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| crecimiento de lagana-
E deriaescoincidenteconla
leve recuperacion y ex-
pansion de la economia domés-
tica, del comercio externo y las
mejoras en lacompetitividad (d6-
lar/euro). Losprecios, larelacion
con losinsumos y las expectati-
vas de mediano plazo confirman
las proyecciones estimadas y
confieren a escenario ganadero
una coyuntura inédita en cuanto
alas posibilidades de obtener un
resultado econdmico favorable.
Este marco de buenosvaloresge-
neralizados necesariamente se
deber& capitalizar como condi-
cioén indispensable de competen-
cia. Seria una pena que las em-
presas ganaderas no obtengan del
mismo una mejora que las posi-
cione con mayores posibilidades
de permanencia.

ONOMIA Y MERCADOS

COYUNTURA GANADERA

El valor de la

oportunidad

Solamente €l precio del cru-
do y el comportamiento del cli-
ma son las variables que aln
mantienen conincertidumbreala
produccion pecuaria. Haciamu-
cho tiempo que no se presentaba
una situacién generalizada de
buenos precios y costos compe-
titivos. A ello se agrega un mer-
cado demandantey un crecimien-
to genuino de la inversién. Con
estos parametros en juego cabe
preguntarse hasta cuando durard
lacoyunturaactual. Asi como en
los momentos de crisis plantea-
mos que |os mismos “eran pasa-
jeros’ y que habia un mejor ho-
rizonte por delante, considera-
mos que la actualidad debiera
encararse con el mismo espiritu.
L os momentos buenos, a igual
gue los malos son pasgjeros. Si
delos“malos’ se espera que no
desarticulen la empresa, de los
“buenos’ cabria esperar una ca-
pitalizacion en agun orden. La
fortaleza espiritual que se nece-

Movillo gordo en dos monedas
Primer semesire de coda ano
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Sitaparaatravesar unacrisis, de-
beriatransformarse en unimpul-
so responsable a encarar un mo-
mento auspi ci 0so.

Precios ganader os

El valor real actual del con-
junto de productos ganaderos
(carne vacuna, carne ovinay
lana) es consistentemente supe-
rior a de las Ultimas dos déca-
das. Si bien en ese periodo hu-
bieron val ores corrientes superio-
res alos actuales (lana zafra 86/
87y carnevacuna1998) losmis-
mos no fueron coincidentes
(cuando valia la lana, habia ba-
jos precios de carne vacunay vi-
ceversa) y/o su capacidad de
compraestabadeteriorada. Enla
actualidad no solo existe unade-
mandainteresante en volumen y
valor paratodalacanastadeven-
tade unaempresaganadera, sino
gue a la vez la misma presenta
una buena capacidad de compra.
Este comportamiento le confiere
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al negocio una inmejorable oportunidad de obte-
ner un margen de actividad interesante.

Costos (Fijosy variables)

L os costos son la herramienta de cambio de las
empresas ganaderas. En la medida que se toman
precios de mercado y se esta expuesto alas oscila-
ciones del clima, la Unica posibilidad de gjuste al
alcance del productor es el manegjo del costo.

En los ultimos afos la posibilidad de revertir
un costo creciente era por demas dificultosa, en la
medida que el incremento de produccién no gene-
raba en muchos casos una mejora en el resultado
econémico, debido ala escasa capacidad de com-
prade los productos basicos o su bajo valor de co-
tizacion. En estos momentos la relacion Insumo/
Producto se harevertido por partidadoble. No sdlo
han mejorado las cotizaciones, sino que el costo en
la moneda de cambio se harelativizado en forma
interesante. Este comportamiento hapermitido lle-
var ala relacion Insumo/Producto a valores mas
gjustados a las posibilidades del negocio ganade-
ro. Otrade las modificacionesdeinteréseslarela
cion Costo Fijo—Costo Variable. Como se sabe los
costos fijos representan una verdadera carga para
las empresas, siendo muy dificilesdelicuar y pro-
vocando un encarecimiento progresivo de la acti-
vidad. Esta variable también se ha corregido, te-
niendo en la oportunidad un comportamiento fa-
vorable, que para situaciones promedio oscila en-
tre un 30 - 35 % del total erogado.
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Relaciones de intercambio

El precio relativo es sumamenteimportante para
€l negocio ganadero, en lamedida que la oportuni-
dad de crecimiento de la empresa esta directamen-
teligada al control del costo. Si este dltimo sein-
crementapor unaviano productiva, y si asuvez la
moneda de canje pierde valor (esta subvaluada) el
descal ce esinminente, provocando laanulacién de

cualquier negocio en juego. Esta realidad fue la
ocurrida durante la década del 90 y primeros afios
de ladel 2000 con secuelas de toda indole. En es-
tos momentos, se harevertido notoriamente, y per-
mite que la capacidad de compral/inversién de los
productos primarios se hayaincrementado, hacien-
do més competitiva a la actividad. La capacidad
de compratambién se expresaen larelacion dere-
posicion - gordo. En tal sentido hoy existen entre
10 a 15 centavos de délar de diferencia por kilo
entre un novillo gordo y un sobre afio. Una rela-
¢ion Flaco/Gordo, en vaores de 0,85 - 0,88 permi-
te interesantes negocios para el invernador, que se
pueden obtener en la medida que se complemente
la brecha de cotizacién con una adecuada produc-
cion forrgiera. Del otro lado, aquellos productores
obligados a vender por escasez de forrgje, tienen
en el mercado actual una “limpieza de campo” a
valores satisfactorios. Por primera vez en afios se
puede hacer un ajuste de carga sin una descapitali-
zacion de laempresa.

i Precio de la tierra y relacién de intercambio
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Inversiones

El precio de la tierra luego de caer hasta sus
minimos histéricos en 2001-2002, revierte laten-
denciay se ubicaen |as cotizaciones de mayor va-
lor relativo desde que se tienen registros. Estamo-
dificacion la provocan entre otros factores el auge
agricolapor unladoy lainversion externapor otro.
Para la ganaderia los valores atos de la tierra en
general no son analizados con interés, por no con-
Siderarse su venta anual como estrategia; y solo
implica un aumento de los costos ligados a ella
como pastoreos, contribucién inmobiliaria, etc.

Esto si bien encierra una consideracion préacti-
ca, ho implicaque desde un andlisis patrimonial la
tierra mantenga un enorme peso, significando la
mayor exposicion del capital ala que esta sujeta
una empresa ganadera. Por tanto una valoracion
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positivade latierraesun incremento real del capi-
tal, gue no solo figurarden los balances, sino enlas
posibilidades financieras y de inversion alas que
puede acceder un productor.

Faena

Lafaenade vacunosregistravalores semanales
record y es de las mas altas que se han registrado
en lahistoriadelaganaderiauruguaya. Sin embar-
go, a diferencia de otros momentos en donde las
altas faenas eran sinénimo de periodos de liquida-
cion, con deterioros en la estructura productiva y
descapitalizacién delas empresas, en estos momen-
tosel ritmo de matanzaoperacon cotizaciones muy
buenasy en alzay con unafaenade equilibrio com-
pensadaen el mediano plazo. En sumaunademan-
da sostenida con altos precios 'y con perspectivas
de superar aln los valores actuales. Este ritmo de
faena por razones de stock y productivas quizés se
reduzca en las préximas semanas pero larealidad
alafecha, eslapresion de la demanda que eleva
los preciosy no muestratantas exigencias de recibo.

Produccion

La estructura forrgjera es quizas €l mayor im-
pedimento que tienen las empresas ganaderas en
forma generalizada. Luego de un verano seco, la
ganaderia marcd una intencién de siembra supe-
rior en un 30% a la zafra anterior, reflejando la
expectativa del negocio y sobre todo la necesidad
de recomponer una estructura forrgjera que ya es-
taba debilitada antes de |a seca mencionada, debi-
do alas dificultades de inversién. Pero la recepti-
vidad de los campos y e desempefio animal alin
contintia debilitado, alo que se sumael tiempo de
recuperacion de los mejoramientos que alos efec-
tos, en sumayoria, hoy no representan unarespuesta
productivaconsiderable. Este comportamiento pro-
bablemente se revierta en la proxima primavera,
pero mientras tanto para muchas empresas la difi-
cultad presente es como pasar €l invierno.

Mangjo financiero

El financiamiento delas empresas ganaderas ha
mostrado un abanico de posibilidades que contras-
ta bastante con las opciones bancarias tradiciona-
les que operaban hasta hace poco tiempo. En ese
sentido, hoy existen posibilidades para algunas em-
presas de abrir € negocio ainversores eintentar una
rentacompartida. En general esta manerade operar
debe analizarse como forma de obtener un mejor
costo de oportunidad de la inversion en juego u
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otro negocio colateral y no como emprendimiento
aislado. Visto asi, lainversion externa, més que un
apalancamiento es unaoportunidad de generar nue-
VOs negocios haciendo uso del capital disponible.

HOJA DE RUTA PARA ALGUNAS CONCLUSIONES

La descripcion de los factores precedentes se
realiz6 con la sola intencion de reafirmar el con-
cepto de oportunidad. De poco servirén las mejo-
ras del negocio, si las mismas no repercuten en la
empresa a través de resultados consistentes y per-
durables. De ahi nuestrainsistencia en capitalizar
el momento intentando tradladar a sistema produc-
tivo o al incremento patrimonial las mejoras deri-
vadas del actual escenario.

1. Ventas

L as empresas son todas diferentes'y tienen par-
ticularidades que las sitlian en condiciones distin-
tas ante fendmenos comunes. Esto significaque de
pronto ante este encuadre de buenos valores algu-
nas empresas estan en condiciones de capitalizarlo
y otras aln contintien con problemas. Perolaven-
tade activos ya sea hacienda, tierrau otro, implica
no solo hacerlo en un momento de val ores histori-
camente altos, sino ademas con un mercado “afa
vor” en cuanto ala presion compradora que se re-
gistra. Indudablemente que cada realidad requeri-
rasu analisis particular, y por lo pronto no se trata
de vender deliberadamente, sino estudiar laforma,
para que esa venta se convierta en un apalanca-
miento de inversién/amortizacion que deje en me-
jores condiciones a la empresa y/o que rescate el
capital, en el caso de situaciones con deudas volu-




minosas. Cualquier cuenta que corrija en novillos
o tierra da la menor cantidad de éstos por unidad
depago, lo querevelaque si ladecision estatomar
da el momento esinmejorable.

2. I ncor poracion deinver sores

Esta medida puede analizarse en forma aislada
0 conjuntamente con el punto anterior. Continuan-
do con €l razonamiento, S una empresa requiere
financiamiento para expandirse y/o sanearse, hoy
tiene disponible (con algunas consideraciones) in-
versores dispuestos a canalizar capital. Lo que si
se debe prever es la posibilidad de gjustarse a un
contrato y darle cumplimiento. Las condiciones
productivas en el Uruguay no han cambiado, solo
lo hicieron los precios (insumos y productos) y es
bueno recordar que éstos son coyunturales. Esto es
importante, porque muchas veces alentados por la
coyuntura se asumen riesgos que luego son difici-
les de gerenciar. La presenciade inversores como
opcion de crédito en la medida que éste se pague
con unaproductividad al canzable, implicaunanue-
va dimensién de financiamiento ajustado alas po-
sibilidades empresariales y sano desde el punto de
vista del desempefio empresarial. Pero si el desa-
rrollo de un negocio exige hacerlo con valores“in-
flados’ por lacoyuntura, es preferible resignar ga-
nancias aprovocar un descalce en lamedidaqueel
mercado no sostenga las condiciones actual es.

3. Suplementacion y otros

Generalmente no participamos de las inversio-
nes focalizadas sin una planificacion previa, por-
que suelen ser riesgosas y de alto costo. Pero la
actual coyunturapresentaun ambito auspicioso para
aquel tipo de erogacion que implique retener y/o
aspirar a una colocacion con un marco de precios
muy atractivo. En este sentido y tomando como
gemplo lasuplementacién energéticainvernal (por
gemplo el uso de granos) la cuenta no solo debe
hacerse en linea directa carne—grano, sino anali-
zando lareceptividad del campo, |as posibilidades
de compra—ventay laproduccién marginal obteni-
ble. De esta manera la inversion establecida pre-
sentaun horizonte que para€l corto plazo esinme-
jorable. En el mismo sentido deben analizarse otras
estrategias como los adelantos de lanay similares.
El costo de oportunidad de los negocios u opcio-
nes que tenga disponible |a empresa seran en defi-
nitivala razon de efectivizarlo.



