Asociacion Argentina de Economia Agraria

ANALISIS ECONOMICO DE LOS INCENTIVOS PARA LA
INVERSION DIRECTA EXTRANJERA EN LOS SISTEMAS
GANADEROS DE ARGENTINAY URUGUAY

Julio de 2007
‘DeeVon Bailey Alejandro R. Silva
d.bailey@usu.edu silva@agro.uba.ar?
Eric Thor III Steven S. Vickner
Thor_iii@yahoo.corh svickner@econ.usu.etlu

! Professor and Head, Department of Economics, Btate University

2 Administrador, Sucesion de O. N. Silva Agropecaafirofesor Director, EPG-FAUBA
® Former Graduate Student, Royal Agricultural Cafleqd Utah State University

4 Associate Professor, Department of Economics, Stake University



ANALISIS ECONOMICO DE LOS INCENTIVOS PARA LA
INVERSION DIRECTA EXTRANJERA EN LOS SISTEMAS
GANADEROS DE ARGENTINAY URUGUAY

RESUMEN

La Union Europea (UE-25) se ha transformado de€@3 2n un importador neto de carne
vacuna, con crecientes cantidades provenientesrgienfina y Uruguay. Tanto los Estados
Unidos (EEUU), como Canada estan imposibilitadoexjgortar debido a la utilizacion de
promotores de crecimiento hormonales en su ganaiibidos en Europa. Por ello, la
inversion en los sistemas ganaderos de paises stidanos donde la utilizacién de
hormonas esta vedada, puede constituir una aliteanantable para acceder a ese mercado.
El objetivo primario de esta investigacion fue &alla rentabilidad potencial de la Inversién
Directa Extranjera (IDE) en los sistemas ganaddeog\rgentina y Uruguay, y el objetivo
secundario consistié en evaluar el impacto de tdRiqgas de gobierno y de los brotes de
aftosa sobre la IDE. Los resultados indicaron qusedtapas ganaderas (cria, invernada y
feedlo) son mercados competitivos con rendimientos nelosel largo plazo. La etapa
frigorifica, especificamente la de exportacién,rapa como la mas rentable. No obstante, la
intervencién gubernamental, introduce un riesgo swultivo en Argentina vy
consecuentemente en Uruguay. El precio del ganstdonegativamente cointegrado con los
precios internacionales debido a las politicasfididas en Argentina para mantener los
precios domésticos bajos.

PALABRAS CLAVES: Inversién en sistemas ganaderas] 8mérica, rentabilidad, riesgo,
cointegracion

SUMMARY

The European Union (UE-25) has become a net impoftbeef since 2003, with increasing
quantities from Argentina and Uruguay. The Unit¢dt&s (US) and Canada are both unable
to export because their cattle are implanted wibhmone growth promoters, banned in
Europe. Therefore, investing in South American bggftems could provide a profitable
alternative to gain access to that market. The gymobjective of this research was to analyze
the potential profitability of foreign direct inviasent (FDI) in beef systems in Argentina and
Uruguay, and the secondary objective consistedssessing the impact of government
policies and foot and mouth disease (FMD) outbreskBEDI. The results indicated that cattle
production (cow/calf, grass fattening and feedls€gments of the marketing chain are
competitive markets with null long-run returns. Nfgscking, especially for export, appears to
be the most profitable. However, government intetie& introduces substantial risk in
Argentina and consequently in Uruguay. Cattle priege negatively cointegrated with
international prices because of policies in Argemtilesigned to keep domestic prices low.

KEY WORDS Investment in beef systems, South America, pra§ik, cointegration

CLASIFICACION TEMATICA: 2.2



ANALISIS ECONOMICO DE LOS INCENTIVOS PARA LA
INVERSION DIRECTA EXTRANJERA EN LOS SISTEMAS
GANADEROS DE ARGENTINAY URUGUAY

| - INTRODUCCION

La prohibicién de la Union Europea (UE) de 1989reolobs productos de carne vacuna
provenientes de animales tratados con hormonastigaidente ha eliminado las
exportaciones a la UE de paises donde el gananmopt@nta rutinariamente con promotores
del crecimiento, tales como los Estados Unidos BEY Canada. La eliminacion de las
importaciones de carne provenientes de Norteameésiicailtdneamente con la reduccion de
la produccién y exportacién de carne vacuna eurdyego de la crisis de la Encefalopatia
Espongiforme Bovina (BSE) de mediados de los 90byate de Aftosa del Reino Unido de
2001, llevo a un dréastico incremento en las impootees de carne de paises sudamericanos;
especialmente de Argentina y Uruguay.

La UE se convirtid en un importador neto de cam@@03 y crece el interés en paises como
los EEUU por tener acceso a su enorme mercado (U$BS, 2005). La utilizacion de
implantes hormonales es ilegal en Argentina y Uaygy ambos paises han establecido
sistemas de trazabilidad ganadera. Consecuentemi@stecarnes argentina y uruguaya
cumplen con las especificaciones requeridas pddHa Esto conduce a preguntarse si la
inversion directa extranjera (IDE) en los sistergasaderos de paises como Argentina y
Uruguay, que pueden exportar mas libremente quepddses de Norteamérica a la UE,
pueden constituir un acceso rentable al mercada c&rne europeo.

Uno de los objetivos de esta investigacion fue éxania rentabilidad potencial de la IDE en
los sistemas ganaderos de Uruguay y Argentina. tkéigmmue los precios y los costos pueden
ser utilizados para obtener una estimacion puneidd rentabilidad de la IDE en estos paises,
existe un significativo riesgo de mercado como Itado de las politicas de gobierno que
afectan los precios del ganado y de la carne, edpente en Argentina. También, los brotes
de enfermedades animales tales como la aftosa padeletar su capacidad de exportar carne.
Consecuentemente, un segundo objetivo fue evalaardsgos del impacto de las politicas de
gobierno y de los brotes de aftosa sobre la IDEe &sbajo investiga los eventos que llevaron
a la veda (prohibicion) o reduccion de las expdaotaes de carne desde Argentina y Uruguay,
y que por lo tanto aumentan el riesgo asociadol@dDE. Estos eventos incluyen tanto los
efectos de las politicas de gobierno, tales comdelaluacibn monetaria y la tributacion,
como asi también los brotes de enfermedades arsimale

II- ANTECEDENTES

Se desconoce si existen estudios de investigagdpormibles pablicamente sobre el tema de
la IDE en los sistemas ganaderos de Argentina gyl con el propdésito de exportar carne
vacuna a la UE. A pesar de ello, existe una coreditie cantidad de bibliografia con relacion
a temas que afectan las decisiones de inversiéctdiextranjera en sistemas ganaderos de
ambos paises. La siguiente discusion intenta colacauestion y el analisis en el contexto de
la porcion mas relevante de la bibliografia qu&atlas temas que afectan las decisiones de la
IDE.

La prohibicion de la UE sobre la carne provenietgeanimales tratados hormonalmente es
uno de los asuntos de comercio mas contenciose lentiE y los EEUU (Charlier y Rainelli,
2002; Alfnes y Rickertsen, 2004). La UE represema de los mercados mas importantes de
carne vacuna del mundo con una produccion y consion@stico en la UE-25 que totaliza



mas de 7,8 millones y 8,2 millones de toneladasgfmr, respectivamente (USDA, FAS,
20065. La produccion de carne y las exportaciones d¢Haan declinado desde 1990 como
consecuencia de las crisis de BSE y aftosa, yntg®itaciones han crecido. Los informes
indican que las importaciones de carne de la UBnakrian un millén de toneladas en la
proxima década (Robertson, 2007§n consecuencia, existen enormes incentivos quaga
los exportadores de carne se involucren en el megoa Europa.

Los exportadores de carne estadounidenses son genéral no competitivos si se los obliga
a cumplir con los requisitos relacionados con ebgasamiento y/o las certificaciones de que
la carne americana no ha sido tratada con horm@esens y Babcock, 2002). Por lo tanto
la eliminacion o la reduccion de la prohibicionues prioridad para los EEUU. Esto explica
porqué ha habido una continua presion sobre ladJgadte de los EEUU para eliminarla. No
obstante, Europa ha mantenido la veda a pesar edag@rganizacion Internacional de
Comercio (OMC) ha emitido una resolucion a favoE@JU en esta materia (e.g. Hill, 2001,
Charlier y Rainelli, 2002; Taylor, Walsh y Lee, 30@lfnes y Rickertsen, 2004)

Una importante cantidad de investigaciones solgeatditudes de los consumidores y esta
prohibicién concluyeron que los consumidores euwsepprefieren carne proveniente de
animales no implantados con hormonas (e.g. Lusks&oy Fox, 2003; Alfnes y Rickertsen,
2004; Alfnes, 2004). Ello sugiere que existe ap@giitico dentro de la UE para el
sostenimiento de la medida. La posibilidad de etigiula carne importada como proveniente
de animales tratados con hormonas, tampoco haaseptada por ninguna de las partes a
pesar de que los consumidores alli prefieren euetado obligatorio para los alimentos
tratados hormonalmente (Alfnes y Rickertsen, 2@k gkraborty, 2005).

El impasserelacionado con las importaciones de este tipocalme cuando existe una
tendencia creciente a importar carne en la UE cguweacupacion a los exportadores
estadounidenses (USDA, FAS, 2005). El apoyo poliida veda, la resistencia al etiquetado
de productos provenientes de animales tratadofhi@ononas, y el crecimiento del mercado
de importacién de carne en la UE sugiere que exifitertes incentivos para que los
exportadores norteamericanos busquen mecanisreosaditvos para acceder a este mercado.

Una alternativa viable seria que los productoresailee vacuna norteamericanos o de otros
continentes simplemente invirtieran en los sistegasmderos de paises que pueden exportar
libremente a la UE, tales como Argentina y Uruguambos paises han incrementado sus
exportaciones desde 2000, especialmente las déstimala UE para satisfacer la cuota Hilton
(Fox, Pérez y Boland, 2005) (figura 1). Las razodelsincremento de las exportaciones de
Argentina y Uruguay se pueden encontrar en susessl para eliminar la fiebre aftosa
(Ekboir et al.,2002) y las condiciones de la demanda y oferermacional (Steiger, 2006).
Se espera que estos dos paises, junto a Brasih@emtcapturando participaciéon de mercado
en el comercio internacional de carne vac@ Cit).

Aunque las condiciones de mercado se presentarrafsies para el incremento de las
exportaciones de estos dos paises, los asunttisgmlf los brotes de enfermedades animales
pueden afectar su capacidad de exportacion. Estsmecialmente valido para Argentina
donde las politicas de gobierno se disefian freememite para mantener bajos los precios
domésticos de la carne (Steiger, 2006; Thor, 200&3. acciones de Argentina y Uruguay
para eliminar la aftosa también han contribuidocegcimiento de las exportaciones, pero la
aparicion de nuevos brotes puede cerrar o redstis anercados (Ekboét. al, 2002; Fox,
Pérez y Boland, 2005; Thor, 2006). En consecuemsigten riesgos politicos exdgenos y

® En contraste, la produccién de carne vacuna enlEfBdda los 11,5-11,8 millones de toneladas anuatiene
® Por el contrario, las exportaciones de carne vaaien EEUU a Japén en su cenit rondaban las 60@.000
anuales.



riesgos de contingencias sanitarias que debemabzados cuando se evalla invertir en estos
mercados.

Algunas de las mas importantes empresas alimenteségadounidenses tienen importantes
inversiones en la industria de la alimentacion @tiga. Mucha de esta inversion se ha
realizado en sectores ajenos al de la carne vatiBBA, ERS, 1998a), totalizando apenas
por encima de un millardo de dolares estadounidef$s2.000.000.000 US) en 1996. El stock
total de inversidon directa extranjera estadounigess todas las industrias del Uruguay en
2004 fue de $ 533 millones (U.S. Department ofe5ta005) y ascendié a 11 millardos en
Argentina en 2003 (U.S. Trade Representative, 2005)

Miles de Toneladas (t x 10"3)
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Figura 1 — Exportaciones de Carne Vacuna de Argemnta y Uruguay (1990-2007 est.)
(Fuente: Livestock Marketing Information Center)

Aparentemente, en el pasado ha existido una limitauversion extranjera directa
estadounidense en los canales de comercializa@bpathe vacuna aguas arriba de los
productos alimenticios, en ambas naciones. Unapekae a la regla lo constituye el reciente
joint ventureentre Tyson, Cactus Feeders y Cresud en Argemgue,fue diseflado para
proveer carne proveniente de animales alimentadiogy@anos a los mercados domésticos y
de exportacion.

La identificacion y comprension de los factoresittmtes relacionados con la IDE en los
sistemas ganaderos de Argentina y Uruguay, debesidtar de ayuda para los potenciales
inversores que evallen la posibilidad de inventirlés sistemas ganaderos sudamericanos
como un medio para acceder al mercado de la UEtaEdién importante para los
investigadores y académicos entender los incentiegsriesgos y las barreras a la IDE en
estos mercados, a medida que el comercio intemmacide carne se incrementa y la
participacién de Argentina y Uruguay en éstos tambi

Este trabajo intenta tratar algunos de estos texasinando la rentabilidad en los diferentes
niveles del canal de comercializacion de Argenyitas riesgos de los precios asociados con
la exportacion de carne vacuna desde Argentinaugudty.

Ill- PROCEDIMIENTOS

Se realizaron entrevistas personales en Argentldauguay durante la semana del 9 de junio
de 2006, con participantes de todos los niveles adwlal de comercializacién (e.g.
productores, operadores fiedlotsy procesadores de carne) al igual que con inzdbigs
universitarios de ambos paises. El Dr. AlejandroaRie Rabobank International en la ciudad
de Nueva York presentd al Prof. Alejandro Silva,laléJniversidad de Buenos Aires a los



entrevistadores. Las entrevistas fueron organizada®!l Prof. Silva con la ayuda del Prof.
Carlos Mezquita Benitez de la Universidad de la(Ré&pa, Uruguay y del Dr. DeeVon
Bailey de la Universidad Estatal de Utah, EEUEI propésito de éstas fue que los
investigadores se familiarizaran con el ambienenémico de los sistemas ganaderos de
ambos paises, que podria contribuir a su ventaygetitiva en el comercio internacional de
la carne. Las entrevistas también tuvieron cometidgj identificar las politicas de gobierno y
los eventos de mercado que podrian influir losipsedel ganado y la carne, y asi contribuir a
los riesgos asociados con la IDE. Se llevaron & @b Buenos Aires y Villa Mercedes,
Argentina, y en Montevideo, Uruguay; y no se ulilim cuestionario pre-establecido.

A los entrevistados se le formularon esencialmkstenismas preguntas acerca del ambiente
de mercado correspondiente a cada nivel del camalodchercializacion, de las fuentes de
informacion de mercado, de las politicas de gobigure afectan los precios del ganado y la
carne, y de otros riesgos asociados con el neglecia carne y el ganado vacuno, tal como
brotes de enfermedades animales. Las respuestas fiegistradas de manera escrita y luego
sintetizadas por los investigadores para identifiaa principales conclusiones que de ellas
surgian. Estas dieron una vision general de lasajencompetitivas y de las principales
politicas de gobierno y otros eventos que han ¢eaidimpacto considerable en el sector de
la carne en ambos paises. Estas politicas y eviemas luego incorporados a los andlisis de
precios utilizados en esta investigacion para deter como ellos contribuyeron a los
riesgos asociados con la IDE en el periodo bajal&st

Las entrevistas revelaron que una de las pringpdifecultades asociadas con la realizacion
de este tipo de investigacion en Argentina y Urydue la carencia de informacién publica
oficial para los costos y retornos en esta indus#itravés de las entrevistas se descubrio que
la informacion de los margenes brutos de gananala yos costos de estructura para los
diferentes segmentos de la cadena de la carnetiamyes publicada mensualmente en una
revista llamada Margenes Agropecuarios (Varios 12335). Estas estimaciones se informan
para las etapas cria, invernadagdlotde manera mensual para el periodo comprendide entr
enero de 1995 y octubre de 2006. Esta informaciénee una idea de la rentabilidad de los
diferentes segmentos en Argentina y en alguna ragdidbién en Uruguay.

Aunque no se encontrd un juego completo de seeidieihpo para todos los costos y retornos
de los sistemas ganaderos de Argentina y Uruguayodgen en organismos oficiales, las
entrevistas indicaron que los precios mensualegateido estaban disponibles en el Mercado
de Liniers S.A. en Buenos Aires y en el Institutachnal de Carnes (INAC) en Uruguay.
Estos precios fueron analizados para el period6-2996.

También se obtuvo informacién durante las entrasisin ambos paises, que sugeria que las
politicas de gobierno y los brotes de fiebre aftpsabablemente habian afectado los precios
del ganado en pie. La combinacion de esta infordma¢precios del ganado, politicas de
gobierno y brotes de aftosa) en modelos de regregiiizando variables binarias para
representar las politicas gubernamentales y brgeéftosa, proveyé una estimacion del
impacto absoluto de estos eventos en los preciogati@do. Las politicas consideradas mas
importantes por los entrevistados en Argentinauyeidon la ruptura de la convertibilidad
cambiaria (devaluacién) en 2002, la imposicion ddamportante impuesto a la exportacion
de carne vacunay la reciente veda a las exponegide carne vacuna en Argentina. También
se consideraron los brotes de aftosa entre 199§, Zjue llevaron a la interrupcién de las
exportaciones de carne desde Argentina y Uruguay.

" Detalles adicionales de quienes fueron entrevistadcomo las entrevistas fueron conducidas seeeiien
disponibles en Thor (2006)



Asimismo, se completé un analisis de los impacttetivos de estos eventos al examinar las
diferencias entre los precios del ganado local eyetina y Uruguay, y el cercano precio de
futuros de ganado vivo del Chicago Mercantile Excjega(CME); a veces denominado precio
mundial del ganado. Esto reditu6 un analisis dee basfundamental para Argentina y
Uruguay, y describié como las politicas gubernaalenty la aftosa han afectado los precios
relativos al resto del mundo de la carne en amhisep.

Esta parte de la investigacion (precios relatifog)importante pues reveld esencialmente los
costos de oportunidad asociados con las politieagabierno y los brotes de aftosa que
restringieron o disrrumpieron las exportacionesatme desde estos paises durante el periodo
bajo estudio. Las siguientes ecuaciones fueronzadihs para analizar los precios en
Argentina, y similares ecuaciones también fuerdhizatias para analizar los precios en
Uruguay:

1y PRICE =4, + APRICE, , + ,QTL, +4,QT2, +A,QT3, + AMOR, +;DEV,
) +A,FMD,, + A,NEWDES + A, TAX, + A, RES, + p,
BASIS, = sty + /,BASIS , + £,QTL, + 1,QT2, + 11,QT3, + MOR, + 4, DEV,
+ 14,FMD,, + t4,NEWDES; + i, TAX, + /4,,RES, + 0,

LosAs y losus en las ecuaciones (1) y (2), respectivamenteoiides parametros estimados
y py o son los términos del errdPRICE; y BASIS representan el precio real, ajustado por
tipo de cambio del ganado en Argentina duranteegibdo t en Ddélares de EEUU para el |
ésimo tipo de ganado (j=400-420 kg. , > 480 kgArggentina, y Novillos, Vacas en Uruguay)
y la base entre el precio real, ajustado por tpeambio del ganado en Argentina y el precio
deflacionado del CME en el periodo t, respectivamelnas variable®RICE;.; y BASIS;.1

son las variables dependientes rezagadas paraidziés (1) y (2), respectivamente, y se
esperaria que tuvieran pardmetros estimados mssjierque los niveles de precios corrientes
deberian estar positivamente relacionados conivetes de precio del pasado inmediato. Los
precios para el ganado que pesa 400-420 kg. repassel biotipo de animal que se destina al
mercado doméstico en Argentina, mientras que lesigs para aquel que pesa mas de 480
kg. representan el que se faena para la exportacam novillos y las vacas en Uruguay
representan los mercados de musculo para carrmalyunguesas, respectivamente.

Las tres variable®QT1, QT2, QT3son variablesdummy que fueron usadas para hallar
diferencias en las variables dependientes en ArgegtUruguay por trimestre, con el cuarto
trimestre utilizado como base. Tipicamente, serasigeque los precios fueran superiores
durante la PrimaveraQT3 en comparacion con el Veran@T4) por la disponibilidad
estacional de ganad®OR es una variable binaria con valor igual a uno (@adte los
periodos de veda a las exportaciones y cero (Ausencia de veda, y se esperaria que tuviera
un valor estimado del parAmetro de signo negativguye la restriccion a las exportaciones
deberia reducir los precios domésticos del ganAtdomomento de las entrevistas la veda
tenia ya cuatro (4) meses de vigencia y los emsteds pensaban que afectaba
negativamente todos los componentes de la caddiaacdene vacuna en Argentina.

DEV es una variable binaria que describe el impactéadgevaluacion de 2002 sobre los
precios del ganado y la base. Ello ocurrié cuaridgobierno argentino decidié salir de la
convertibilidad que ataba el peso argentino al rdéta una relacion uno-a-uno (1 Peso=1
Dolar). DEV se fij6 igualando a uno (1) luego de la devaluagi&ero (0) antes de ella. Se
esperaria que la variadBEV tuviera un parametro estimado negativo, especigbneara la
ecuacion de la base, porque los precios doméstatasvos a los de EEUU se reducirian
luego de la devaluacion del peso.



La variable binarigFMD es igual a uno (1) cuando el mercado de carnengade la UE
estaba cerrado a las exportaciones argentinasgyayas resultado de un brote de Aftosa en
uno o en ambos paises, y cero (0) cuando estabeoalits de esperar gD tenga un
pardmetro estimado negativo ya que la interrupdiéincomercio internacional resultaria en
menores precios para los exportadores.

En 2005, el Poder Ejecutivo argentino triplicé ilmpuestos a la exportacion de carne vacuna.
TAX es una variable binaria que estima el efecto duemguesto tuvo sobre los precios,
asume un valor de uno (1) cuando el impuesto égtdte y cero (0) cuando no. Se esperaria
gue tuviera un pardmetro estimado negativo porguepuesto a las exportaciones reduce el
guantumde carne exportada y por lo tanto los precios dtiogs del ganado.

NEWDESes una variable binaria que se utiliz6 para explloa cambios en los pesos
informados en el Mercado de Liniers durante elquErien estudio w priori el parametro
estimado no tenia un signo esperadBWDESes igual a uno (1) cuando el ganado pesa 430-
460 kg. y cero (0) cuando el ganado pesa 401-420 kg

Finalmente, la variabl®ESrepresenta los residuos de las series de tiemppréeeo del
ganado o de la base desde una linea de tendene&. IEsta captura los efectos de los
incrementos y disminuciones sisteméticos de losigsadel ganado en Argentina y Uruguay
debido a los ciclos ganaderos. Es de esperaRE$tuviera un parametro estimado de signo
positivo ya que los precios por encima de las Srdmtendencia tendrian un valor positivo
paraRES mientras que los precios por debajo tendriavalor negativo.

Para determinar si los precios del ganado en Argeeistaban cointegrados con los precios
del ganado en EEUU se utilizaron los Tests de €gmtion de Johansen (1991). El andlisis
se repiti6 para los precios de Uruguay y EEUU. Rama minuciosa discusion de la
metodologia de cointegracion aplicada al analigspdecios de los agronegocios véase
Vickner y Davies (2000, 2002). Si los precios emts@n cointegrados, indicaria que los
precios en ambos mercados ajustarian segun la niigarenacion, y que los mercados son
relativamente eficientes (si se considera queediprdel ganado de EEUU es eficiente).

Los mercados eficientes son esenciales si se tienanza en que el mercado reacciona
adecuada y rapidamente a la nueva informacion ddmeyle ésta se hace disponible. La
existencia de mercados ineficientes seria una pésafial para la IDE porque los inversores
no estarian seguros de que los precios ajustatas eondiciones actuales de demanda y
oferta. El modelo Vectorial de Correccion del ErgEC) utilizado para determinar si los
precios de Argentina y UruguayifRestan cointegrados con el precio de EEUL) @3té
dado por una especificacion tipica:

3) AR, =ay, + 0P, +a,AP, , + BLAP,  + B,AP,
+ ﬂ(Plt—l -0- }'PZt—l) t &y

APy =0y +0,,AP + AP, + ByAP, L + By, AR, ,
+ @(Plt—l -0- J’PZt—l) T &y

Donde los parametros desconocidos seran estimailzmndo los métodos de maxima
verosimilitud.

(4)

Es facilmente observable que el VEC es simplemantenodelo vectorial autorregresivo
(VAR) con un término adicionaP,_, -0 —)P,_, (i.e. la relacion de cointegracion). EI VAR
expresa los cambios del precio en el tierhpomo una funcién de los cambios de precio
propios y de precios relacionados en periodos iarger (especificamentel y t-2). Los
pardmetrosa y (3 capturan estos efectos en la porcion VAR del VEE&.relacion de



cointegracionP,_, —J — )P,_, relaciona los niveles de precios, no los cambinke niveles

de precios en el ultimo periodo. Tarfiacomoy son comunes a lo largo de (3) y (4). El
pardmetro clave aqui §sya que caracteriza la relacion de largo plazoeeel precio del
ganado de Argentina y Uruguay:R el de EEUU (B). Se espera priori y < 0, ya que las
dos series se mueven de manera opuesta cuandogafiaa. Los parAmetrgsremanentes
son las bien conocidas velocidades de ajuste. EHoacterizan la longitud del tiempo que
(P y (P, tardan en regresar al equilibrio en el corto plazel sistema experimenta algin
tipo deshocko perturbacion en el sendero de equilibrio deolgnigzo.

La siguiente seccion se refiere a los resultaddeganalisis de beneficios (lucros) y precios.
Los resultados indican que existe potencial deolpara la IDE en los sistemas ganaderos de
estos paises, pero que ello depende de los ar@glosgocios estratégicos desarrollados y de
la ausencia de politicas de gobierno que interfiecm el libre comercio.

V- RESULTADOS
Vision General de la Ventaja Competitiva Potencial

Las entrevistas realizadas sugieren que tanto firgeomo Uruguay tienen una ventaja

competitiva en la produccién de ganado y carne nasupero ambos paises enfrentan
problemas importantes en relacion con la expandétas exportaciones de carne. Ambos
tienen una importante demanda doméstica de carngual que crecientes mercados de

exportacion. No obstante, Argentina tiene una magse productiva en términos de granos y
tierra que Uruguay, y por lo tanto puede mantemesector engordador o invernador mas
facilmente. Tienen también fuerza laboral espexddi y una buena infraestructura para ser
empleados por el sector ganado y carne vacunog eangunto. Mientras que ambos tienen

gobiernos comprometidos con la industria frigogfiéirgentina frecuentemente experimenta
interferencias en sus mercados de ganado y cd&oe®l otro lado, el gobierno de Uruguay

promociona mercados orientados a la exportaci@irgtegias denarketingtransparentes.

Ambos paises estan bien estructurados para la guidtude carne. A pesar de ello, los

mercados de carne argentinos enfrentan riesgosdeoalsles por la amenaza de la fiebre

aftosa y de las politicas publicas no orientaddesamercados de carne internacionales.
Uruguay tiene un fuerte compromiso con el comemternacional de carnes, pero tiene

restricciones en la dotacion de tierras y producd® granos para expandir sus exportaciones.
Tanto Argentina como Uruguay tienen barreras y topitades que pueden afectar el

crecimiento en sus exportaciones de carne. En coeseia, los inversores tienen que

considerar el ambiente institucional, més alldaledtructura de los costos de produccion y
transporte, al momento de examinar la posibilidad realizar IDE en estos sistemas

ganaderos.

Rentabilidad Histérica

Basados en la informacion suministrada por la tevimensual Margenes Agropecuarios
(varios 1995-2006) sobre los margenes brutos derg#m y los gastos de estructura de
establecimientos tipo de cria, invernaddegdlots se construyeron series de tiempo de
beneficios mensualéd_as etapas cria (media 12,67 $/ha y desvio 8td41$/ha) e invernada
(media 12,61 $/ha y desvio std. 26,40 $/ha) tuniestornos promedios positivos, mientras
que elfeedlot (media -18,42 $/cab. y desvio std. 18,23 $/cald tretornos promedios
negativos en el periodo bajo estudio.

8 Todos los valores monetarios de precios, costEngficios se expresan en Délares corrientes ddJEEU



Los retornos mostraron un comportamiento cicli@ma era de esperar por tratarse de una
produccion biolégica que manifiesta ciclos en sarsables mas representativas (Fig. 2). Estos
ciclos estan determinados por las restriccionesu@sias por el ambiente econdémico, la
naturaleza y sus caracteristicas biolégicas (S20a6b)

Los retornos para los establecimientos de crieggrele a pastogfass based operatiopson
consistentemente positivos (75% de los meses pamrnada y 84% para cria). Los
establecimientos de engorde en confinamiefded{ot3 fueron rentables solo 17% de los
meses entre 2000 y 2006. Asi y todo, la rentallldia estos Gltimos ha mejorado desde 2002
(Fig. 2). Estos datos son también consistentedarstimaciones puntuales de rentabilidad
para las diferentes etapas de la cadena realipad&ilva (2003, 2004).
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Figura 2- Rentabilidad ajustada por tipo de cambigpara diferentes segmentos de

la cadena de comercializacion del ganado vacuno Angentina, en délares de EE.UU.
para el periodo enero 1995-octubre 2006.

(Elaboracion propia sobre informacion de la revidéagenes Agropecuarios)

Debido a que el modelo de célculo de la rentaldliseensual incluye la retribucion al factor
tierra, los resultados son una estimacion del lkbaioefeconémico y reflejan que
estadisticamente éstos son nulos o normales. sHliere que los mercados en estos tres
niveles son competitivos, y como tales pueden presentar oportunidades atractivas para la
IDE en la medida que no pueden generar retornosrgnma de los normales.

Aunque los retornos son estadisticamente nulopdf) los tres niveles mencionados de la
cadena de comercializacion, la discusion de laietstra de costos de la cadena en cada una
de las etapas puede ayudar a comprender la relatiabilidad de los mismos. La actividad
de cria vacuna tanto en Argentina como en Urugeagahsa en pocos insumos mas alla de la
tierra. En este sentido, el sector es un “sisteateado” que compra pocos insumos en el
mercado (productos sanitarios, trabajo, serviciagegionales y servicios impositivos). Los
shocksexdgenos de corto plazo tienen un efecto direniiddo sobre el beneficio debido al
largo periodo de produccién (15-16 meses pararesne33-35 meses para vacas).



El beneficio de los establecimientos de invernadpedde en gran medida del precio de
compra de los terneros puestos a engordar sobiwrgmperennes consociadas o verdeos. De
acuerdo con Silva (2003), si el cociente entreretip del ternero y el precio del novillo
(P/Pn) supera el valor 1,20; el lucro tiende a ser negafel cociente promedio para el
decenio 1990-2000 fue 1,07). El precio de los tesmeepresentd cerca del 61% de los costos
totales de produccion, segun la informacion recatixcde la revista Margenes Agropecuarios
(2006).

Los feedlotsson sistemas mas “abiertos” que los de cria orig®, y sus beneficios estan
fuertemente influidos por loshocksexdgenos de corto plazo debido a que los ciclos
productivos son relativamente cortos (113 diag/gcbmedio). Ejemplos dghocksexdgenos
potenciales incluyen incrementos en los precioksl@nimales para engorde, de los granos,
de la energia y del ganado terminado. Los precio®lecorto plazo, por supuesto, son
influidos por las politicas del gobierno y los le®tle enfermedades animales.

El precio de los terneros represento el 64% dedetos totales en Uaedlotargentino tipo, y
60% en uno de EE.UU., mientras que los costos ideeafacion alcanzaron el 32% y 31%
respectivamente, en los establecimientos caraatiyiz por la Revista Margenes
Agropecuarios (2006) y Pearcey (1999). Este sugi® losfeedlotstienen elevados costos
fijos, debido a las significativas inversiones esigoinaria y equipo. Por lo tanto, la capacidad
utilizada es un determinante importante de la keidad en estos establecimientos.

En Argentina, los sistemas ganaderos pastorilesiaomas eficientes tanto en términos
econdémicos como energéticos (Silva, 2003), poralda no sorprende que los resultados
indiquen que existen retornos positivos en lasastaje cria e invernada, y negativos en los
feedlotd. Los indicadores del beneficio (Fig. 2) puedenlieapse facilmente si se tiene en

cuenta los incrementos en los precios de la eneafigjauestos por las administraciones
presente (2003) y anterior (208%2)

La mayoria de los establecimientos de invernadtnediversificados, lo que implica que

también tienen actividad agricola y por lo tantevatos ingresos debido a los precios
internacionales de los granos. En estos casos Hadgda es considerada una actividad
complementaria de bajo riesgo y fuente de liquiGtza, 2006ay-

También se consideraron las condiciones de lavigeties en la etapa frigorifica y
exportadora. El coeficiente de concentracion declegro mayores empresas (CR4) para la
actividad frigorifica en general resultdé 9% y allite de Herfindahl-Hirschmann (HHI) 248
(Silva, 2003), significativamente més bajos queC&®4 de 80 % para EEUU (Barkema,
Drabenstott y Novack, 2001) y de 29% para Austi@iBCCRA, 2004). El Departamento de
Justicia de los EE.UU. estimé un HHI de 1936 pasaHEUU, lo que la ubicaria dentro de la
categoria “Altamente Concentrada” (Barkema, Dratmting Novack, 2001).

El subsector frigorifico de exportacion dedicada €uota Hilton, tiene un CR4 de 40% y un
HHI de 653, mostrando mayor concentracion ésteefjuiedicado al mercado doméstico
Un bajo grado de concentracion en la actividadofff@ca mayoritariamente orientada al

® Se hace notar que se calcularon solo 88 estinesjmmtuales pafeediotsversusl42 para cria e invernada.
19| os precios de la energia estan fuertemente régsidesde la devaluacién de 2002

1 E| ganado y especialmente el ganado terminadm estivo muy liquido de inmediata realizacion emose
de 24 hs.; el tiempo que demora el transporte slahimales a la feria mas préoxima, al Mercado deets o a
otros mercados concentradores. Esto debe ser tenidoenta luego de las confiscaciones de activasdieros
de los particulares y empresas depositados etuicisties financieras dispuestas por diferentes @idtraciones
gubernamentales. A modo de recordatorio desde 4988ieden contabilizar al menos cuatro (4) eveA@R65,
1989, 1990 y 2001/2004.

12 E| CR4 y el HHI han sido estimados (marzo 200#jzando las cantidades exportadas por Cuota Higon
2003.
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consumo doméstico indicaria un mercado relativaenerits competitivo que el orientado a la
exportacion’. Por lo tanto, la exportacién ha aumentado sisieamaente los margenes de

ganancia debido a los elevados precios en el meioéernacional. Las sefiales que revelan
que las empresas exportadoras esperan obtenertamigsr ganancias son la adquisicion de
frigorificos locales exportadores por parte de emapiones transnacionales como Cargill
(EE.UU.), Friboi (Brazil) y Tesco (Inglaterra).

Cuadro 1. Estimaciones Puntuales de Margenes Relatvde Comercializacion para Empresas
Frigorificas de Consumo Doméstico y Exportadoras Argntinas.

Integracion de la Res por Cortes Primarios para Expaacion™:

Peso Res Corte Primario Peso Rendimiento Sub Prod Precio®

(kg.) % (kg.) de Carne (GyH) (US $/kg.)
(kg) (kg)
Pecho 36 100.00 68.00 32.00 $2.32
Parrillero 14 38.92 35.00 3.92 $2.32
278 Rump & Loin 21 58.38 35.71 22.67 $7.97
Rueda 26 72.28 49.71 22.57 $2.32
Merma 3 8.34
Promedio Ponderado $3.38

Méargen de Comercializacién Relativo (MCRJ para Plantas Frigorifica de Exportacion al 06-
04-2007:

Precio Vivo Novillo de 480 k4. $1 US/kg.
Precio Frigorifico Exportador FOB $3,38 US/kg.
MCRFrigoriﬁco 70%

Margen de Comercializacién Relativo (MCR§} para Plantas Frigorificas de Consumo
Domésticd al 06-04-2007:

Precio Vivo Novillo 420 kd. $1 US/kg.

Precio Venta Mayorista Frigorifiéo $1,72 US/kg. (Vendido como Media Res)
MCRFrigoriﬁco 42%

Precio Minorist& $2,60 US/kg. (Vendido como Corte)
IVlCRMinorista 34%

" Informacién técnica para el calculo de rendimiente los cortes tomada de Iriarte (2003).

2 Incluye solo el Ingreso de la carne, no de losSobuctos

¥ MCR= (Precio Venta — Precio Compra) / Precio VegiMargen de Comercializacién Relativo]. Precio de
Exportacién Cuota Hilton: 7,970 $/t y otros corftescos 2,320 $/t

* Precio tomado de transacciones individuales pasathdo que el Mercado de Liniers S.A. tiene codc
precios que prohibe la venta de ganado por encantgt® US $/kg.

®> Promedio ponderado para la integracién de laoesliferentes cortes de exportacion y precios

®El servicio de faena se paga con el ingreso prddusor la venta de sub-productos vendidos por lkstas
frigorificas. El usuario del servicio recibe la mstada en dos mitades sin costos erogables

"Precio promedio para un kg. de carne en la resinaendimiento promedio de 58% sobre el peso vivo.

8 Precio promedio para un kg. de carne vendido atmador con un rendimiento promedio de 81,88% sebre
peso de la res.

13 Histéricamente, la proporcién de las exportaciosesre el total de la produccién ha sido de 15%a(Bo
Reca, 2002; IPCVA, 2007). En 2004 fue de 17,5% 2@0b de 24,2% (CICCRA, 2006)
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Una estimacion puntual de la rentabilidad en laigtda frigorifica puede verse en el Cuadro
1. Silva (2006a) cree que esta estimacion es repas/a de las condiciones tipicas de la
etapa en Argentina, lo que indicaria que efectivamees lucrativa. No obstante, los
resultados también indicarian que las empresastadas al mercado externo gozan de
mayores beneficios que las que atienden el merdadtéstico. La razon para ello puede
encontrarse en los valores de la Cuota Hilton snercados que pagan precios por encima del
mercado nacional.

Los incrementos esperados en las importacioneame cle la UE puede llevar a pensar que
con el tiempo existiran mayores incentivos de pedeeEuropa a los exportadores de carne
extra zona. De ser asi, la inversién en plantasréagioras apareceria como muy atractiva.
Los resultados estimados para las empresas figgsién virtud de provenir de estimaciones
puntuales, apoyan la idea que la IDE se orienthise@gmento frigorifico de exportacién.
Ademas, pareceria estar corroborado por las resieméntas de activos nacionales a
extranjeros.

Uruguay carece de grandes extensiones de tieri@bigcomo tiene Argentina, y depende de
la importacion de combustibles, por ello considestiatégicos los sectores de la produccion
de carne vacuna y forestal con destino a los mescadernacionales como promotores del
desarrollo econdmico. A pesar de ello, el princgdadtaculo para una continua expansion de
la IDE en sus sistemas ganaderos es lo limitadudedeo y del stock de tierras aptas para la
ganaderia.

Actualmente, el elevado precio de los granos coasgintra la intensificacién de las etapas
ganaderas, que podria incrementar la capacidagdstienstarrying capacity de su superficie.

A diferencia de lo ocurrido en el resto de los @aiganaderos que vieron un surgimiento de
los feedlotsen la década de los 80, Uruguay todavia cria greilagsus animales sobre la base
de pastura¥’

En el futuro podria existir una mayor cooperacigtree Argentina y Uruguay, permitiendo la
expansion de la capacidad de faena uruguaya, alsls®or animales criados y engordados
en Argentina. Los costos de alimentacion del gansao substancialmente inferiores en
Argentina debido al menor precio de los granos,acoonsecuencia de la relativa abundancia
de tierra agricola e infraestructura. Uruguay e%i& cerca de la Pampa Himeda que muchas
de las provincias ganaderas en el Sur, Oeste yeNtwtArgentina. Por lo tanto, existirian
condiciones objetivas que favorecerian un trabajocenjunto para eliminar las barreras
institucionales, sanitarias y econdmicas que obkran el desarrollo de mercados ganaderos
conjuntos.

Andlisis de Precios

Los resultados del analisis de precios se preseetarios cuadros 1-4 del Apéndice
Estadistico. Los signos para los parametros estisfgron los esperados para la mayoria de
las variables independientes. La discusion en sstaion se centrara en las variables de
mayor interés (i.e. la intervencion gubernamentdh yAftosa). El andlisis revel6 que el
impacto de las politicas de gobierno y los brote#\fiosa pueden tener un importante efecto
negativo en los precios absolutos del ganado eerhirtg, pero que el impacto es alin mayor
en los precios relativos medidos por la base (vemphrametros estimados pM&®R, FMD,

14 Australia desarrollé los dltimos 20 afios los siste de engorde intensivo a corral sobre la base de
concentrados proteicos y energéticos, lo que Imigiérincrementar la oferta total de carne (Bod&eca, 2002;
Silva 2003). Algo parecido sucedié en Argentinadeegrincipios de la década del 90 con el surgiroigiet las
grandes superficies de venta minoristas que demamdabastecimiento de carne estable y consis(8iita,
2003, 2004).
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DEV y TAXen los cuadros 1y 2 AE). Ello implica que el impaae las politicas de gobierno
disminuye los precios del ganado en Argentina.éRamplo, el precio real promedio ajustado
por tipo de cambio para > 480 kg. en el Mercaddid&rs durante el periodo bajo estudio
fue aproximadamente de 33 $/cwt ( 0,73 $/kg.).nipacto promedio de un brote de Aftosa
(FMD) en los precios relativos domésticos fue da,03 $/cwt® (- 6,94 $/cwt?), ceteris
paribus (cuadros 1 y 2 AE). Esto indicaria una pérdidaSée en el valor doméstico del
ganado en pie vendido durante un brote de Aftasaaadose a las pérdidas en el mercado de
exportacion.

Para ejemplificar, en 2006, Argentina exporté apnaxiamente 500.000 t de carne vacuna.
De haber ocurrido un brote durante todo 2006, Bsiguiente cese de exportaciones hubiera
provocado una pérdida de ingreso por exportacideesasi $ 1, 7 millardos (3,38 $/kg.
*1000 kg. * 500.000 t). Esto, ademas de las pésdatael ganado vendido domésticamente.
Como consecuencia, las pérdidas combinadas de svgntaxportaciones serian mucho
mayores-® Obviamente, existen inmensos incentivos para religbrotes de Aftosa y esto
explica porqué se ha hecho un gran esfuerzo parénafla, tanto en Argentina como en
Uruguay.

Un andlisis similar podria desarrollarse para @liesto a las exportacion@AX) Basado en

el parametro estimado en el cuadro 1 ABX hubiera producido durante el periodo de la
imposicién una reduccion en los valores doméstizoa el ganado en Argentina en relacion
con el resto del mundo de aproximadamente 23,5ab$/4,90 $/cwt. * 4,8 cwt.). La
devaluacion del peso argentino de 2002, produjo ceida del precio del ganado de
aproximadamente 18,86 $/cab. (3,39 $Bw 4,8 cwt.). El resultado dBEV fue abaratar el
precio de la carne argentina en los mercados miesdia que incrementd las exportaciones
luego de 2002 (Fig. 1). La devaluacion fue un egtina las exportaciones.

Esto parece ir en contra de las politicas de gobiem Argentina, que son disefiadas
frecuentemente para eliminar o reducir las expant@s de carne y asi mantener bajo el
precio doméstico de la carne. Por ello, las subsigeis medidas de politica adoptadas por el
gobierno, tales combAXy MOR parecen ser un esfuerzo para contrarrestar lotosfde la
devaluacion.

Las acciones del gobierno para mantener los predgooda carne bajos eliminaron o

significaron una menor capacidad de los exportad@eentinos para participar en el

comercio mundial cuando los precios internacion@&em elevados (i.e. la base con los
precios internacionales se debilita cuando éstosnsrementan). Consecuentemente, la
intervencién del gobierno representa un riesgoifigtivo para la IDE en los sistemas

ganaderos, especialmente en Argentina; no asilprarguay que favorece politicas para la
promocién de las exportacines de carne vacuna.

El efecto d&MORfue negativo aunque no significativo estadisticamé@uandros 1y 2 AE).
La explicaciéon podria ser que la veda o moratosave® vigente solo dos (2) meses al
momento de haber completado este analisis, tiempaficiente para establecer el impacto
estadistico d&OR

15 Délares de EE.UU. por cada 100 libras de peso vivo

6 Délares de EE.UU. por cada 100 kg. de peso vivo

"Ver cuadro 1 para una explicacién del valor deoetggion (3,38 US $/kg.)

'8 El inventario de ganado de Argentina es superios 0 millones de cabezas (USDA, ERS, 1998b30Ri el
20% fuera al mercado anualmente, podria resultauren pérdida potencial de otros $ 145 millones 33,0
$/cwt.*4,8 cwt.*10 millones de cab.)

9 Ver cuadro 1 AE.
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No se incluyeron variables representativas de tdiiqgas de gobierno en el modelo para
Uruguay, porque la administraciéon no habia impleasm ningan tipo de politica durante el
periodo bajo estudio (Ver cuadros 3 y 4 AE). Losrees de FMD fueron menores y de
menor duracion en el Uruguay, por lo tarf®D no tuvo un parametro estimado
significativamente diferente de cero (0) en el nhodeuguayo.

No existi6 un componente estacional estadisticaengghificativo para los precios y la base
de ArgentinaQ1, Q2y Q3 en los cuadros 1y 2 AE), pero la estacionalidadi§ para los
novillos en Uruguay, aunque no para las vacas (@sa8 y 4 AE). Esto no deberia
sorprender, ya que los precios domésticos de kstréis no tienen tanta influencia de los
precios internacionales, debido a que su carneepresenta umuantumimportante en el
comercio internacional, a diferencia de la carnena\llo. Los ciclos ganaderos tienen una
fuerte influencia tanto sobre los precios como edhrbase en ambos paises (R&Sen los
cuadros 1 - 4 AE), i.e. cuando el inventario doimégdle animales es relativamente bajo (alto)
los precios tienden a ser relativamente mas ai@eg) mejorando la base con respecto a los
precios mundiales.

Los resultados indicaron que existe un riesgo Bigiivo en los mercados de ganado vacuno
de Argentina, como consecuencia de la intervend®rdas politicas de gobierno y de los
brotes de aftos®. Este andlisis proveyd estimaciones de los impaugativos causados por
estos eventos, siendo éstos de una magnitud suéc@mmo para que los inversores los
tengan en cuenta al momento de decidir estratdgiasversion en Argentina.

Tests de Cointegracion

En el cuadro 5 del Apéndice Estadistico encontragpesel precio del ganado de Argentina 'y
el de Uruguay estan cointegrados con el de EEUELte es un resultado robusto ya que
continva utilizando los tests de los cocientesatesimilitud de traza gigenvaluepara cada
par respectivo de series de precios. En cada @sechaz0 la hipétesis nula de vector no
cointegrado, significando que bajo la hipétesianut 0, donde es el numero de vectores
cointegrados en el sistema, se rechaza la hipot8sishace notar que puede ser como
maximo uno (1) menos el nimero de series de pratbsnodelo. Por lo tanto, en este
estudior puede ser a lo sumo uno (1).

Para este test, se fracas6 en rechazar la hipgteksde cémo maximo un vector de
cointegracién (£ 1) en cada caso en particular. Asi, cada par eldqe estaba cointegrado,
indicando que las series de tiempo reaccionamadama informacién de mercado y que por
lo tanto pertenecen al mismo mercado eficiente. Mag estas series estdn negativamente
cointegradasy(< 0) como era de esperar. Esto implica que lasssgenden a reaccionar a la
misma informacion de mercado, pero se mueven ecdalgnes opuestas.

Por ejemplo si las condiciones de mercado tiend@cramentar los precios internacionales,

los precios locales tienden a reducirse. Este pagdvisualmente evidente al graficar los
respectivos pares de precios (Fig. 1 AE). Esto ipodxplicarse por las intervenciones

gubernamentales cuyo objetivo es mantener losqedocales bajos cuando se incrementan
los internacionales.

20 ge resalta que los resultados son vélidos paper&do bajo estudio (1996-2006), pero represemanserie
de tiempo lo suficientemente larga como para obtena idea bastante clara del impacto de las iateiones
estatales y los brotes de enfermedades animales.

1 Debido a una limitacién de paginas los resultadwspletos del modelo, incluyendo loa parametrdsnesios
en cada modelo VEC vy los resultados de la bateritests de ADF vy los relacionados tests de espacifin
estan disponibles por pedido.
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Este resultado sugiere que en el pasado, lascaslitle gobierno han provisto al menos un
desincentivo para invertir en la exportacion denearacuna en Argentina, debido a que los
exportadores no pueden participar plenamente cuknrsdprecios internacionales son altos.
Por ello, estas politicas necesitan alinearse egmljetivos empresariales para fomentar la
IDE en la industria ganadera en Sudamérica.

V- CONCLUSIONES

El crecimiento esperado de las importaciones deecaacuna de la Unién Europea y la
exclusion de las importaciones provenientes de ddarérica, proveen un importante
incentivo para hallar mecanismos alternativos deesw a ese mercado. Uno de ellos lo
constituye la IDE en los sistemas ganaderos degagbilitados para exportar.

Los hallazgos mostraron que las etapas ganadegestisas tienen una exigua rentabilidad,
producto de los mercados competitivos que enfrentamto la invernada, como la cria

resultaron con mayores beneficios que filesdlots en parte explicado por las diferentes
estructuras de costos de cada segmento. A pesaiodeen la medida que la demanda de
carne vacuna domeéstica siga robusta, la activigadémdjorde a corral retomara valores de
lucro normales.

Los margenes de comercializaciébn de la etapa ffigar mostraron que existe una
rentabilidad potencial elevada, especialmente amiémtada a los mercados de exportacion.
La dedicada al consumo doméstico enfrenta un mersachamente fragmentado, con mucha
competencia en algunas regiones, lo que deprimenfogenes. Asi todo, existe un amplio
menu de mecanismos de coordinacion e integracicdadenas para disminuir los costos de
produccion y transaccién a lo largo de todocehtinuum productivo y lograr mayores
beneficios.

Una mencién especial merecen las significativasrsignes de corporaciones transnacionales
en la actividad frigorifica de exportacion. Es evitt que desde el exterior se percibe un
potencial de lucro, y ello representa una sefatipapara futuros posibles inversores.

Las politicas del gobierno argentino tuvieron upacto negativo en los precios del ganado y
de la carne medidos en délares. Tanto la devalmac@mo las retenciones a la exportacion
(asimilable a un impuesto a la exportacion) y éalas redujeron los precios en términos
absolutos y relativos. La fiebre aftosa tambiérotum impacto negativo en los precios del
ganado y carne argentinos, no asi en los uruguayos.

Los mercados argentino y uruguayo de ganado paresponder a las mismas sefiales que el
estadounidense, aunque de manera opuesta, indigardson eficientes. Ello implicaria un
desincentivo para invertir en ganaderia, ya que almanzarian a percibir el precio
internacional pleno.

De la evidencia producida por esta investigacingié que tanto Argentina como Uruguay
son competitivos en la produccién e industrialidgacganadefd Ambos han prohibido la
utilizacién de anabdlicos hormonales e instauraistemas y mecanismos de trazabilidad que
agregan valor al consumidor europeo, contraricsarfgplantes animales y preocupado por la
inocuidad de los alimentos. Basan su producciorsistemas pastoriles, que demandan
mayores superficies y menor utilizacion de insuindsistrializados. Todo ello configura un
panorama alentador para la IDE.

Se puede concluir que la inversion en los sistegasaderos de Argentina y Uruguay
constituyen alternativas rentables para accedareatado de carne europeo, especialmente

22 En los términos de Porter (1980, 1991, 1999)
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para paises excluidos debido a regulaciones alariast e.g. EEUU y Canada. No obstante,
los posibles inversores deben tener en cuentaidsgas que significan las politicas de
gobierno disefiadas en Argentina, y los posibletebrde enfermedades animales.

La etapa mas lucrativa la constituye la frigorifaréentada a la exportacion, pero no deben
descartarse las inversiones en las etapas ganaaeras propoésito de abastecer confiable y
consistentemente los proyectos exportadores déadgiemium

La expansion del mercado internacional de la caa®ina probablemente impulsara el

crecimiento de la IDE en ambos paises, aunquealifoipor las interferencias de politica en

Argentina, y la incapacidad de anexar nuevas Segemaderas y el precio de los granos en
Uruguay.

La imposibilidad de obtener informacion estadistigalica originada en organismos oficiales
constituy6d una dificultad y debilidad de esta ifigeion. Ladata primaria fue producida
por Mercado de Liniers S.A., la revista Margenesofpgcuarios, el Instituto Nacional de
Carnes del Uruguay (INAC), y el Instituto de Promdacde la Carne Vacuna Argentina
(IPCVA). Més all4d del esfuerzo que significa patasector privado o semi-publico la
elaboracién de las series de precios y costogssdoce la metodologia que éstos siguen, y
si la misma ha sido mantenida a lo largo del perfzajo analisis.

Estos temas deben ser enfocados por los organignbesnamentales de investigacion y de
politica, ya que se trata de informacién publiceesaria para evitar los fracasos del mercado,
producto de la concentrarion economica y de la etsien de la informacion. Dicha
informacion es un bien publico que favorece lagpamencia de la cadena.

Como derivacién de este trabajo puede esperarsmediante el andlisis econométrico de los
componentes del ingreso, de los costos y del lisganvestiguen los determinantes de la
rentabilidad empresaria en los segmentos ganaderascadena.
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APENDICE ESTADISTICO

Parameter Standard Parameter Standard
401/420 Price Estimate Error R 480+ Price  Estimate Error
INTERCEPT  8.965** 2.003 0.984 INTERCEPT 9.455** 1.978 0.981
PRICE, 0.827** 0.042 PRICE, 0.801** 0.043
Q1 0.065 0.441 Q1 0.317 0.433
Q2 -0.101 0.442 Q2 0.134 0.436
Q3 -0.367 0.440 Q3 -0.033 0.436
MOR -0.828 1.496 MOR -0.897 1.475
DEV -1.198 0.854 DEV -1.278 0.790
FMD -2.952** 0.728 FMD -3.026** 0.686
NEWDES -0.871 1.321 NEWDES -0.953 1.304
TAX -1.585** 0.709 TAX -1.777* 0.688
RES 0.252** 0.050 RES 0.291** 0.051
** Estadisticamente significativo al nivel del 5%
Cuadro 1 — Resultados del Analisis de la Regresiqrara el Precio en Argentina
Parameter  Standard Parameter  Standard
401/420 Basis Estimate Error R 480+ Basis  Estimate Error R
INTERCEPT -6.046** 1.356 0.970 INTERCEPT -8.087** 1.406 0.968
BASI$; 0.608** 0.048 BASIS; 0.575** 0.048
Q1 0.847 0.719 Q1 1.017 0.694
Q2 0.461 0.742 Q2 0.499 0.722
Q3 -0.431 0.739 Q3 -0.530 0.723
MOR -1.436 2.480 MOR -1.598 2.395
DEV -3.797* 1.270 DEV -3.930** 1.161
FMD -7.018** 1.101 FMD -6.942** 1.019
NEWDES -1.146 2.163 NEWDES  -1.547 2.092
TAX -4.743** 1.146 TAX -4.902** 1.090
RES 0.533** 0.062 RES 0.601** 0.061
** Estadisticamente significativo al nivel del 5%
Cuadro 2 — Resultados del Andlisis de la Regresiqrara la Base en Argentina
Parameter  Standard Parameter Standard
Steer Price  Estimate Error R Cow Price Estimate Error
INTERCEPT -1.218** 0.583 0.984 INTERCEPT -0.900 0.477 0.985
PRICE., 0.970** 0.014 PRICE., 0.973** 0.014
Q1 1.573* 0.418 Q1 0.909** 0.336
Q2 1.293** 0.414 Q2 0.832** 0.336
Q3 2.222** 0.426 Q3 1.970** 0.338
FMD 0.735 0.374 FMD 0.576 0.298
RES 0.110** 0.037 RES 0.096** 0.035

** Estadisticamente significativo al nivel del 5%

Cuadro 3 — Resultados del Analisis de la Regresiqrara el Precio en Uruguay

19



Parameter  Standard Parameter  Standard
Steer Basis  Estimate Error R Cow Basis Estimate Error
INTERCEPT -4,952%* 1.328 0.951 INTERCEPT -5.518** 1.519 0.938
BASIS$; 0.935** 0.024 BASI$; 0.919** 0.028
Q1 1.943** 0.922 Q1 1.348 0.888
Q2 2.063** 0.921 Q2 1.707 0.881
Q3 1.183 0.966 Q3 1.015 0.915
FMD 0.988 0.810 FMD 0.853 0.772
RES 0.245** 0.063 RES 0.267** 0.065

** Estadisticamente significativo al nivel del 5%

Cuadro 4 — Resultados del Analisis de la Regresiqrara la Base en Uruguay

401/420 kg. in Argentina and US CI

Likelihood 5% Critical
Hypothesis Ratio Value P-value Eigenvalue
Statistic
Trace
r=0 28.2357 15.4947 0.0004 0.2381
r<1 1.0359 3.8414 0.3088 0.0103
Max-Eigen
r=0 27.1998 14.2646 0.0003 0.2381
r<1 1.0359 3.8414 0.3088 0.0103
480+ in Argentina and US CME
Likelihood 5% Critical
Hypothesis Ratio Value P-value Eigenvalue
Statistic
Trace
r=0 27.5846 15.4947 0.0005 0.2305
r<1 1.3732 3.8414 0.2412 0.0136
Max-Eigen
r=0 26.2113 14.2646 0.0004 0.2305
r<1 1.3732 3.8414 0.2412 0.0136
Uruguay Steer and US CME
Likelhood 5% Critical
Hypothesis Ratio Value P-value Eigenvalue
Statistic
Trace
r=0 29.2838 15.4647 0.0002 0.2429
r<1 1.4495 3.8414 0.2286 0.0143
Max-Eigen
r=0 27.8343 14.2646 0.0002 0.2429
r<1 1.4495 3.8414 0.2286 0.0143
Uruguay Cow and US CME
Likelihood 5% Critical
Hypothesis Ratio Value P-value Eigenvalue
Statistic
Trace
r=0 27.8883 15.4947 0.0004 0.2346
r<1 1.1445 3.8414 0.2847 0.0113
Max-Eigen
r=0 26.7437 14.2646 0.0003 0.2346
r<1 1.1445 3.8414 0.2847 0.0113

Cuadro 5 — Resultados del Test de Cointegracion dehansen para Argentina y Uruguay
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Figura 1- Precios Reales del Ganado ajustados poipb de Cambio para Argentina, EE.UU. y
Uruguay (1996-2006)
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