos al sector ganadero en general, ¢existen hoy créditos
especificos para el sector de cria bovina?

Si.

De ser necesario, ¢Qué mejoraria en la politica de créditos subsidiados?

No hay subsidios

¢Cree usted que el tipo de estructura de produccion ganadera sea de cria o feedlot,
sea condicionante en alguna forma para acceder al crédito? (ganaderia extensiva vs

Feedlots). ¢Por qué? Los requisitos que solicita un banco a un productor para
acceder al crédito ¢cambian segun el tipo de produccion?
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No se, pero calculo que no.

Politicas publicas.

. ¢Considera que las politicas publicas son determinantes para la existencia de

créditos sostenibles al sector ganadero de cria bovina?

si 3
NO ]

De ser afirmativa la respuesta anterior, ¢Debe el estado regular este mercado?
¢Cémo y por qué?

No creo que deba regular el mercado.

¢ Es posible prendar al ganado como instrumento de garantia para los préstamos?:el

estado nacional promueve una politica en ese sentido?

Si. Resol Conjunta Ministerio de Justicia y Min. de Agroindustria N° 2/2017

Desde su opinion y en lo que refiere a Tasa de Interés, la politica publica
establecida entre los afios 2011 y 2015 ¢ fue la indicada para el desarrollo crediticio

en el sector? ¢ Por qué?

NS/NC

En lo que refiere a la parte impositiva y considerando el ciclo ganadero, ¢el

esquema de liquidacion del IVA es el indicado para el periodo mencionado?

NS/NC

De existir, ¢cual fue el sistema de ajuste por inflacion para la actividad ganadera?

NS/NC

Teniendo en cuenta la situacion macroeconomica del periodo, ¢Cuél es su opinion
respecto a los acuerdos de precios de la Secretaria de Comercio Interior de la

Nacion? (peso minimo de faena y cupos exportaciéon).
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No fueron buenas para el sector ganadero. Igualmente aclaro que el peso minimo no

fue politica de la secretaria de comercio, responde a otra cosa.

48. Comentarios adicionales que desee realizar.

Muchas gracias por su aporte.
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ANEXO X.c.

FORMULARIO DE ENTREVISTA N°2:

Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Economicas ( :

Escuela de Estudios de Posgrado UL

Trabajo Final de Maestria

Analisis de las dificultades de acceso al crédito y a los mercados de futuros para una

empresa ganadera argentina.

Obijetivo: Recopilar informacion, conocimiento y opiniones acerca del contrato de

futuro en la ganaderia argentina.
Autor: Dario Javier Galanto

Tutor: German Plessen

Fuente consultada: Marcelo Marcelo Comisso, ROFEX Gerente, Gerencia de 1&D de
Mercados. Tel./Fax:+54 11 5199 2114

CUESTIONARIO:

A- Caracteristicas del Mercado de Futuros.

49. ¢ Tiene usted en general conocimiento sobre el funcionamiento de Mercados de

Futuros?
si ¥
No[]

50. ¢Cree usted que entre los afios 2011 y 2015 existio en el sector ganadero argentino

un Mercado de Futuro para la Ganaderia?

No, durante ese periodo no existié un mercado de futuros en el sector ganadero.
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¢La ganaderia argentina tuvo alguna vez un mercado de futuros desarrollado?

Si, lo tuvo. Fue a través del indice de Novillo Argentino (INA).

De ser afirmativa la respuesta anterior, ¢cuales fueron las causas de su fracaso?

Las principales causas del fracaso del INA fueron:

1) Micro Distribucién. Los potenciales usuarios no tenian acceso fisico y
tecnoldgico. Hoy se realiza a través de un broker. Antes era mas costoso.
Hoy hay una solucion cerrada.

2) Poca participacion de los frigorificos. No estaban patrimonialmente en buena
situacion. Es condicion necesaria tener todo en blanco.

3) Crisis de aftosa.

4) Referencia de precio a Liniers.

5) No habia intermediarios especializados. Podrian ser los rematadores pero
desconocian de los Agentes de Liquidacion y Compensacion (ALyC).

¢ Cree usted que el mercado ganadero argentino pueda desarrollar en los préximos
afios un mercado de futuros? De ser posible, ¢ Qué factores son determinantes para
su éxito?

Si, es posible. Un factor determinante es que hoy esta abierta la exportacién. Los
exportadores son los mé&s interesados en cerrar contratos a plazo. Hoy no hay
contratos de venta en frigorificos a mas de veinte o un treinta dias. Si tengo la
posibilidad de un mercado de futuro puedo asegurar un contrato de operacion con
el exterior. Hoy operan de contado. Pero aun estamos en niveles bajos de
exportacion.

Otro factor es la transparencia en los kilos que se faenan.

Institucionalmente es clave que los dos mercados de futuros de argentina hoy se
interconectan. Ellos son Rofex (futuro) y Matba (agricola). Los incentivé una
cuestion macro de mercados de capitales. Siempre compitieron y ahora vieron la
posibilidad de crecer en conjunto. Esto se da en el marco de la nueva ley de
mercado de capitales del 2012 (Ley 26.831).
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También el Banco Central emitié comunicaciones para préstamos al sector
ganadero que si estan atados a cobertura de futuros pueden hacer previsiones y
tener beneficios. Eso baja costos en los créditos.

Por ultimo, el Ministerio de Agroindustria esta trabajando en conjunto con el Rofex

y el Matba para apoyar el desarrollo este nuevo Mercado de Futuros.

A su criterio, ¢considera usted que las condiciones de funcionamiento actuales del
remate de hacienda argentino (consignatarios de hacienda) condicionan el
desarrollo de un mercado de futuros en la ganaderia?

La principal limitacion es que no estan habilitados en la Comision Nacional de
Valores (CNV). Pueden hacer acuerdos con algln agente de bolsa para facilitar y
promover el producto. Tuvimos varias reuniones y estan al tanto. Se les ha

explicado como participar. Tienen que revestir la figura de agente productor ALyC.

¢ Qué tipo de estructura ganadera de cria cree usted que es mejor para el desarrollo
sustentable de un mercado de futuros? (ganaderia extensiva vs Feedlots). ;Por qué?
La cria es extensiva por definicion. En la etapa de engorde hay intensivo.

El criador tiene riesgo crediticio.

La liquidacién de los contratos a través de rofex esta garantizada por el mercado
(rofex). Te piden de garantia (no ganado), un activo financiero (lebac, plazo fijo,
etc).

Hoy el contrato son 1000 kg por peso vivo.

¢Considera que las politicas publicas son determinantes para la existencia de un

mercado de futuros?

si 7
NO[]

La formacion de precios tiene que ser libre, no tiene que haber cupos a la

exportacion, regulaciones de precios maximos y minimos. Ademas, racionalizacién

impositiva.

De ser afirmativa la respuesta anterior, ¢ Debe el estado regular este mercado?

¢Como y por qué?
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Los mercados estan regulados a través de la CNV. Que no haya riesgo de estafa, de
manipulacion de precios, que haya transparencia. Cuestiones propias de la cadena

de la carne.

58. ¢Cree usted que la politica publica establecida entre los afios 2011 y 2015 fue
favorable para el desarrollo de futuros ganaderos o no? ¢Por qué?
No, no fue favorable. Creo que no hay que generar distorsion en la formacion de

precios de la cadena.

59. Comentarios adicionales que desee realizar.

Por la experiencia, en esta nueva oportunidad de desarrollar mercados de futuros, la
operatoria va a ser escasa al principio. Cuando el mercado esté en funcionamiento se ve la

proyeccion y cdmo se desarrolla.

La inflacion es distorsiva. Pero hay una politica firme a bajarla a dos digitos, hay un
compromiso de reconocerla y encarar a la baja y a la estabilidad. Antes ni se reconocia la

inflacion.
La presion impositiva debe corregirse aun, los costos laborales son altos.

Un tema importante es que el Banco de la Nacion Argentina estd promocionando esta

cobertura de futuros para el productor ganadero.

Muchas gracias por su colaboracion.
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ANEXO X.d

INSTITUTO NACIONAL DEL AGUA (INA)
Secretaria de Recursos Hidricos de la Nacién

Series de areas inundadas para el Campo estudiado obtenidas por procesamiento de
iméagenes satelitales

Para: Dario Galanto.

Informe producido por: Ing. Pablo E. Garcia.

Introduccion:

A partir de un pedido al Instituto Nacional del Agua realizado por Dario Galanto se
determinaron las series de areas inundadas para el campo denominado “Estancia La
Teodelina”, ubicado en el limite de los Partidos de Brandsen y General Paz, cercano a la

localidad de Altamirano (Figura 1).

CAltamirano

{Gandara

Figura 1. Ubicacion del campo

Procedimiento:

Para determinar las areas inundadas se utilizaron los mapas de inundaciones (Near Real
Time Global Flood Mapping) producidos por la Oficina de Ciencia Aplicada Goodard,
utilizando principalmente los datos del satélite MODIS (Moderate Resolution Imaging
Spectroradiometer). Las mascaras de agua se encuentran disponibles a partir de julio de
2012 hasta la fecha. Ver mas detalles en el Anexo final.
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Si se analizan los mapas para el sector ocupado por el campo consultado, no se observan
areas inundadas para el periodo donde se tienen datos (01/07/2012 — 20/01/2017).

El mismo analisis se repitié para los partidos de Brandsen y General Paz. (Figuras 2 'y 3

respectivamente)

Figura 2. Inundaciones Partido Brandsen

10

Area Inundada (%)

2 . . -.

1

* . . .

0 P S S————" - * & = -e emmn
01/01/2014 01/01/2015 01/01/2016
Fecha

a). Porcentaje del partido inundado



140
120
100 .
=7 80
£
! .
3 60 .
4]
T .
=
=
£ 40 e e
©
@ " = I
< 20 2
® L] L] o ®
0 U - g pR———— g S N Ne—
01/01/2014 01/01/2015 01/01/2016
Fecha
b). Area del partido inundado
Figura 3. Inundaciones Partido General Paz.
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b). Area del partido inundado

Se puede observar que ambos partidos tuvieron eventos de inundacién durante buena parte
del afio 2014 y en agosto del 2015. Ahora, si uno analiza el campo en particular y su area
de influencia (una franja de 2 km alrededor del mismo) los mapas utilizados no detectan
inundaciones en el periodo analizado (01/07/2012 — 20/01/2017).

ANEXO V (b) Mascaras Aguas MODIS

La Oficina de Ciencia Aplicada Goodard de la NASA produce mapas de inundaciones en
casi tiempo real a nivel mundial (Near Real Time Global Flood Mapping) utilizando
principalmente los datos del satélite MODIS (Moderate Resolution Imaging
Spectroradiometer).

El sensor MODIS es un instrumento que viaja a bordo de los satélites Terra (EOS a.m.) y
Aqua (EOS p.m.) de la NASA. La drbita de Terra alrededor de la tierra viaja del norte al
sur cruzando el Ecuador por la mafiana, mientras que el Aqua viaja del sur al norte

cruzando el Ecuador por la tarde. Terra-MODIS y Aqua-MODIS cubren la superficie de la
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tierra cada 1 a 2 dias, adquiriendo datos en 36 bandas espectrales. El satélite Terra fue
lanzado el 18 de diciembre de 1999 y el Aqua el 4 de mayo de 2002.

El algoritmo de deteccion de agua fue desarrollado por Bob Brakenridge del Observatorio
de Inundaciones de Dartmouth. Este algoritmo utiliza una proporcion de las bandas 1 y 2
de MODIS y un umbral en la banda 7 para identificar provisionalmente pixeles del tipo

agua.

Para la composicién de las mascaras de agua se trabaja, por lo general, con 2 dias. Si un
pixel se identifica como agua durante varias observaciones (2 0 méas), entonces se marca
como “agua”. 2 0 mas observaciones son necesarias porque la sombra de la nube puede ser

espectralmente parecida al agua.

MODIS proporciona practicamente una cobertura global diaria con 250 m de resolucion.
Aunqgue otros instrumentos proveen datos con mayor resolucion, ninguno proporciona una
cobertura a nivel mundial diariamente. Las areas inundadas que sean menores que la
resolucion no son detectadas. A su vez, el sensor no es capaz de determinar la extension de

agua superficial en una zona cuando esta nublado.

El producto MOD44W se utiliza como una capa fija global de agua de referencia, también

derivado a partir de los datos MODIS.

Las méascaras de agua se encuentran disponibles a partir de julio de 2012 hasta la fecha.
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Nombre y apellido del alumno Tipo y N° de documento de
. . identidad
Dario Javier Galanto
DNI 27.373.811
Afio de ingreso a la Maestria — Ciclo Fecha de aprobacion de la Gltima asignatura rendida

2015 Dic 2015

Titulo del Trabajo Final

Analisis de las dificultades de acceso al crédito y a los mercados de futuros
para una empresa ganadera argentina.

Solicitud del Director de Trabajo Final

Comunico a la Direccién de la Maestria que el Trabajo Final bajo mi direccién se
encuentra satisfactoriamente concluido. Por lo tanto, solicito se proceda constituir
el correspondiente Jurado para su evaluacion y calificacion final.

Firma del Director de Trabajo Final ...
Aclaracion

Lugar y fecha. ... ..o

Correo electronico Teléfonos

Se adjunta a este formulario:

e Trabajo Final de Maestria impreso (indicar cantidad de copias presentadas)
e  CD conarchivo del Trabajo Final en formato digital (version Word y PDF)
e Certificado analitico

Fecha Firma del alumno

Form. TFM vO
PRESENTAR EN LA RECEPCION DE LA ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSGRADO



