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Resumen

La sequia que se registra en buena parte de la region pampeana implicara importantes pérdidas
economicas globales, a la vez que una gran heterogeneidad de resultados a nivel de empresas
agropecuarias. Presentamos un analisis de simulacion del impacto de la variabilidad climatica sobre
los margenes brutos por hectarea esperados de los cultivos de soja y maiz en la regién pampeana.
Los resultados sugieren que’:

1. Para los modelos simulados, los incrementos de precios actuales pueden aumentar los
margenes en unos 200 dolares/ha para maiz y 130 ddlares/ha para soja, con respecto a la
situacion esperada al momento de siembra, para aquellos lotes que no sufran los efectos de
la sequia.

2. Solamente en los lotes donde la incidencia de la sequia resulta moderada, es posible
esperar una compensacion que deje los margenes por hectarea casi en situacion indiferente
con respecto a la situacién de base.

3. En los casos donde la sequia impacta de manera severa, la reduccion de margenes es
significativa y se espera una caida promedio de unos 400 dolares/ha, siendo probables
margenes negativos, aun antes del pago de alquileres.

4. Para sequia extrema, los margenes de maiz esperados se ubican casi totalmente en valores
negativos, observandose pérdidas probables, en el extremo, de hasta 200 ddlares/ha. En el
caso de soja los margenes son negativos en un 75% de las realizaciones, con pérdidas
probables extremas de aproximadamente 120 délares/ha antes del pago de alquileres.

Las estimaciones preliminares del impacto de la sequia que afecta buena parte del area
agricola en Argentina indican un importante efecto negativo sobre la produccién total de
granos. De acuerdo con calculos de la Fundacion Mediterranea-IERALSZ, se estima que el
incremento de precios compensaria parcialmente la disminucion de cantidades con un
resultado neto de US$1589 millones de pérdidas, asumiendo una produccion de 44 millones
de toneladas de soja y 37 millones de toneladas de maiz. Si las reducciones de cantidades son

! Los autores agradecen a Juan Pablo loele de la AER Corral de Bustos del INTA, Laura Gastaldi de la EEA
Rafaela INTA y a Miguel Fusco y Esteban Barelli de 1+D-AACREA por su contribucion para la definicion de
escenarios y comentarios y a Marcos Gallacher de UCEMA por las y sugerencias realizadas sobre una versién
preliminar de este trabajo. Los resultados, conclusiones y eventuales errores que pudieran subsistir son, como es
usual, exclusiva responsabilidad de los autores.

2 Los resultados cuantitativos presentados deben interpretarse en funcién de los supuestos y simplificaciones
realizados para la simulacion de los modelos y no pueden generalizarse o0 agregarse para obtener resultados
globales del impacto de la sequia en la produccion agricola.

3 “Informe de Coyuntura: La sequia golpea y no so6lo a los productores de granos”
(http://www.ieral.org/noticias/informe-coyuntura-sequia-golpea-no-solo-productores-granos-3445.html).
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mayores, llevando la produccion a 42 millones de toneladas de soja y 35 millones de
toneladas de maiz, la pérdida ascenderia a US$ 2871 millones, aproximadamente 0.5% del
PBI. Este ultimo escenario tiende a ser confirmado por estimaciones recientes de la Bolsa de
Cereales de Buenos Aires que calcula que la sequia implicard una reduccion de 14.5 millones
de toneladas de soja y 9 millones de toneladas de maiz y que el impacto econdmico global
sobre la economia serd una reduccion de 3.436 millones de doélares en el Producto Bruto
generado por las cuatro principales cadenas agricolas®.

Sin embargo, estas pérdidas agregadas encierran una gran heterogeneidad de resultados a
nivel microeconémico. Dependiendo de la incidencia de la variabilidad climatica sobre los
rendimientos, del modelo de produccion y de los precios recibidos, los resultados pueden ser
muy diversos a nivel de empresas agropecuarias. Y no solo entre empresas sino también entre
lotes de una misma explotacion. Por ejemplo, considerando la variabilidad del contexto
climatico y la tendencia reciente a la suba de precios de soja y maiz el Informe
Microeconémico de CREA N°56 (febrero 2018) calcula la variacion del precio necesaria para
obtener un margen nulo (Precio de Indiferencia — PI - en campo arrendado) asumiendo una
reduccion de rendimientos de diversa magnitud para las distintas zonas del Movimiento
CREA. De esta manera se proyecta cudl es la merma de rendimiento tolerada con los precios
actuales.

Los resultados muestran que, para el cultivo de soja en el ponderado a nivel nacional y con
los precios actuales, se podria tolerar una pérdida de rendimiento del hasta el 30%. En el caso
del cultivo de maiz la merma méaxima tolerable de rendimiento es de apenas 15%. En ambos
cultivos existe una gran heterogeneidad de resultados, con zonas como el NOA o el Chaco
Santiaguerio, que con reducciones mayores a 5% o0 10% de los rindes, a los precios actuales
tendrian resultados negativos.

El objetivo de del presente trabajo es analizar el rango posible de variabilidad de resultados
econdmicos en los cultivos de soja y maiz en la zona nucleo utilizando un modelo de
simulacion de margenes brutos. Para ello definimos condicionamos modelos de margenes
brutos a diversos escenarios climaticos y de precios, y simulamos estocasticamente los
resultados economicos. Utilizamos un modelo de margen bruto definido por la Revista
Margenes Agropecuarios para la zona nucleo (norte de Provincia de Buenos Aires y sur de la
Provincia de Santa fe) para los cultivos de maiz y soja®. En cada caso el modelo de margenes
supone un nivel de rendimientos esperado que es fijo, 38 quintales para soja y 95 quintales
para maiz (temprano), los ingresos y costos se expresan en ddlares al tipo de cambio vigente
y no se incluye el pago de alquiler en el célculo.

Para simular resultados en diferentes escenarios consultamos con informantes calificados
para estimar una posible distribucion de rendimientos de cada cultivo, ajustando en cada caso
los valores para obtener una aproximacion subjetiva consistente con el modelo de base. Cada
distribucion de rendimientos se condicion0 a una realizacion climatica, que definimos

4 Bolsa de Cereales de Buenos Aires Evaluacion del Impacto Econémico de la Sequia, Campafia 2017/18.
Gerencia de Estudios Econdémicos - 22/03/2018.

5> ElI mismo modelo que se utiliz para definir el Indicador Sintético de Resultados Econdémicos de Cultivos
Pampeanos Instituto de Economia — INTA, 2018 (https://inta.gob.ar/documentos/indicadores-sinteticos-de-
resultados-economicos-de-cultivos-en-la-pradera-pampeana).
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siguiendo el criterio de intensidad de sequia que se define para el indice de Precipitacion
Estandarizado (IPE): Estado Normal, Sequia Moderada, Sequia Severa y Sequia Extrema.
Para cada situacion asignamos un valor de rendimientos mas probable (valor modal), un
minimo y un méximo con los cuales definimos una distribucién triangular de rendimientos.
Los valores de rendimientos asumidos en cada caso se presentan en el Cuadro 1. Los valores
de media, varianza y coeficiente de variacion de cada distribucion triangular de rendimientos
se presentan en el Cuadro 2.

Cuadro 1. Valores de rendimientos en quintales por hectarea para los distintos escenarios

climaticos.
Reduccién Reduccion
0, 0]
. ., . Rendimiento 6 con Rendimiento Y6 con
Situacion de lluvias - respecto a . respecto a
Soja . - Maiz . -
situacion situacion
Normal Normal
Rinde minimo 25 83
Situacion normal Rinde mas probable 38 95
Rinde maximo 42 103
o . Rinde minimo 23 -8% 66 -21%
Situacion de Sequia by e mas probable 27 129% 74 22%
moderada . .
Rinde maximo 38 -10% 83 -19%
o ) Rinde minimo 10 -60% 32 -62%
f;f/‘ﬁ:‘on de Sequia  pinde mas probable 17 55% 42 56%
Rinde maximo 25 -40% 51 -50%
o ] Rinde minimo* 0 -100% 17 -79%
Situacion de Sequia  ginge més probable| 10 74% 29 70%
extrema ) o
Rinde maximo 20 -52% 40 -62%

* Pueden existir casos de 0 qqg/ha (pérdida total de la produccion)

Cuadro 2. Parametros de las distribuciones triangulares por cultivo y escenario de lluvia.

SOJA MAIZ
Escenario ici ici
Media Varianza Coeflc_len_t,e de Media Varianza Coeflc_len_t,e de
Variacion Variacion
Normal 35 13 0.28 94 17 0.25
Moderada 29 10 0.32 74 13 0.28
Severa 17 9 0.33 42 16 0.25
Extrema 10 17 0.24 29 20 0.22
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Definidas las distribuciones triangulares de rendimientos para cada cultivo realizamos una
simulacion de Monte Carlo® para obtener los margenes esperados. Se simularon 1000
realizaciones en cada escenario: el escenario base (rendimientos normales y precios
esperados al momento de siembra), y los escenarios de lluvias normal, sequia moderada,
severa y extrema a los precios esperados en la primera semana de marzo de 2108’.

Con los resultados de las simulaciones construimos las funciones de distribucion acumuladas
de margenes para cada una de las combinaciones de clima y precios. Estas funciones
describen, para cada situacion, la probabilidad acumulada de obtener un margen bruto
determinado, permiten analizar el impacto potencial sobre los méargenes de los cambios en las
condiciones climaticas y precios, asi como observar el rango de realizaciones posibles en
cada estado de la naturaleza.

El Gréfico 1 presenta los resultados para el cultivo de soja. Se presentan las distribuciones
acumuladas para los casos de sequia extrema (rojo), severa (naranja), moderada (amarillo),
situaciéon normal (azul) y situacion normal con los precios del cultivo esperados al momento
de la siembra (verde). El Grafico 2 presenta de manera similar los resultados para el cultivo
de maiz.

6 Las simulaciones se realizaron con la herramienta “Simulacién 4.0” de la Universidad del CEMA desarrollada
por José Ricardo Varela (https://www.ucema.edu.ar/u/jvarela/simulacion.htm).

7 Los precios esperados para ambos cultivos fueron obtenidos del MATBA para el mes de abril en puerto de
rosario (cotizacién del 8/3): maiz 176.5 ddlares/tonelada; soja 301.5 dodlares/tonelada. Los precios han
descendido levemente luego de la segunda semana de marzo, lo que implica que los resultados econémicos
también seran marginalmente menores.
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Grafico 1. Distribuciones Acumuladas de Margenes Brutos. Cultivo de Soja.
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Gréfico 2. Distribuciones Acumuladas de Méargenes Brutos. Cultivo de Maiz.
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La primera observacion evidente que puede realizarse es que el resultado econémico
esperado para los lotes que se encuentran en situacion normal domina todas las demas
situaciones. Es decir, aquellos lotes donde no hubo efecto climatico adverso se benefician del
efecto de suba de precios y obtienen mayores margenes brutos. Este efecto puede
cuantificarse, para cada valor de probabilidad acumulada, por la distancia horizontal entre la
funcion de distribucién acumulada verde y la azul, en promedio unos 200 ddlares/ha para
maiz y 130 dolares/ha para soja.

Es posible también analizar la cuestion de la potencial compensacion via precios de las
pérdidas de rendimientos por sequia. En ambos cultivos se observa que las funciones de
distribucion acumulada en situacién normal con precios esperados a la siembra son muy
cercanas a las de sequia moderada®. Es decir, solo para aquellos lotes en los cuales se
observa una sequia moderada podria especularse con un efecto precio que compense las
pérdidas de cantidades.

& De hecho, se ubican levemente hacia la derecha en todo el dominio para el caso de maiz, lo que
indica que la domina estocasticamente.
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En los casos de sequia severa y extrema las funciones de distribucion se desplazan
significativamente hacia la izquierda, lo que implica una importante reduccion de méargenes.
Para sequia severa el extremo izquierdo de la distribucion se encuentra en la zona de
margenes negativos. En el caso de sequia extrema para el cultivo de soja la probabilidad
acumulada de obtener margenes negativos es casi del 75% mientras que para el cultivo de
maiz supera el 95%. Debe notarse que las distribuciones estan censuradas a partir de un valor
de margen negativo de unos 200 ddlares/ha para maiz y 120 dolares/ha para soja. Esto es
porque existe un nivel minimo de rendimientos a partir del cual no es conveniente cosechar el
grano ya que no se cubren los costos de cosecha. Es decir, hay una pérdida total de costos
directos para aquellos rendimientos que no cubren los costos variables al momento de
cosecha. Estos rindes minimos son de 21.6 quintales para maiz y 7.5 quintales para soja.

Las reducciones de rendimientos que se asumieron asociadas a eventos de sequia severa y
moderada, que son de una magnitud que van desde -56% a -74% para los valores promedio (y
de mayores magnitudes para los valores minimos), determinan altas probabilidades de
obtener margenes negativos, ain con los incrementos de precios actuales. Estos resultados
son en parte coincidentes con los reportados en el Informe Microeconémico CREA, donde se
muestra que reducciones de rendimientos de esta magnitud requieren incrementos de precios
muy superiores a los actuales para compensar las caidas de margenes.

En sintesis, este ejercicio tedrico de simulacion permite obtener algunas consideraciones
generales:

1. Bajo los supuestos presentados, los incrementos de precios actuales pueden aumentar
los margenes en unos 200 dolares/ha para maiz y 130 délares/ha para soja, con
respecto a la situacion esperada al momento de siembra, solo en los lotes que no
fueron afectados por la sequia.

2. Solamente en los casos donde la incidencia de la sequia fue moderada, es posible
esperar una compensacion que deje los margenes por hectarea casi en situacion
indiferente con respecto a la situacién de base.

3. En los casos donde la sequia impacta de manera severa, la caida de margenes es
significativa, con reduccién promedio esperada de unos 400 ddlares/ha, siendo
probable obtener margenes negativos. Aproximadamente 3% de probabilidad de
margen nulo o negativo para soja y 5% para maiz.

4. Para sequia extrema, los margenes de maiz esperados se ubican casi totalmente en
valores negativos, observandose pérdidas extremas de casi 200 ddélares/ha que
acumulan un 7% de probabilidades de ocurrencia. En el caso de soja los margenes son
negativos en un 75% de las realizaciones, con pérdidas extremas de 120 ddlares/ha
aproximadamente y que acumulan un 28% de probabilidades de ocurrencia.

La incidencia final de estos resultados a nivel de empresas agropecuarias dependera de la
distribucion e incidencia de la variabilidad climatica por zonas y de la eventual
diversificacion geografica elegida el productor para los cultivos. La heterogeneidad y
variabilidad climatica puede implicar que algunas empresas tengan todo, o parte, de sus
cultivos en la situacion 1 o 2 de los puntos anteriores, y resultar poco afectadas por la
sequia.
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La informacion disponible indica que buena parte de las hectareas cultivadas, dentro de la
region nucleo, se encuentran en zonas donde las precipitaciones han sido escasas y las
ubican en la categoria de sequia severa o extrema. Por ejemplo, algunos de los valores del
indice de Precipitaciones Estandarizado (IPE) para 2 meses correspondiente al mes de
febrero de 2018 reportado por el “Centro Regional del Clima para el Sur de América del
Sur”® en la region pampeana son: Pergamino -1.29 (sequia severa), Junin -0.88 (sequia
moderada), Marcos Juarez -1.59 (sequia extrema), Nueve de Julio -2.70 (sequia extrema),
Rio Cuarto -1.36 (sequia severa) y Bolivar -1.65 (sequia extrema). Si bien no tenemos
informacion disponible desagregada con mayor detalle para calcular la incidencia y
distribucion de los efectos entre empresas, no cabe duda de que el resultado neto sera
negativo con alta probabilidad en muchas de ellas.

Debe tenerse en cuenta ademas que los margenes estimados no incorporan el pago de
alquiler para productores que operan en tierras arrendadas. Esto implica que los
resultados, aun en el caso de margenes positivos para casos de sequia, pueden implicar
pérdidas efectivas para muchas empresas. La incidencia del alquiler dependera de la
modalidad de pago acordada en el contrato y el gradiente de posibilidades ira desde el
peor caso donde se acordd pago en toneladas de grano a cosecha (se suma el efecto precio
al efecto cantidades) hasta el pago a porcentaje de produccion, donde se compartird
parcialmente con el propietario la reduccion de rindes.

Finalmente, una consideracién sobre la evaluacion de las situaciones posibles y la
exposicion al riesgo. El analisis tedrico que realizamos aqui condiciona las realizaciones
de rendimientos a eventos de sequia de diferente magnitud y asi determinamos a partir de
informacién subjetiva las posibles distribuciones de rendimientos. No obstante, debe
notarse que esto implica que la situacion de base de “normalidad” subestima las
probabilidades de realizaciones negativas.

Los rendimientos son un resultado de interacciones, generalmente no lineales, entre
muchas variables aleatorias tales como temperatura, precipitaciones, humedad, etc. en
cada etapa del crecimiento del cultivo. Desviaciones, pequefias y grandes, de estas
variables tienen distintos efectos sobre los resultados dependiendo del momento e
intensidad con la que ocurran. Por lo tanto, la definicion intuitiva de “situacién normal”
implica asumir que todas las variables se encuentran en el momento adecuado en su valor
esperado. Evidentemente la probabilidad de ocurrencia de una campafia agricola con
todas las caracteristicas definidas de esta manera es baja, y las no linealidades implicitas
hacen muy dificil estimar efectos netos. Entonces, cuando asumimos de esta manera la
situacién normal se crea una situacion donde las probabilidades de situaciones negativas
estan subestimadas. Es decir, se hace una estimacién subjetiva de la variabilidad que esta
muy por debajo de la real y este sesgo de “sobre-confianza” limita la evaluacion de las
probabilidades de ocurrencia de los estados malos de la naturalezal®. Esto se conoce como

9 http://www.crc-sas.org/es/monitoreo_sequias.php
10 Marcos Gallacher muestra este efecto de subestimacidn de resultados negativos con un experimento simple
de prediccién subjetiva de rendimientos medios y variabilidad de rindes para soja, trigo y maiz. “Reflexiones
para una economia de alto riesgo: ¢ Por qué subestimamos la variabilidad de rindes?” Revista Agromercado,
Abril 1989.
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el problema del “downside risk” en el analisis de riesgo y puede ser evitado utilizando
valores de series largas de rendimientos observados a nivel de lote 0 empresa como base
para el andlisis objetivo.

Podemos remarcar que, en nuestras estimaciones de linea de base, la situacion normal
subjetivamente evaluada implica un sesgo importante en las expectativas sobre resultados
economicos al momento de siembra. Debe notarse que utilizamos esta aproximacion para
comprender el impacto econdmico de la sequia a partir de las percepciones usuales y no
para tener una descripcién completa de la exposicion al riesgo de las empresas. En este
sentido, la distribucion en la situacion de base representa parcialmente la exposicion al
riesgo al momento de siembra, mientras que las distribuciones de margenes en caso de
ocurrencia de sequia son una representacion de la variabilidad de ingresos entre lotes (0
empresas). Una estimacion de la exposiciéon al riesgo, y de resultados esperados, asi como
la incidencia a nivel zonal, seria més informativa si se utilizaran las distribuciones de
rendimientos a partir de observaciones a nivel local y se incorporase la variabilidad
observada de la distribucion no condicional de rendimientos de los cultivos.





