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¢Como varia la relacion compra/venta de hacienda?

En los uUltimos afios, la relaciéon ternero/novillo ha aumentado. Debido al impacto que

la variacion de esta relacion origina sobre el resultado econdmico del negocio de en-

gorde, habrd que prestar atencidn a este indice a la hora de realizar proyecciones. En

este trabajo se analiza la evolucion y la variabilidad de la relacién ternero/novillo en
los ultimos 20 afios.
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En las empresas ganaderas se aproxima la
época del destete y, con ella, el inicio de un
nuevo ciclo de engorde. En la proyeccién del
resultado econdmico del engorde, una varia-
ble a la que se le suele prestar mucha atencién
es la relaciéon compra/venta, o ternero/novillo,
o flaco/gordo. Se calcula como la relacién en-
tre los precios del ternero y del novillo e indica
cuantos kilos de novillo se necesitan para
comprar un kilo de ternero. Cuanto mas alto
este valor, mas desfavorable es la relacion de
precios porque el ternero es mas caro en
comparacion con el novillo.

A veces la importancia de esta relacion de pre-
cios se sobreestima, ya que en realidad el re-
sultado econdmico del engorde estda mas es-
trechamente relacionado con el precio y el
peso de venta que con el precio de compra.
Por supuesto, un bajo precio de compra es un
punto a favor hacia un buen resultado, pero
no es excluyente. Es decir, no hay que tomar la
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categorias en el mes de marzo de los ultimos
20 afios. Los precios estan expresados en pe-
sos constantes de noviembre 2016°. Como se
puede ver en la figura, en el periodo conside-
rado el precio del ternero estuvo siempre por
encima del precio del novillo (a excepcion de
marzo 2009, cuando ambos precios se iguala-
ron). A partir de ese momento, la brecha de
precios aumentd con respecto al periodo
1996-2008.

Sin embargo, el valor de 1,2 es apenas una
aproximacién. Para calcular con mayor preci-
sién esta relacion habria que considerar dos
aspectos: el plazo (o desfasaje) entre los dos
precios y la variabilidad de la relacion.

¢Qué precios relacionar?

La figura 1 muestra los precios de las dos cate-
gorias de hacienda en el mismo momento
(mes de marzo de cada afio). No obstante, la

relacion de compra/venta como un
predictor totalmente certero del resul-
tado de un negocio de engorde. Sin
embargo, esta relacion de precios es
una variable importante cuando se
quieren hacer proyecciones a mediano
o largo plazo a partir de la estimacion
de uno de los dos precios. Por ejemplo,
estimar el precio del novillo a futuro
tomando como referencia el precio del
ternero dividido por la relacién terne-
ro/novillo.
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Ahora bien, écudl es el valor de esta
relacion? Histéricamente se la aproxima
a un valor de 1,2 (1,2 kg de novillo por
cada kilo de ternero). En la figura 1 se
puede ver la evolucién del precio de las dos

1 . .. .
Ver Cultivar Decisiones n2 142, “Engorde de hacienda:
écomo incide cada variable en el resultado econémico?”
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Figura 1: Precios del ternero de
del mes de marzo de cada afio desde 1996. Pesos constantes de
noviembre 2016

invernada y del novillo (S/kg)

® Para ajustar los precios nominales de cada momento
por inflacidon, se usoé el IPC oficial del INDEC hasta enero
2007, el IPC de la provincia de San Luis entre Enero y
Octubre 2007, y el indice de precios online de PriceStats
desde Noviembre del 2007.
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proyeccion o el analisis de un resultado gana-
dero implica relacionar los precios con cierto
desfasaje de tiempo, igual a la duracién del
engorde. ¢”Correr” las series para reflejar este
desfasaje modifica el valor de la relacién? En la
tabla 1 se pueden ver las relaciones terne-
ro/novillo con desfasajes de 9, 12, 15y 18 me-
ses.

Tabla 1: Relacion precio ternero/precio novillo con
distintos desfasajes en meses. Precios de 1996 a
2016.

0 9 12 15 18
Mes marzo dic marzo Junio sept
Afo t t t+1 t+1 t+1

Periodo 1996-2016

Promedio 1,18 1,24 1,16 1,17 1,21
Minimo 0,96 0,64 0,70 0,72 0,67
Maximo 1,48 1,76 1,61 1,70 2,07
Periodo 2007-2016

Promedio 1,25 1,34 1,24 1,30 1,36
Minimo 0,99 1,03 0,76 0,72 0,72
Maximo 1,48 1,76 1,61 1,70 2,07
Ternero: precio marzo. Novillo: precios de marzo (0
meses), diciembre (9 meses), marzo del afio siguiente

(12 meses), junio del afio siguiente (15 meses) y sep-
tiembre del afio siguiente (18 meses).

Los valores de la tabla 1 muestran que en
promedio la relacién de precios se ubicé en un
valor cercano a 1,2 si se consideran los Ultimos
21 aios. En cambio, si el periodo de andlisis se
reduce a los ultimos diez aios, el valor prome-
dio de esta relacion sube a 1,25.

Las diferencias con plazos diferentes se man-
tienen (menor valor con plazos de 12 o 15 me-
ses, mayor valor con plazos de 9 o 18 meses)
en los dos periodos. Esto se debe a que en
septiembre (18 meses) y diciembre (9 meses)
el precio del novillo es en promedio mas bajo,
mientras que el precio del ternero es de medio
a alto. La diferencia entre el valora los 12 0 18
meses es notable, cercana al 10% (1,24 versus
1,36).
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La variabilidad

Pero mds importante que el valor absoluto de
la relacidon de precios es su variabilidad. Te-
niendo presente que ninguna variable es per-
fectamente predecible a futuro, lo recomen-
dable es pensar en rangos de valores mas que
en valores puntuales. Por ejemplo, si conside-
ramos un precio del ternero actual de 35,5
S/kg, y pensamos en un negocio de 15 meses
de duracidn, podriamos proyectar la venta del
novillo en junio del 2018 en 27 $/kg (pesos de
hoy, sin considerar la inflacién futura). Este
valor surge de 35,5 / 1,3. Pero ha habido afios
en que la relacion compra/venta con desfasa-
jes de 15 meses ha sido tan baja como 0,72 o
tan alta como 1,7 (y ademas se registraron
valores intermedios en este rango). Eso impli-
ca que el precio de venta del novillo podria
estar en el rango de 20,85 a 49,20 S/kg si se
consideran todos los posibles escenarios pasa-
dos. Demas esta decir que el resultado del
negocio sera muy diferente con precios tan
disimiles. Mirando hacia adelante, se puede
optar por no considerar un rango tan amplio,
descartando escenarios pasados que se supo-
ne no ocurriran en el plazo futuro que se ana-
liza; pero de todas maneras, sera recomenda-
ble pensar en cierto rango de variabilidad.

A modo de conclusion

En los Ultimos afios, la relacion ternero/novillo
ha aumentado, acercandose a 1,3. Debido al
hecho de que en principio cuanto mas alto es
el valor de esta relacion peor es el resultado
econdmico del negocio de engorde, habra que
prestar atencion a este indice a la hora de pro-
yectar resultados. En este sentido, pensar en
un rango de valores mas que en un estimador
puntual, puede ser de utilidad para reducir las
“sorpresas” cuando llegue el momento de Ila
venta.



