ESTUDIOS ESPECIALES

ANALISIS ENTRE ELVALOR DEL NOVILLD

L TIPO DE CAMBIO

La historia reciente de nuestro pais muestra un mar-
co donde el tipo de cambio fue utilizado como ancla
inflacionaria, situacion que explica el importante atra-
so cambiario (doélar barato) acumulado en los ultimos
anos. Muchos precios de la economia estan relaciona-
dos directamente con el valor de la divisa y por esa
razén, cuando se establecen metas de inflacion, las
autoridades monetarias intentan mantener la variacion
del tipo de cambio para evitar el traslado a precios de
una posible devaluacion. Lo anterior explica, en parte,
la razén por la cual es uno de los paises mas caro en
dolares de América Latina y del mundo. En tal sentido,
las presiones cambiarias son parte del escenario natu-
ral en Argentina, donde hace varias décadas, y como
consecuencia de diversos factores econémicos, sociales
y politicos, muchos bienes se expresan e intercambian
en dolares. La falta de confianza en la moneda local
es consecuencia de una historia cargada de crisis cam-
biarias e inflacionarias y el proceso de razonamiento
caracteristico de la sociedad argentina, del cual sera
dificil sortear en el corto plazo, plantea la necesidad de
analizar sectores de la economia en relacién a la evolu-
cion del tipo de cambio.

La ganaderia, a nivel nacional y aiin en mayor grado
a nivel regional, ha sufrido un proceso de liquidacion
historico de su stock bovino en el trienio 2008 - 2010.
Esto ha puesto al sector en un escenario de escasez
estructural desde el afio 2011 hasta la actualidad, pro-
vocando un incremento significativo en las cotizaciones

y en un contexto de atraso cambiario, provocando un
salto significativo medido en dolares. Para ejemplificar
lo anterior se puede afirmar lo sucedido con el valor del
novillo previo a esta etapa y posterior a la misma. Mien-
tras que el promedio en el valor de esta categoria du-
rante el periodo 1980 - 2010 fue de u$s 0,75 por kilo
sin grandes oscilaciones, en el afio 2011, posterior a la
histérica liquidacion de existencias, se experimenta un
aumento hasta los u$s 2 por kilo en promedio anual. A
partir de ese periodo y hasta la actualidad el promedio
anual en ddlares se puede observar en la tabla 1. En el
mismo no se presentan variaciones significativas en las
cotizaciones hasta el afo 2017, manteniendo un pro-
medio cercano a los u$s 2 por kilo. A partir del presen-
te afo y producto de la variacion en el tipo de cambio
nominal en el afio acumula un 33% de aumento, el
valor promedio del novillo en pie se redujo a u$s 1,5
por kilo.

Esto posiciona actualmente el valor del novillo a ni-
vel pais, a pesar de un aumento en el mercado inter-
no, en el menor nivel dentro del Mercosur valuado en
dolares. Mientras que en Uruguay, Paraguay y Brasil el
promedio es de u$s 1,8 por kilo en pie, en Argentina es
de u$s 1,5 por kilo, sumenor valor en la Gltima década.
El interrogante se plantea si este valor es sostenible en
el tiempo o el valor del novillo en Argentina convergira
a un valor similar al que existe en los demas paises del
Mercosur y recuperara su precio promedio que tuvo en
los afos previos.
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En tal sentido y a partir de lo expresado anterior-
mente surge otro interrogante inmediato: ¢Si el valor
en dolares del kilo de novillo se mantuvo sin grandes
modificaciones durante el periodo 2011 - 2017, exis-
te alguna relacion entre el tipo de cambio nominal y
el valor en pesos corrientes del novillo en el mercado
interno? ;El valor actual podra recuperar el nivel que
tuvo en el periodo 2011 - 20177

Tabla 1: Precio de novillo promedio por aio
U$slkg — Anos 2011 a 2018

Ao | uSs/kg
Prom. 1980-2010 0,75
2011 2,10
2012 2,17
2013 1,04
2014 1,98
2015 2,08
2016 1,90
2017 1,87
2018* 1,50

* Enero-mayo
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA y revista Mar-
genes Agropecuarios

El presente estudio tiene como objetivo intentar
responder estas preguntas, para lo cual se utilizé una
regresion lineal estadistica para determinar la relacién
entre el precio del novillo en pie ($ por kilo vivo) como
variable dependiente y el tipo de cambio nominal du-
rante ese periodo como variable independiente ($ por
u$s). El resultado de esta regresion determiné una co-
rrelacién positiva entre ambas variables con un alto
grado de significancia entre las mismas y una respuesta
en la cotizacion del novillo al variar el tipo de cambio
nominal. En el gréfico 1 se puede apreciar el resultado
de la regresién en todo el periodo considerado demos-
trando la existencia de una relacién positiva entre am-
bas variables.
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Para poder comparar la evolucion de ambas varia-
bles se presenta en valores indices las variaciones del
tipo de cambio nominal y del valor del novillo en pesos
corrientes en el periodo considerado partiendo del pe-
riodo base enero de 2011.

Se puede apreciar muy claramente en el grafico
2 la existencia de una misma tendencia para ambos
indicadores, incluso en momentos donde el tipo de
cambio evidencié un incremento importante (princi-
pios de 2016), el valor del novillo “copid” la tendencia
hasta lograr superarla en algunos meses del afio. En
la actualidad (mayo 2018) las evoluciones reflejan una
brecha entre ambas variables producto del importante
incremento en el tipo de cambio mencionado anterior-
mente y si bien la evolucién en el valor del novillo es
positiva también, se observa un rezago respecto al tipo
de cambio.

Como sucedio en el afo 2016, es de esperar que se
acorte la brecha entre la evolucién de ambas variables y
vuelva a demostrarse la alta correlacion encontrada en
la regresion lineal mencionada anteriormente.

La existencia de factores exdégenos podria retardar la
correccion de la brecha expresada anteriormente entre
ambas variables:

¢ La sequia determiné un incremento en la oferta y
por consiguiente una reduccién en el valor del novillo.
Aungue como sucede en todos los ciclos ganaderos en
una segunda fase se revierte y se reduce la oferta dis-
ponible de animales para faena.

e Por ultimo el poder adquisitivo del salario medi-
do en kilos de carne es un indicador relevante que
permite poder estimar la demanda potencial de carne
vacuna. Como lo muestra el gréfico 3, se observa un
estancamiento en 60 kilos de carne por cada salario
minimo desde hace unos 4 anos. Situacion que refleja
las limitaciones del mercado interno en términos de de-
manda y por ende una menor posibilidad de aumento
en el valor del novillo.
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Grafico 1: Relacion entre el valor del novillo y el tipo de cambio.
Valores observados y regresion lineal estimada
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA y revista Margenes Agropecuarios

En sintesis, estos elementos podrian tener incidencia
en la correlaciéon positiva demostrada anteriormente y
retardar el acortamiento de la brecha entre ambas va-
riables analizadas.

Si bien la evolucion esperada del tipo de cambio
en el futuro es incierta, a partir de lo expresado en el
presente estudio se podria anticipar un efecto directo
sobre el valor del novillo ante variaciones positivas de
esta variable. El interrogante se vincula al tiempo de
rezago que presente la variacion de la cotizacion del
novillo. Precisamente este escenario es el que caracte-
riza al momento actual, donde el valor del novillo en
dolares respecto al promedio del afo 2011, tomado
como referencia, es cerca de un 30% inferior (tabla 2).

No obstante esto, y por lo demostrado anteriormen-
te, es altamente probable que en el mediano y el largo
plazo las tendencias de ambas variables tiendan a con-
verger de no existir distorsiones externas a este analisis.
En tal sentido para que esto suceda el valor corrien-
te del novillo deberia, al dia de hoy para recuperar su
cotizacion en ddlares, aumentar a $ 45 por kg. Valor
factible de lograrse dado que representa solamente un
15% superior al actual y dado que se espera un es-
cenario de escasez para los Ultimos meses del afio es
probable que esto pueda suceder.

Aunque en la actualidad se observa una brecha am-
pliada entre la evolucién del valor del novillo en pie
y el tipo de cambio, las proyecciones para el préximo

Grafico 2: Evolucion del precio del novillo y el tipo de cambio nominal
Indice base enero 2011 = 100 - Desde ene.11 a may.18
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA y revista Margenes Agropecuarios
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Grafico 3: Poder adquisitivo del SMVM en kilos de carne
Kilogramos de carne por SMVM — Desde ene.11 a may.18
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Trabajo y revista Margenes Agropecuarios

ano anticipan un escenario de recuperacion en la tasa
de crecimiento econémico y esto podria generar una
mayor demanda de carne en el mercado interno, su-
mado a una menor oferta producto de una caida de las
existencias bovinas, determinaria un contexto de alza
en los precios del novillo en pie y por consiguiente una
reducciéon en la brecha entre las variables analizadas.
Otros periodos recientes de la serie analizada muestran
un comportamiento similar, el dato a tener en cuenta
en esta oportunidad es que existid6 un periodo de re-
duccién de existencias en el ciclo ganadero y eso deter-
mind una presion descendente en las cotizaciones de
la hacienda en pie.

Una vez normalizada esta situacién, que se espera
suceda en los Ultimos meses del presente afno, los va-
lores corrientes de la hacienda en pie deberian volver a
encontrar su equilibrio.

Lo sucedido con el tipo de cambio durante los ul-
timos meses y su correlacion sobre el valor del novillo
en pie, pone a prueba los resultados obtenidos en el
presente estudio. Solamente resta esperar un tiempo
para poder verificar si la teoria anterior es factible de
continuar siendo demostrada empiricamente como lo
viene haciendo hace casi 10 afios.

Tabla 2: Indicadores econémicos de la cadena bovina

Precio
novillo

Tipo de cambio

nominal ($/uSs)

IPC CREEBBA
(indice base

Precio carne
vacuna en

Precio
novillo

Precio
novillo**

($/kg)

ene-02)

goéndola*($/kg) (u$s/kg) ($/ke)

Promedio 2011 8,2 4,1 416 33,6 2,0 47,7
Mayo 2018 34,4 23,7 2.427 152,6 1,5 34,4
Variacién porcentual 320% 473% 483% 354% -27% -28%

* Precio promedio de los cortes relevados por la encuesta de precios del IPC-CREEBBA.
** En valores constantes a precios de mayo 2018, actualizados mediante IPC-CREEBBA.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BCRA, Ministerio de Agroindustria e IPC CREEBBA.
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