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El récord de exportaciones 2019 y sus impulsores

La cadena bovina logré exportaciones récord en el 2019, colocando 569 mil toneladas
peso producto en los mercados del mundo, equivalentes a 845 mil toneladas res con
hueso. Se trata de una de las cifras mas altas de la historia de la industria frigorifica
argentina. Por estos envios ingresaron al pais US$ 3.100 millones, un 57% mas que en
el afio previo y casi el 5% de las divisas totales comerciales del pais.

Se entiende que este gran desempefio del sector exportador fue posible gracias a la
combinacién virtuosa de al menos tres factores: (1) un Tipo de Cambio Real Efectivo
(TCRE) que se ubicO en niveles mas altos de los vigentes en afios previos; (2) una
oferta importante de hacienda para faena, que incluye como dato negativo una tasa
de liguidaciébn de hembras alta; (3) una fuerte aceleracién en las importaciones de
China, pais que debié acudir a los proveedores globales de proteinas animales para
completar su abastecimiento frente a un fuerte desequilibrio interno.

Con respecto al TCRE, una proxy del poder de compra interno de cada ddlar generado
especificamente en operaciones de exportacion de carne, en 2018/19 se ubic6 24%
por encima de los valores promedio del periodo 2016/2017 y 55% por arriba de los del
periodo 2012/15. La fuerte mejora de la paridad cambiaria efectiva, particularmente
respecto del segundo periodo antes mencionado, tiene que ver con un tipo de cambio
nominal mas alto, pero también con la reduccién de los derechos de exportacion (15%
versus 7% promedio entre setiembre 2018 y diciembre 2019) y el restablecimiento de
reintegros a la exportacion.

El rol de China fue fundamental en el notable desempefio de las exportaciones
argentinas. Por desequilibrios estructurales, pero en mayor medida por problemas
sanitarios no anticipados (brote severo de fiebre porcina africana en 2018/2019) sus
importaciones se incrementaron en forma notable en los Gltimos dos afios, de 695 mil
toneladas (peso producto) en 2017, pasaron a 1,66 millones en 2019 (+139% en dos
afios). Ademas, para poder hacerse de mas mercaderia, el gigante tuvo que convalidar
precios crecientes, +5% i.a. en 2018 y +7% i.a. en 2019 (todos los origenes).

Con un TCRE posicionado mas arriba, precios internacionales tonificados por la
demanda china y valores domésticos de hacienda bastante contenidos, en 2019 los
margenes brutos de exportacion llegaron a niveles maximos desde que IERAL los mide
(2007), en las cuatro integraciones de exportacion que se monitorean, incluyendo la
N°4, que es aquella que aproxima lo que sucede con las operaciones orientadas al
mercado chino.

El cambio de escenario en el 2020

Las condiciones de exportacion comenzaron a deteriorarse hacia fines del afio pasado,
cuando uno de los tres drivers del 2019, la fortaleza de la demanda china, muestra
problemas para sostenerse. El escenario externo empieza a resquebrajarse hacia fines
de noviembre pasado cuando los importadores chinos exigen importantes ajustes de
precios para cerrar nuevas operaciones y ademas piden, en no pocos casos,
renegociar las condiciones de operaciones ya acordadas.
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Por detras del cambio de humor de los importadores se encuentra sin dudas el
gobierno chino. La suba de precios de carnes se reflejo en la tasa de inflacion interna,
generando preocupacion por los efectos sociales; el gobierno decidid entonces
desplegar medidas de intervencion comercial, algunas de ellas mas explicitas y
transparentes que otras, pero todas en su conjunto muy efectivas a los fines de
reducir los precios de importacion.

A esta decision politica de bajar precios se sumé el efecto del coronavirus. Esta
enfermedad altamente contagiosa, que puede ser letal en determinados pacientes,
esta complicando la operatoria y vida normal de empresas y familias chinas, la
logistica y la distribucién interna de productos, afectando con diferente intensidad a
las actividades productivas (primero mas a determinados servicios, luego al comercio y
mas recientemente a las industrias de productos menos importantes) y deprimiendo la
actividad econémica en general.

No esta claro cuando sera el virus controlado y derrotado. Si ello sucediera en las
préximas semanas, analistas del mercado estiman que llevara luego un par de meses
normalizar el comercio de carnes, que debera entre otras cosas digerir los importantes
stocks que se han ido acumulando en puertos y camaras frigorificas del pais.

Se descuenta que en enero las exportaciones de carne fueron inferiores a las de
diciembre, aunque probablemente no respecto a las del mismo mes de un afio atras.
La caida se explicaria en parte por razones estacionales (la demanda sube para las
fiestas y luego retorna a la normalidad) y en parte por la tibieza de la demanda china.
Como referencia, en Uruguay las ventas externas de enero fueron un 45% menores a
las de diciembre y en Australia un 32% menores, en ambos casos, la caida en los
envios a China explica buena parte de lo sucedido.

Los margenes brutos de exportacion ya sienten el impacto de los menores precios
internacionales; en enero 2020 se ubican un escalén por debajo del nivel que
mostraran en 2019. Ademas de la baja de precios externos (en el caso de los envios a
China se supone un ajuste del 19% intermensual), otros dos factores contribuyen a los
menores margenes, los cambios arancelarios de Diciembre'19 (suba de DEX, del 5% al
9%) v el deterioro del tipo de cambio real.

En el 2019 se colocaron en China mas de 600 mil toneladas res equivalente hueso,
aproximadamente el 20% de la carne producida en Argentina. Este es el volumen que
hoy se encuentra pendiente de una resolucién favorable de los problemas en el
gigante.

La incertidumbre que prevalece por estos dias no debe disipar un hecho que no se ha
modificado: China sigue teniendo la necesidad de importar enormes cantidades de
carne para completar un abastecimiento “normal”; los precios internos por ejemplo de
la carne de cerdo siguen aun muy elevados y soOlo pueden bajar con mas carnes
volcadas al mercado (importada y/o de produccion local) y no con menos. Es decir, los
fundamentos indican que, en algin momento, las importaciones deben volver a fluir.
El problema es, por supuesto, superar una transicion que puede ser compleja para
muchos frigorificos exportadores.
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e Si los margenes de exportacion se deteriorasen mas aun (por caida de precios
internacionales) o si directamente el mercado chino no pudiese absorber un volumen
como el del afio pasado, la industria frigorifica exportadora debera reasignar ventas
hacia otros destinos, particularmente el mercado interno, en condiciones menos
favorables y con algunos actores (los mas focalizados en China, los de menor
eficiencia y escala) que pueden verse muy afectados.

e En caso de aflojar la demanda de carne para China, y por ende también los precios de
determinadas categorias de animales, sera muy importante la forma en que los
productores respondan, si este escenario los desalienta y los empuja a una mayor
liquidacion o si por el contrario se percibe la baja de precios como un fenémeno
coyuntural que se revertira en proximos meses y por lo tanto deciden seguir
invirtiendo en mantener y ampliar planteles. La combinacién de una demanda externa
mas floja y una oferta estable o creciente de animales para faena podria ser muy
nociva para los precios internos y para el futuro de la actividad ganadera.

¢ Finalmente, el Estado dispone de una herramienta para absorber shocks externos
como podria ser el freno abrupto de la demanda china, la politica comercial. Si los
margenes de exportacion continuasen disminuyendo de forma tal de poner en riesgo
las operaciones, una menor carga tributaria, es decir una baja de derechos de
exportacion (actualmente en el 9%) podria ser importante y necesaria para contener,
al menos en parte, el impacto del evento adverso.

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL) de Fundacién Mediterranea.
Direccion Marcelo L. Capello. Direccién Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - N° 2328, Registro de Propiedad Intelectual N°©
57200637. ISSN N° 1850-9800 (correo electrénico). Se autoriza la reproduccion total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y
domicilio legal: Viamonte 610, 2° piso (C1053ABN) Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cordoba: Campillo 394
(X5000GTH) Cérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org  ieralcordoba@ieral.org
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Luego del récord de envios de 2019, ¢se viene un afio complicado
para el sector exportador?

Por Juan Manuel Garzén y Nicolds Torre

Introduccion

Este documento repasa lo sucedido con los envios al exterior de carne bovina en 2019 y
analiza algunas de las variables que hacen al escenario que enfrentaran los exportadores
este afio.

Se presentan cudales son, a criterio propio, los factores que explicarian el boom en los
envios al exterior durante los ultimos dos afios; y también lo que puede pasar con ellos
en este 2020.

Una herramienta que se utiliza como termémetro del negocio exportador es el indicador
de Margenes Brutos de Exportacion, desarrollado por IERAL hace tiempo atras. Este
indicador permite monitorear los incentivos econdémicos que se disponen para la
colocacién de carne en los distintos mercados / paises, en funcién de los precios de la
hacienda, los precios internacionales de los distintos cortes de carne, el tipo de cambio, el
nivel general de precios y la politica comercial.

Se estiman los margenes brutos de exportacion para distintas integraciones (diferentes
canastas de cortes y destinos), y se pone particular atenciéon en la integracion que
aproxima la situacién de las ventas hacia el principal mercado destino que tiene hoy el
sector exportador, China.

Actualmente existe mucha preocupacion en el sector por un posible freno en las compras
del gigante asiatico y/o por una fuerte contraccion en los precios de venta. Se discuten
entonces algunos temas que hacen a la coyuntura actual de ese pais, particularmente lo
gue esté sucediendo con el coronavirus.

A partir de informacion provisoria de aduana, se estiman los margenes brutos del
arranque del afio y se los compara con los del pasado mas reciente. A su vez, en el caso
de las exportaciones a China, se realizan algunas simulaciones simples para evaluar el
impacto sobre los méargenes de estas operaciones de nuevas bajas de precios y/o
eventuales subas en los valores de la hacienda. Finalmente, se discute acerca de lo que
puede suceder con los precios de hacienda, la politica comercial y el tipo de cambio real.

El récord de envios

En 2019 la cadena bovina logré récord de volimenes colocados, 569 mil toneladas
producto, equivalentes a 845 mil toneladas res con hueso. En términos absolutos, se
trata de una de las cifras mas altas de la historia de la industria frigorifica argentina.® La

1 En el podio se encuentran también los afios 1924, 1969 y 1978, en los que las exportaciones superan las
700 mil toneladas res con hueso equivalente. A favor de esos periodos del pasado juegan la mayor
participacion de carnes refrigeradas en el total de envios (actualmente dominan las carnes congeladas,
de menor valor relativo) y el hecho que la Argentina de entonces era uno de los paises proveedores
mas importantes del mercado mundial de carnes (el proveedor N°1 al menos hasta la década del ~70).
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cadena logro ingresar divisas al pais por US$ 3.100 millones, un flujo que creci6é un 57%
respecto al del afio previo y que mas que triplica las divisas logradas pocos afios atras
(2013/2015).

Gréafico N°1: Precio de la tonelada Grafico N°2: Ingreso de divisas segun
exportada segun mercados destino* mercados destino
(US$ / ton) (en millones de US$ )
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Se entiende que el notable desempefio de las exportaciones fue posible gracias a la
combinacién virtuosa de al menos tres factores: (1) la mejora del tipo de cambio real
efectivo, a partir de la baja de derechos de exportacion, la suba de reintegros y la
eliminacién de todo tipo de regulacion comercial sobre el negocio exportador (2) una
oferta importante de hacienda para faena, generada por el crecimiento del stock
ganadero (2016/2017) pero también por una tasa de liquidacion de hembras alta,
particularmente en 2019, (3) el boom de importaciones de China de los afios 2018 y
2019.

Con respecto al tipo de cambio real efectivo (TCRE), debe recordarse que la exportacion
de carne bovina deja de estar gravada por un impuesto a fines de 2015 (a partir del
cambio de gobierno); hasta ese momento se aplicaba un cargo del 15% sobre los envios.
Ademads, se incrementan los reintegros de exportacion y se elimina todo tipo de
restriccion o regulacion comercial (encajes, cupos, etc.). En 2018, si bien vuelven a
gravarse los envios con DEX, el TCRE se mantiene alto por efecto de la devaluaciéon del
peso. A consecuencia de estos cambios de politica comercial, y de las devaluaciones de
los dltimos 2 afos, el poder de compra interno del “dolar carne bovina” mejora
sensiblemente respecto de los niveles de afios previos. Para tener un par de referencias
cuantitativas: el TCRE del periodo 2016/2019 se ubicd en promedio un 39% por encima
del TCRE del periodo 2012/2015, y el de los ultimos dos afios (2018/2019), un 55%
arriba.

Por su parte, China tuvo un rol fundamental en la aceleracion de las exportaciones
argentinas; se trata de un enorme mercado de ingresos medios-bajos cuyas
importaciones se incrementaron en forma notable en los ultimos dos afios, en parte por
razones estructurales, que se explican por el propio proceso de crecimiento y desarrollo
en el que se encuentra inmerso el pais desde hace décadas (que favorece la
diversificaciéon del consumo interno de proteinas animales) pero en gran medida por
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problemas sanitarios (brote severo de fiebre porcina africana en 2018/2019), con efectos
que podrian persistir durante varios afos.

Las importaciones chinas de carne bovina, que ascendian a 695 mil toneladas (peso
producto) en 2017, pasaron a 1,04 millones en 2018 y a 1,66 millones en 2019; en sélo
dos afios los volimenes adquiridos por el gigante crecieron un 139%, no debe haber
muchos antecedentes a nivel mundial de un salto de importaciones de esta magnitud.

Grafico N°3: Tipo de cambio real efectivo Gréafico N°4: Importaciones de carne
envios de carne bovina bovina de China, todos los origenes
($ por 1 US$, a precios dic-19)* (en toneladas, peso producto)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea.

Argentina supo aprovechar bien la necesidad de China, convirtiéndose en unos de sus
principales proveedores, en 2019 Argentina aporté el 25% de toda la carne bovina
comprada por el pais asiatico. Por otro lado, este Ultimo se ha hecho muy relevante para
nuestro pais, explicé 2 de cada 3 dolares generados por la cadena bovina argentina el
afio pasado (US$ 2.061 millones).

Desde el afio 2007 IERAL monitorea madrgenes brutos de exportacior? (los MBE) para 4
tipos de operaciones o Integraciones Tedricas (IT Mercado Exportacion).®

Los MBE son el resultado de la diferencia entre los ingresos por ventas (carne vendida a
valor ExWork) y el costo de la principal materia prima utilizada (hacienda como kilos de
carne); éstos pueden ser expresados en términos absolutos, aunque lo més usual y
conveniente es hacerlo en porcentajes, en este caso, en relacién al costo de la hacienda
(materia prima).

2 para mas detalles del concepto de margen bruto se sugiere revisar Garzén Juan Manuel y Torre Nicolas
(2018), “La Cadena Bovina retoma su protagonismo internacional”, Serie Documentos de Trabajo, N°169,
febrero, IERAL.

% Hay cuatro integraciones de exportacién (N°1, 2, 3 y 4), combinaciones de diferentes cortes destinados a
distintos mercados. Ver detalle en seccién anexo.
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De acuerdo a las estimaciones, los margenes llegaron a niveles maximos desde que se
miden durante 2018 y 2019 en las cuatro integraciones de exportacion; se destacan
particularmente los muy buenos numeros de la Integracion N°4 (Orientada
principalmente a China); en este Ultimo caso, los margenes suben no solo por la
depreciacion cambiaria, y/o precios internos de hacienda bastante contenidos (medidos
en ddlares), se agrega también una importante suba de los precios medios de
exportacion.

Luego de un 2019 excepcional, se deterioran las condiciones externas
en el arranque del 2020

En realidad, las condiciones de exportacion comienzan a deteriorarse a fines del afio
pasado, en ese momento, con operaciones que se cierran con importantes reducciones
de precios; el arranque del 2020 confirmaria el cambio de escenario, agregando un dato
mas preocupante, un posible ajuste de volumenes.

No se dispone aun de informacién respecto a lo sucedido con los envios de enero 2020,
pero todo indica que hubo una caida relevante en las colocaciones respecto a diciembre
(probablemente no respecto al mismo mes de un afio atras). Una parte de este ajuste no
deberia preocupar, dado que puede tener que ver con cuestiones estacionales (la
demanda sube para las fiestas y luego retorna a la normalidad), pero si deberia prestarse
atencién al ajuste que se explicaria por una demanda que ha perdido intensidad. Por
caso, en Uruguay las ventas externas de enero fueron un 45% menores a las de
diciembre, en el arranque del 2019 habia sucedido algo similar pero el ajuste fue menor
(-28%).*

En enero 2020 los méargenes brutos de exportacién se habrian ubicado un escal6n por
debajo del nivel medio 2019, impactando negativamente los cambios arancelarios de
Diciembre’19 (suba de DEX, del 5% al 9%), el deterioro del tipo de cambio (ajustado por
inflacion) y la baja de precios en varios mercados externos, particularmente en China;> el
ajuste de margenes se da incluso con una hacienda que permanece barata en ddlares, en
perspectiva comparada con paises de la region y de otras latitudes.

En Enero’20 el costo de la hacienda se estima en $141 por kilo de carne-insumo; esto al
tipo de cambio oficial representaria USD 2,34.° En 2019 promedio USD 2,26, mientras
gue en 2015 rondaba los USD 3,37. Esto es, en Enero’20 la hacienda esta un 30,5% mas
barata (en dolares oficiales) que en 2015.

Respecto a las Integraciones, el valor de la Integracion N°1 (carne destinada a Europa
bajo cuota Hilton) se estima en $286 por kilo exportado a salida de planta (ExWork),

4 Lo mismo en Australia, las ventas se ajustaron 32% intermensual en enero de este afio y 26% en enero de
2019.

® A partir de datos provisorios de Aduana se trabaja con un ajuste del 19% en el precio medio de las
exportaciones a China entre diciembre 2019 y enero 2020. Notese que el ajuste seria mayor segun la
industria frigorifica. De ser asi, en un préximo informe se revisaran los resultados.

® Este valor se utiliza como costo medio de todas las integraciones. Se trata de un supuesto que simplifica el
andlisis pero, como es usual, tiene su debilidad, sobrestima el costo de aquellas operaciones que se
realizan con “hacienda barata” (ejemplo, vacas) y subestima el costo de aquellas operaciones que se
realizan con “hacienda cara” (ejemplo, novillo de exportacion)



equivalentes a USD 4,77. Por tanto, el margen bruto para la Integracién N°1 asciende a
$145,8 por kilo; otra forma de presentarlo es diciendo que el margen bruto de la IT N°1
equivale al 104% del costo medio de hacienda. En 2019 esta relacién promedio el 114%,
es decir 10 puntos porcentuales menos (-9%o).

En las Integraciones N°2 y N°3, también destinadas a mercados de ingresos altos
(Europa No Hilton) y mercados de ingresos medios (Chile, Brasil), se observan
desmejoras en los ratios margenes / Costo, desde 100% a 92% en la IT N°2 y desde
92% a 89% en la IT N°3, las bajas porcentuales son de 8,2% y 4,1%, respectivamente.

Pero la IT mas relevante es en la actualidad la N°4, que representa los envios de carne a
paises de ingresos medios-bajos, antes Rusia y China en el dltimo tiempo. En enero de
este afio el valor de la Integracién N°4 se estima en $208 por kilo exportado, mientras
que el margen bruto en $67, monto que representa el 48% del costo medio de hacienda.
En los Gltimos dos afios esta relacion se ubicaba cerca o por encima del 60%. El nivel de
margenes de enero podria seguir siendo atractivo para la exportacion, aunque el cambio
manifiesto de tendencia, una posible profundizacién de la caida de precios, y el menor
interés expresado por los importadores chinos en lo que va del 2020, estan generando
mucha preocupacion en el sector.

Grafico N°5: Margenes brutos de operaciones de exportacién, distintas integraciones
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* Valuacién estimada a salida de Frigorifico (EXW). En caso de Integraciones de Exportaciéon (I.T. ME 1, 2, 3 y 4), incluye
ajustes por Derechos de Exportacion y/o Reintegros, y descuento fijo en concepto de fobbing y transporte (15%). En el
caso del Mercado Doméstico se utilizan Precios Consumidor IPCVA menos descuento por IVA (10,5%), Gastos de
Transporte y Remarque minorista (estipulados en 35% conjuntamente).

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a IPCVA y Aduana.
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¢ Qué factores favorables a la exportacion pueden mantenerse en pie en
el 20207

Se hizo referencia antes a los factores que habrian dado impulso a las exportaciones
durante los ultimos dos afios. ¢(Con cudles de ellos se contara en éste? ;Qué puede
suceder con los precios internacionales y la demanda, particularmente en China? ¢Qué
puede esperarse de la oferta de hacienda para faena y sus precios internos? ¢Qué con la
politica comercial, el tipo de cambio, etc.?

Respecto a los precios internacionales, los datos provisorios de aduana que se disponen
muestran una caida en varios mercados importantes en el primer mes del afio; en China
el ajuste seria de un 19% intermensual, en Israel -7%, Brasil -5%, por citar algunos
valores. A favor se tiene que, en el caso de los valores pagados por el gigante asiatico, el
ajuste se da desde precios muy altos (de hecho, diciembre mostré el precio mas elevado
de los ultimos afios) y los valores de enero de este afio habrian sido todavia superiores a
los del mismo mes del afio previo.

En cuanto a lo sucedido especificamente en China en los dltimos meses, la historia
resumida es mas o menos la siguiente: primer acto, un gran faltante de carne (fiebre
porcina africana), exacerbado por una demanda que se anticipaba fuerte por motivos
estacionales (festejo del afio nuevo), llevé a los importadores a acrecentar los volimenes
comprados, convalidando valores cada vez mas altos; segundo acto, los mayores precios
de las carnes impactaron en la tasa de inflacion, que llegé a niveles que no se veian
desde hace tiempo, con un impacto social negativo y poco deseable; tercer acto, el
gobierno chino decidi6é intervenir en el mercado de las carnes, a partir de distintos
instrumentos’, a los efectos de contener y reducir precios; cuarto acto, aparece el
coronavirus, enfermedad muy contagiosa y que puede ser letal, alterando la vida
econdmica (de locales y turistas), generando mucho dafio en ciertos canales de consumo
de alimentos y que por lo tanto reduce en forma genuina las tensiones de demanda que
venian manifestandose en el mercado chino; final de la obra: precios mas bajos, caida de
pedidos, elevados stocks y mucha incertidumbre respecto del como sigue.

Algo que no debe perderse de vista es que China sigue teniendo la necesidad de importar
enormes cantidades de carne para completar un abastecimiento “normal”; los precios
internos por ejemplo de la carne de cerdo siguen aun muy elevados y s6lo pueden bajar
con mas carnes volcadas al mercado (importada y/o de produccién local) y no con
menos. Es decir, los fundamentos indican que, en algin momento, las importaciones
deben volver a fluir.

El problema es la transicion, particularmente los efectos del coronavirus, puede llevar
varios meses hasta que retorne la normalidad en la vida econémica de China, suponiendo
gue en las préximas semanas el virus se termina de controlar.

" Las importaciones en China no son totalmente libres, si bien se desconoce la existencia de cupos o
restricciones cuantitativas de importacion, el gobierno dispone de otras herramientas que puede utilizar
para administrar el comercio, para dinamizar o contraer las compras del exterior, por caso, la mayor o
menor celeridad en la autorizacion de permisos de importacién y la cesion de créditos a tasas mas o
menos convenientes a los importadores. Ademas, en muchas empresas el Estado tiene participacion
accionaria, lo que facilita la coordinacion y la implementacion de medidas hacia determinados objetivos.
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Otros dos factores a monitorear, de efecto “bajista” sobre precios y que implicaran un
esfuerzo mayor del sector exportador argentino son los siguientes: a) el proceso de
regularizacién de las relaciones comerciales entre China y Estados Unidos (los chinos
pueden recuperar a un gran proveedor global de carnes); b) la gran cantidad de nuevas
plantas frigorificas habilitadas por el gobierno chino en distintos paises para exportar a su
mercado en el segundo semestre de 2019; mas actores implica mas competencia y ello
lleva a menores margenes y precios.

Cuadro N°1: Integracién N°4 (China), margenes brutos de exportacion 2020 bajo
distintos escenarios (precios internacionales, hacienda y DEX)

Precio Expo DEX neto Valor IT Expo N°4* / Kg Cto.Hacienda-Carne/Kg
X X X Margen bruto
USD FOB Reintegros USD Ofic. SEne'20 USD Ofic. S Ene'20

(1) (2) (3) @ " (5) (6) (4)/1(6)

2017 4.179 -4,75% 4,32 186,36 3,07 132,17 41,0%

2018 4.206 -1,24% 3,83 201,62 2,35 123,48 63,3%

2019 4.730 5,48% 3,61 219,21 2,26 136,84 60,2%
Escenarios 2020:

0) Situacién Enero 4.476 7,75% 3,72 $ 207,68 2,34 140,67 58,8%

1) Baja PrChina 4.192 7,75% 3,38 $203,12 2,34 140,67 44,4%

2) Baj PrCh+SubHac10% 4.192 7,75% 3,38 $203,12 2,58 154,74 31,3%

3) Sit 1 con DEX=0% 4.192 -1,25% 3,64 $218,38 2,34 140,67 55,2%

4) Sit 2 con DEX=0% 4.192 -1,25% 3,64 $218,38 2,58 154,74 41,1%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea.

Hasta el momento la baja de precios internacionales redujo margenes de exportacion,
gque venian en niveles muy altos, el tema es qué sucedera de continuar y profundizarse
esta tendencia, ¢la decisién de exportacion podria estar en riesgo?

No hay una respuesta sencilla para esta Ultima pregunta, serd importante la percepcién
gue se tenga respecto del proceso, ¢se trata de un problema coyuntural o de resolucion
larga?, y seguramente habrd muchos matices entre frigorificos de acuerdo a la eficiencia
productiva y econémica de cada uno de ellos, de todos modos, se pueden construir
distintos casos para ver qué sucede con los margenes bajo algunos escenarios posibles,
particularmente para la IT N°4.

Por ejemplo, si los precios de exportacion a china volviesen a valores cercanos a los
promedios 2017/2018 (US$ 4.200 la tonelada, un 6% por debajo del precio estimado
para enero 2020), el margen bruto de la IT N°4 bajaria al 44%, quedando cerca de los
niveles observados en 2017, no pareceria tan bajo. Pero si a este ultimo escenario
ademas se le agregase una suba del 10% de los precios de la hacienda en délares, los
margenes brutos llegarian al 31%, un umbral critico muy probablemente.

Las simulaciones anteriores indicarian que la exportacién a China podria superar la crisis
actual, siempre que no se combinen un aumento (superior al 5%) de precios de hacienda
(en moneda dura) con una nueva (y relevante) ronda de baja en los precios externos.
Desde otra perspectiva, mientras mas rapido se controle el problema del coronavirus,
mas chances hay de evitar un escenario mas adverso en materia de precios externos y de
poder sostener el nivel de actividad y de exportaciones que tuvo el sector exportador
durante 2019.
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En cuanto a la oferta y el valor interno de la hacienda, este Gltimo estuvo relativamente
contenido durante todo el 2019, creciendo por encima de la inflacion, pero ajustando por
segundo afio consecutivo en dolares, en todas las categorias de animales, con excepcion
de la vaca. En el caso del novillo, esta categoria promedi6 US$ 1,35 el kilo en pie
(Liniers), frente a US$ 1,31 en 2018. En novillitos los valores fueron de US$ 1,51 y US$
1,43 respectivamente. La crisis economica fue determinante para poner pafios frios sobre
precios (carnes y hacienda) en un contexto donde la oferta de carne enviada a mercado
interno se contrajo duramente (-10%). Bajo otro escenario macroeconémico, de
crecimiento de ingresos, los precios de la hacienda (y de la carne a nivel consumidor)
habrian tenido muy probablemente un fuerte recorrido alcista (en moneda dura), como
sucediera en varios paises de la regién y del mundo.

Gréafico N°6: Precios de hacienda Mercado Grafico N°7: Precios consumidor carne
de Liniers bovina*
(en US$ kilo vivo) (en US$ por kilo)
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*Promedio simple seis cortes (asado, carne picada, bife angosto, cuadril, nalga y paleta).
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Mercado de Liniers, IPCVA y BCRA.

Lo que suceda con la economia argentina, si se logra o no salir de la crisis econémica, si
se recuperan los ingresos de asalariados, jubilados, cuentapropistas, etc., sera uno de los
factores determinantes de los precios internos de la hacienda. Hasta el momento las
sefiales no son muy alentadoras y existe bastante consenso entre los analistas que la
probabilidad estaria mas del lado de tener un tercer afio consecutivo de recesion con
inflacién (estanflacion) que de recuperar el sendero del crecimiento, la mejora de
ingresos y la estabilidad macroeconémica.

Suponiendo que la demanda interna no presionase por un consumo mayor al que tuvo en
2019 (unas 2,3 millones de toneladas), las preguntas pasan al otro lado del mercado, ¢se
ofrecera esa cantidad de carne? ;La produccion 2020 neta de exportaciones sera similar a
la del afio pasado? ¢La cantidad de hembras enviadas a faena serd la misma, mayor o
menor? Ante una demanda externa mas floja por los motivos antes comentados, ¢los
productores retendran un tiempo mas las vacas en sus campos? Por otro lado, ¢la
exportacion repetira las 845 mil toneladas del afio pasado, con precios internacionales
mas bajos, otros competidores en el mercado y con China dando sefiales de no requerir
mas carne por algunos meses? ;Tendra margen para pagar un poco mas por la hacienda,
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0 por el contrario, los valores internos deberdn acomodarse a la baja frente a un contexto
méas complejo? Todo tiene que ver con todo y estas preguntas son de dificil respuesta.

Lo que si puede ser importante es, en caso de aflojar la demanda de carne para China, y
por ende los precios de determinadas categorias de animales, la forma en que los
productores responden, si esto los alienta a una mayor liquidacioén o si por el contrario se
percibe la baja de precios como una situacion de oportunidad, un fenémeno coyuntural
gue se revertira en proximos meses y por lo tanto deciden seguir invirtiendo en mantener
y ampliar planteles. Nétese que la combinacion de una demanda mas floja y una oferta
creciente de animales para faena seria muy nociva para los precios internos y para el
futuro de la actividad.

Con respecto al tipo de cambio real efectivo en el 2020, no hay a priori elementos para
esperar un deterioro abrupto, aunque si es posible un desgaste, ya sea por el lado del
tipo de cambio o la politica comercial.

La politica comercial ha sido muy importante en los ultimos afios, para mal o para bien, y
también muy cambiante. Durante el periodo 2008/2015, intervenciones de mercado y
elevados impuestos, terminaron afectando la inversiébn en produccion ganadera y
estancando finalmente al sector exportador. En los ultimos cuatro afos, la politica
comercial hizo un giro de 180 grados, el sector exportador pasé de pagar impuestos a
recibir reintegros y las ventas reaccionaron con mucha fuerza por este cambio sumado a
otros factores ya mencionados.

Las preguntas relevantes respecto de la politica comercial son: sin importar lo que suceda
en el afo, ¢el gobierno mantendra la alicuota del 9% de DEX? ¢Sostendra la politica de
no intervencién, de libertad para operar en el comercio exterior? O, por el contrario, esta
monitoreando la evolucionen de algunas variables y en caso de considerarlo necesario
puede llegar a cambiar nuevamente impuestos y reglas de juego.

Si los maérgenes de exportacion se siguen reduciendo por menores precios
internacionales, una menor carga tributaria podria ser importante para contener, al
menos en parte, el impacto, ¢hay alguna probabilidad que ello ocurra? En el Cuadro N°1
se presenta una simulacion (escenarios 3 y 4) que muestra cdmo los margenes podrian
sostenerse con la eliminacién de los DEX en caso de ser atacados por una nueva baja de
precios internacionales o por subas de los precios locales de la hacienda. Por el contrario,
si los precios internos de carnes y hacienda se incrementasen en préximos meses, ¢ello
generard un cambio en la politica comercial? Por caso, ¢una suba de DEX o una
intervencion directa del gobierno en el mercado de exportacion a los efectos de
“contener” precios a corto plazo?

Noétese que las respuestas oficiales a posibles situaciones de mercado que se presenten
en los préximos meses pueden tener efectos muy diferentes a corto versus mediano o
largo plazos, y que priorizar el corto plazo por sobre el largo seria un error, no pocas
veces, este tipo de acciones ha derivado en la inhibiciéon de los mecanismos de resolucién
de desequilibrios que dispone el mercado y en la generacion de problemas mucho mas
graves en el futuro. Por ejemplo, una suba de precios internos generada por una
situaciéon de escasez de producto, que dispare como respuesta una suba de derechos de
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exportacion a los efectos de reasignar produccion hacia el mercado interno podria inhibir
la mayor presion de demanda, revertir la suba de precios, pero el cambio de reglas de
juego no seria neutral en términos de confianza e inversion futura en capacidad de
produccion y en tecnologia.

Finalmente, con respecto al tipo de cambio real, en los Ultimos meses se observa una
apreciacion de la moneda, es decir, una evolucion mas lenta del tipo de cambio oficial en
relacion al ritmo al que crecen los restantes precios de la economia. El cepo cambiario y
el virtual desdoblamiento del mercado (via un impuesto del 30%) contribuyen a este
fenbmeno, toda la demanda de délares por motivos no comerciales debe canalizarse
hacia otros mercados, lo que permite al gobierno mantener bastante control, al menos
por un tiempo, sobre el precio de la moneda en el mercado comercial. También influye la
propia crisis econdémica y la caida de la demanda de insumos y bienes importados. Los
procesos de apreciacibn cambiaria no se pueden mantener por afios pero si pueden
manifestarse durante muchos meses, erosionando en forma lenta pero persistente el
negocio exportador.

En los proximos meses empezaran a entrar los dolares vinculados al ciclo agricola
2019/2020, que de ser un ciclo exitoso en volimenes, también ayudaria al gobierno a
mantener bajo cierto control al tipo de cambio oficial. Pero por otra parte, la demora en
la renegociacién de la deuda, la continuidad del déficit fiscal y la necesidad de acudir al
financiamiento al tesoro con emisién del BCRA constituye una fuente de recursos para
alimentar la inflacion, los mercados de activos y la incertidumbre en general, complicando
la estrategia de mantener relativamente estable el tipo de cambio. No estd tan claro
entonces la evolucion de esta variable en los proximos meses y en caso que el gobierno
desee seguir utilizando el tipo de cambio nominal como ancla de precios, si podra
efectivamente lograrlo.
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ANIVERSARIO

Integracion Teérica p/Export N21

Integracion Teérica p/Export N22

Mercado % Expo.Arg Valor Tn Mercado % Expo.Arg Valor Tn
Aguja / Roast Beef Israel 50%-80% Medio Israel 50%-80% Medio
Cogote/Azotillo Israel 50%-80% Medio-Alto Israel 50%-80% Medio-Alto
Carnaza Chile+Israel 60%-85% Medio-Alto Chile+Israel 60%-85% Medio-Alto
Paleta Marucha Chile+lsrael 95%-99% Medio Chile+Israel 95%-99% Medio
Carney Hueso Mercado Interno Mercado Interno
Brazuelo Israel 30%-60% Medio-Alto Israel 30%-60% Medio-Alto
Matambre
Asado
Costillar Falda Mercado Interno Mercado Interno
Pechito / T. Asado
Vacio
Lomo
Bife Angosto
Costeleta
Bife Ancho
Tapa 80-96% 80-96%
Cuadril Corazén
Colita Brasil 18% ->80% Medio-Alto Brasil 18% ->80% Medio-Alto
Centro Chile 30%->50% Medio Chile 30%->50% Medio
Nalga de Adentro
Tapa Mercado Interno Mercado Interno
Bola de Lomo Chile 40%-75% Medio Chile 40%-75% Medio
Peceto Chile 55%-85% Medio Chile 55%-85% Medio
Nalga de Afuera N X N :
. Cuadrada Chile 50%-90% Medio Chile 50%-90% Medio
c/Tortuguita
Tortuguita Chile 40%-75% Medio Chile 40%-75% Medio
Garrén Ru+HK+China 60%-98% Medio Ru+HK+China 60%-98% Medio
Integracion Teérica p/Export N23 Integracion Teérica p/Export N24
Mercado % Expo.Arg Valor Tn Mercado % Expo.Arg Valor Tn
Aguja / Roast Beef Israel 50%-80% Medio Rusia 30% ->10% Muy Bajo
Cogote/Azotillo Israel 50%-80% Medio-Alto Rusia 20% ->5% Muy Bajo
Carnaza Chile+lsrael 60%-85% Medio-Alto Rusia+China 20%-30% Medio
Paleta Marucha Chile+lsrael 95%-99% Medio Rusia 10% Medio-Bajo
Carney Hueso Mercado Interno Mercado Interno
Brazuelo Israel 30%-60% Medio-Alto HK+China 10%-65% Medio-Bajo
Matambre
Asado
Costillar Falda Mercado Interno Mercado Interno
Pechito / T. Asado
Vacio
Lomo Rusia+HK+China 8% ->4% Bajo Chile 3%-4% Muy Bajo
Costeleta Bife Angosto Chile+Venez 4%-6% Bajo HK+China 2%->9% Bajo
Bife Ancho Chiletlsrael 35%-50% Bajo China 0%->9% Bajo
Tapa Brasil 80-96% Alto Brasil 80-96% Alto
Cuadril Corazoén Chile+Brasil 3%-7% Bajo Chile+Brasil 3%-7% Bajo
Colita Brasil 18% ->80% Medio-Alto Chile+Venez 73% ->18% Medio-Bajo
Centro Chile 30%->50% Medio Rusia+China 16%-29% Bajo
Nalga de Adentro
Tapa Mercado Interno Mercado Interno
Bola de Lomo Chile 40%-75% Medio China 0%->50% Medio-Bajo
Peceto Chile 55%-85% Medio China 0%->50% Medio-Bajo
Nalga de Afuera N . 5 5 :
. Cuadrada Chile 50%-90% Medio China 0%->50% Medio-Bajo
c/Tortuguita
Tortuguita Chile 40%-75% Medio China 0%->50% Medio-Bajo
Garrén Ru+HK+China 60%-98% Medio Ru+HK+China 60%-98% Medio

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea.
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