INTA Secretaria

- ) Ministerio de Produccion y Trabajo
de Agroindustria &35 Presidencia de la Nacion

- INTA

Instituto Macional de Tecnologia Agropecuaria —

Cartilla Digital ISSN On line

Manfredi Estacion Experimental Agropecuaria 1851-7994

/|

2018/14

Resultado economico esperado de la agricultura, campaiia agricola
2018/19, Cordoba.

Departamentos: Colén, Rio Primero, Rio Segundo y Tercero Arriba
(Noviembre 2018)

Barberis, N.A.; Bongiovanni, R.; Giletta, M.
INTA EEA Manfredi. Grupo Economia

Introduccion

El calculo de indicadores econdmicos es una herramienta util tanto a nivel de la empresa
individual como a escala de una region o de un sector de la produccion. En el primer caso, los
resultados obtenidos sirven de elementos de juicio para que el productor pueda tomar
mejores decisiones referidas al uso de sus recursos. En el segundo, el objetivo es ampliar las
bases de analisis de la légica del funcionamiento de las explotaciones a escala zonal o
regional de manera de mejorar el proceso de intervencion publica.

Una de las particularidades del sector primario es que estd compuesto en su mayor parte
por establecimientos de tipo familiar cuyas caracteristicas estructurales; como la escala
productiva y la competencia entre las necesidades de subsistencia y crecimiento de la familia
con los requerimientos de la produccion; condicionan fuertemente el funcionamiento de los
mismos. El esfuerzo necesario para dirigir una empresa agropecuaria es hoy mayor que en
décadas pasadas. El cambio de contexto, el mayor nivel de incertidumbre que conllevan las
decisiones a tomar y la gran cantidad de informacion disponible para analizar, hacen cada
vez mas necesaria la adopcion de herramientas que mejoren el gerenciamiento de las
explotaciones Asimismo, el fuerte dinamismo del sector requiere de las instituciones
encargadas de promover su desarrollo y de la generacidn y transferencia tecnoldgica, la
realizacion de diagnosticos actualizados sobre el funcionamiento y desempeio de los
diferentes tipos de empresas agropecuarias, para luego analizar en términos prospectivos los
posibles impactos que cambios en las variables productivas, econédmicas o de las politicas
dirigidas al sector puedan tener sobre las mismas (Ghida Daza, 2009).



Margenes Brutos por cultivo

La empresa agropecuaria se define como una unidad de organizacion de la produccién
que genera bienes agricolas, pecuarios o forestales destinados al mercado, tiene una
direccién que asume la gestion y los riesgos de la actividad productiva y utiliza en todas sus
parcelas algunos de los mismos medios de produccién de uso durable y parte de la misma
mano de obra.

De esto se deduce que |la propiedad de la tierra no es actualmente un criterio significativo
que define al empresario; actualmente mas de la mitad de la produccién agricola nacional se
realiza en tierra alquilada por contratistas o, en menor medida por propietarios contratistas.
La empresa agropecuaria puede ser considerada como un sistema de produccion, conformado
por un complejo conjunto de elementos estructurales (factores de la produccion, insercién en
el medio, etc.) relacionados estrechamente entre si, para cumplir objetivos precisos.

A partir de la década de 1950, especialistas en Administracion Rural elaboraron la
metodologia del andlisis por margenes, especialmente Util en empresas multiproducto en las
cuales las distintas producciones compiten por el uso de los recursos del establecimiento. De
esta manera, el indicador econdmico de cada actividad es el Margen Bruto (generalmente
expresado por hectarea, por ser la tierra el recurso productivo mas limitante). Este tipo de
anadlisis se denomina parcial por evaluar a las actividades en forma independiente y
considerar so6lo los costos que le son directamente atribuibles. Luego, en funciéon de la
participacion de cada actividad en la empresa, es posible obtener el resultado total de la
misma. El término actividad puede estar definido por un proceso productivo completo, como
por una parte de esos.

El Margen Bruto es una medida de resultado econdmico que permite estimar el
beneficio a corto plazo de una actividad dada, el corto plazo se define como el periodo de
tiempo en que los factores de produccién no pueden cambiar. Su determinacién se encuentra
directamente relacionada al cdlculo de costos parciales. Asi el margen bruto es la diferencia
entre los ingresos (efectivos y no efectivos) generados por una actividad y los costos que le
son directamente atribuibles. A partir de datos fisicos (tanto de insumos como de productos)
y asignandoles un valor econdmico (precios de mercado) se obtiene una estimacién del
beneficio econdmico resultante. De este modo, se puede afirmar que existira margen bruto
positivo cuando: los ingresos de la actividad superen a los costos directos.

Al tratarse de un analisis econdmico y no financiero y que no todo lo producido en un
ejercicio se vende antes de finalizar el mismo, los ingresos de la actividad incluyen ademas
de las entradas generadas por ventas, las diferencias de inventario, transferencias y
cesiones, y el consumo interno del establecimiento.

El margen bruto, puede utilizarse en referencia a dos situaciones en el tiempo: analisis de
una actividad pasada o ex—post (margen bruto para diagndstico y control) y andlisis de un
rubro a realizarse en el futuro o ex—-ante (margen bruto para decisién).

En el presente informe lo que se realiza es un andlisis ex-ante, con objetivo de estimar
cudles seran los margenes de los cultivos de la campafia 2018/19. En un analisis ex-ante
deben ser incluidos los costos de oportunidad, lo que implica prestar especial atencién a la
lectura que se haga del resultado; debe tenerse en cuenta que si la suma de costos directos
(dentro de los que se incluyen los intereses) iguala a los ingresos, es decir el MB es igual a
cero, no significa que no haya retribucion al capital sino que ésta es igual a la que se hubiera



obtenido (u obtendria) de haberlo destinado a otra alternativa. Si es mayor a cero, implica
una ganancia sobre esa alternativa.

Para que el margen bruto sea util como herramienta de comparacion y de decision
deberd ser expresado en relacién de algun factor de produccion, en la publicacién presente se
expresara en USD/ha.

Otro indicador que es de utilidad es el Rendimiento de Indiferencia (RI), que indica la
produccion por hectarea que cubre los costos de implantacion y proteccion. El RI se obtiene
como el cociente entre los costos y el “precio en chacra”, que surge de descontar al precio de
mercado los gastos de cosecha y comercializacion por unidad de producto (Ghida Daza,
2009).

A continuacién se brindan las estimaciones de Margenes Brutos de los cultivos cuyo
periodo de siembra arranca a partir de mediados del mes de septiembre hasta fines de
noviembre. En este informe se incluyen la soja y el maiz; y para algunos departamentos se
incorporan también sorgo, mani y girasol, por ser los mas destacados para los departamentos
bajo estudio que incluyen a Colén, Rio Primero, Rio Segundo y Tercero Arriba, de la regién
central de la provincia de Cérdoba. Se considera el planteo técnico usual para cada zona.
Cabe destacar que las rotaciones mas comunes para esta zona son trigo-maiz-soja en
diferente proporcién, aunque pueden existir variaciones por regiones.

En las tablas que siguen se muestran los margenes de los cultivos para los
departamentos seleccionados, el cual surge de restar a los Ingresos Brutos los costos de
labores, costos de insumos, asi como los costos de cosecha , de comercializaciéon y el costo
de oportunidad del capital invertido. Ademas también se presentan los Rendimientos de
Indiferencia. El Margen como el RI se muestran para el caso del productor que trabaja su
campo (CP) asi como el caso en que el campo es alquilado (CA).

Se aclara que la informacion presentada muestra promedio zonales, cada establecimiento
puede tener valores diferentes, dado por las caracteristicas particulares de la regién,
determinadas por el suelo y las condiciones climaticas, factores que marcan un planteo
técnico distinto. Del mismo, los costos de transporte, comercializacion y arrendamiento,
pueden variar de acuerdo a los arreglos entre las partes y las condiciones al momento de la
negociacion.

Soja

En la campafia 2017/18 se sembraron en nuestro pais un total de 17,2 millones de
hectareas con soja, alcanzando la produccién un volumen de 37,8 millones de toneladas, lo
gue comporta una disminucién de aproximadamente 20 millones de toneladas respecto al
ciclo previo, consecuencia de una fuerte sequia que afectd las principales regiones
productivas. En la provincia de Cdrdoba la superficie cultivada alcanzé los 4,4 millones
hectdreas con una participaciéon en la produccién nacional del 28% (10,7 millones de
toneladas), evidenciando un impacto de la sequia similar al resto del pais.

Parametros cultivo de soja:
> Precio: 254 USD/t, promedio mes de octubre Mercado a Término de Rosario,
posicion S0J05/2019 (Rofex, 2018).

» Rendimiento: 20 a 45 q/ha, promedio rendimientos departamentales, campafas
2013/14-2017/18 (Secretaria de Agroindustria, 2018). Para la soja de 1ra. se
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considerd un rendimiento un 15% superior al promedio, mientras que para la soja
de 2da. un 15% inferior.

> Planteo técnico: manejo habitual en los departamentos considerados.

> Insumos: segun listado de precios de proveedores y Revista Margenes.

> Labores: informantes calificados de cada zona.

» Transporte: tarifa FECOTAC (septiembre 2018) segun la distancia recorrida hasta
puerto de Rosario.

» Costos comercializacién: 2% sobre los Ingresos Brutos.

> Tasa de Interés: Plazo Fijo en ddlares, Banco de la Nacién Argentina.

> Arrendamiento: costo en quintales de soja por hectarea (254 USD/t) para cada

departamento segun DIA, Bolsa de Cereales de Cérdoba (2018). En el caso de la
soja de 2da. el alquiler se comparte con el trigo en la proporciéon 70-30.

Tabla 1. Margen Bruto de soja de 1ra. a 254 USD/t

Rio Rio Tercero

Departamento Col6n Primero Segundo Arriba
Rendimiento (g/ha) 31 36 37 31
Ingreso Bruto 787 914 939 787
Implantacién -170 -322 -222 -217
Cosecha -55 -60 -60 -55
Transporte -83 -95 -92 -72
Acopio -16 -18 -19 -16
Costos Directos -323 -495 -393 -359

CAMPO PROPIO (CP)

Margen Bruto en chacra con

IR e a—— 461 413 543 425
Rendimiento de Indiferencia (q/ha) 9 16 11 11
CAMPO ALQUILADO (CA)

Arrendamiento (g/ha soja) 11 10,5 10,5 9,5
Arrendamiento -279 -266 -266 -241
!Vlargen bruto en chacra con 180 143 274 182
intereses

Rendimiento de Indiferencia (q/ha) 23 30 25 24

*Excepto los rendimientos, todos los valores estan expresados en USD/ha.

En la Tabla 1 se observa que en la soja de 1ra. se esperan margenes positivos en todos
los departamentos, incluso cuando el campo es alquilado. Este resultado es consecuencia de
un alto precio esperado de la oleaginosa para mayo de 2019 y ademas consecuencia de altos
rendimientos; en las Ultimas 4 campafias (2013/14-2016/17) los 4 departamentos
considerados tuvieron muy buenos promedios de rendimientos en la soja, en todos los casos
superaron los 30 g/ha. Dado que las estadisticas no discriminan entre soja de 1° y soja de
29, en las estimaciones para soja de 1° se considera un rendimiento 15% superior al
promedio. No obstante, dado el riesgo que presenta la actividad agropecuaria, estos
rendimientos podrian no ser alcanzados, si se plantea el peor escenario, como el
experimentado en la campafa 2012/13, donde los promedios estuvieron en 20 g/ha, y en
algunos casos menores, los margenes en campos alquilados en todos los casos se hacen
negativos, situacién que queda expuesta al observar los rendimientos de indiferencia en
campo alquilado.

En la Tabla 2 se muestra la situacion para la soja de 2da., donde el rendimiento
considerado es mas bajo en comparacion con la soja de 1ra. (15% menor al promedio
departamental de las campanas 2013/14-2016/17), pero también son mas bajos los costos
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directos. En este caso el margen en campo propio como en alquilado es positivo, aunque los
montos son menores en comparacion a la soja de 1ra.; recordar que en soja de 2da. el
alquilar se comparte con el trigo en la proporcién 70-30, respectivamente.

Tabla 2. Margen Bruto de soja de 2da. a 254 USD/t

Departamento Colon_pyiey semodo aren
Rendimiento (g/ha) 23 28 29 23
Ingreso Bruto 584 711 736 584
Implantacién -153 -157 -157 -228
Cosecha -55 -60 -60 -55
Transporte -61 -74 -72 -53
Acopio -12 -14 -15 -12
Costos Directos -280 -305 -304 -347
CAMPO PROPIO (CP)
:::;g::e:ruto en chacra con 301 381 351 233
Rendimiento de Indiferencia (q/ha) 8 8 8 11
CAMPO ALQUILADO (CA)

Arrendamiento (g/ha soja) 11 10,5 10,5 9,5
Arrendamiento -195 -187 -187 -169
:\:I‘:;g::elsaruto en chacra con 104 192 82 63
Rendimiento de Indiferencia (q/ha) 18 18 18 21

*Excepto los rendimientos, todos los valores estan expresados en USD/ha.

La informacion de arrendamientos se obtiene todos los anos de los informes publicados
por la Bolsa de Cereales de Coérdoba, en agosto la Bolsa publicd su primer informe de
estimaciones donde el arrendamiento promedio para la provincia de Cérdoba ascendié a 10
quintales de soja por hectarea, medio quintal menos que la campafna previa. En ddlares por
hectarea, el alquiler promedio es de USD 25. El informe atribuye esta caida a la fuerte sequia
que atravesod la produccion agricola en nuestra provincia que implico la pérdida de casi 11
millones de toneladas por un valor de USD 3200 millones generando dificultades financieras a
un gran numero de productores. Esta situacién condiciond el valor de los arrendamientos ya
que, si bien las perspectivas econdmicas para el sector agricola en la proxima campafia son
positivas, limita la capacidad de pago de los arrendatarios, lo cual se reflejé en una demanda
mas cauta de lotes agricolas durante las Gltimas semanas. El informe también se refiere a las
modalidades de arrendamiento destacando la fuerte caida en contratos a porcentaje frente a
la opcidn de quintales fijos. Los contratos a porcentaje relevados son, en promedio, del 30%
sobre el valor de rendimiento obtenido. Asi mismo, se destaca que una de las novedades de
esta campanfa es el aumento notable de contratos donde los pagos se realizan en cuotas de
manera mensual, bimestral o trimestral. Otra de las opciones utilizadas son esquemas mixtos
donde se pacta una parte en quintales fijos (entre 8 y 10 quintales de soja) y un saldo a
porcentaje segun los rendimientos obtenidos a cosecha, principalmente en los departamentos
Juarez Celman y San Justo (Bolsa de Cereales de Cérdoba, 2018). Tener en cuenta que se ha
producido un aumento en las hectareas sembradas con maiz, presumiblemente en detrimento
de las hectareas dedicadas a la soja.



Maiz

En la campafia 2017/18 se sembraron en Argentina 9,1 millones de hectareas con maiz,
de las cuales se obtuvo una produccién de 73,3 millones de toneladas. En la provincia de
Cordoba la superficie cultivada llegd a los 2,8 millones hectareas con una participacion en la
produccion nacional del 30% (13 millones de toneladas).

Parametros cultivo de maiz:

>

YV VYV Y

YV VYV V

Precio: 146 USD/t, promedio mes de noviembre Mercado a Término de Rosario,
posicion MAI042019 (Matba, 2018).

Rendimiento: 50 a 120 q/ha, promedio rendimientos departamentales,
campafas 2013/14-2017/18 (Secretaria de Agroindustria, 2018).

Planteo técnico: manejo habitual en los departamentos considerados.

Insumos: segun listado de precios de proveedores y Revista Margenes.

Labores: informantes calificados de cada zona.

Transporte: tarifa FECOTAC (septiembre 2018) segun la distancia recorrida hasta
puerto de Rosario.

Costos comercializaciéon: 3% sobre los Ingresos Brutos.

Tasa de Interés: Plazo Fijo en ddlares, Banco de la Nacidn Argentina.
Arrendamiento: costo en quintales de soja por hectarea (254 USD/t) para cada
departamento seguin DIA, Bolsa de Cereales de Cérdoba (2018).

Tabla 3. Margen Bruto de maiz a 146 USD/t

Departamento COIon_prpiare seminde Ao
Rendimiento (g/ha) 64 72 80 71
Ingreso Bruto 934 1050 1167 1036
Implantacién -276 -366 -339 -330
Cosecha -60 -60 -60 -55
Transporte -171 -189 -198 -164
Acopio -28 -32 -35 -31
Costos Directos -529 -647 -633 -579

CAMPO PROPIO (CP)

Margen Bruto en chacra con

intereses 400 398 529 451
Rendimiento de Indiferencia (q/ha) 26 34 31 30
CAMPO ALQUILADO (CA)

Arrendamiento (g/ha soja) 11 10,5 10,5 9,5
Arrendamiento** -279 -266 -266 -241
!Vlargen bruto en chacra con 123 127 266 213
intereses

Rendimiento de Indiferencia (q/ha) 53 59 57 52

*Excepto los rendimientos, todos los valores estan expresados en USD/ha.
**Precio de la soja 254 USD/t

Al igual que en el caso de la soja, los margenes son positivos en campo propio, como en
campo alquilado, con lo cual es importante notar que los rendimientos estan alrededor de los
80 g/ha, que surgieron del promedio de las ultimas cuatro campafias (2013/14-2016/17)
para cada uno de los departamentos considerados.



Sorgo

En la campafia 2017/18 se sembraron en Argentina 640 mil hectareas de sorgo, de las
cuales se obtuvo una produccion de 1,5 millones de toneladas. En la provincia de Cordoba la
superficie cultivada llegé a las 42 mil hectareas con una participacion en la produccién
nacional del 11,7% (183 mil toneladas).

Parametros cultivo de sorgo:

» Precio: 110 USD/t, promedio mes de octubre disponible Bolsa de Comercio de
Rosario (BCR, 2018).

Rendimiento: 40 a 70 q/ha, promedio rendimientos departamentales, campafas
2013/14-2017/18 (Secretaria de Agroindustria, 2018).

Planteo técnico: manejo habitual en los departamentos considerados.

Insumos: segun listado de precios de proveedores y Revista Margenes.

Labores: informantes calificados de cada zona.

Transporte: tarifa FECOTAC (septiembre 2018) segun la distancia recorrida hasta
puerto de Rosario.

Costos comercializaciéon: 2% sobre los Ingresos Brutos.

Tasa de Interés: Plazo Fijo en ddlares, Banco de la Nacidn Argentina.
Arrendamiento: costo en quintales de soja por hectarea (254 USD/t) para cada
departamento seguin DIA, Bolsa de Cereales de Cérdoba (2018).

Y

YV VYV

YV VYV V

Tabla 4. Margen Bruto de sorgo a 110 USD/t

Departamento Rio Rio Tercero
P Primero Segundo Arriba
Rendimiento (g/ha) 60 57 59
Ingreso Bruto 660 627 649
Implantacién -233 -207 -230
Cosecha -48 -48 -44
Transporte -158 -141 -136
Acopio -13 -19 -19
Costos Directos -452 -415 -429
CAMPO PROPIO (CP)
Margen Bruto en chacra con intereses 203 209 216
Rendimiento de Indiferencia (q/ha) 32 28 30
CAMPO ALQUILADO (CA)
Arrendamiento (g/ha soja) 10,5 10,5 9,5
Arrendamiento** -266 -266 -241
Margen bruto en chacra con intereses -67 -60 -27
Rendimiento de Indiferencia (q/ha) 62 64 62

*Excepto los rendimientos, todos los valores estan expresados en USD/ha.
**Precio de la soja 254 USD/t

Mani

En la campafia 2017/18 se sembraron en Argentina 498 mil hectareas de mani, llegando
la produccion a 1 millén de toneladas. La provincia de Cdérdoba es la principal productora de
mani del pais, constituyéndose ésta en una economia regional, de importancia destacada
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para la zona donde se produce. La superficie cultivada en Coérdoba llegé a los 450 mil
hectareas (90% del total nacional) con una produccién de 903 mil toneladas (88%).

Parametros cultivo de mani:

>

YV V VYV Y

Y V

Girasol

Precio: 440 USD/t, promedio 16 de octubre-16 de noviembre cotizacidon Bolsa de
Cereales Cérdoba (BCCBA, 2018).

Rendimiento: 10 a 40 q/ha, promedio rendimientos departamentales, campafas
2012/13-2017/18 (BCBA, 2018).

Planteo técnico: manejo habitual en los departamentos considerados.

Insumos: segun listado de precios de proveedores y Revista Margenes.

Labores: informantes calificados de cada zona.

Transporte: tarifa FECOTAC (septiembre 2018) segun la distancia recorrida hasta
el acopio.

Tasa de Interés: Plazo Fijo en ddlares, Banco de la Nacidn Argentina.
Arrendamiento: 400 a 650 USD/ha para cada departamento segun informantes
calificados.

Tabla 5. Margen Bruto de mani a 440 USD/t*

Departamento Rio Segundo Ze:’f';.z;o
Rendimiento (g/ha) 31 31
Ingreso Bruto 1364 1364
Implantacién -451 -540
Cosecha -120 -120
Transporte -17 -17
Costos Directos -588 -677

CAMPO PROPIO (CP)

Margen Bruto en chacra con

. 770 687
intereses

Rendimiento de Indiferencia (q/ha) 11 14

CAMPO ALQUILADO (CA)

Arrendamiento** -550 -620
Margen bruto en chacra con 215 54
intereses

Rendimiento de Indiferencia (q/ha) 26 29

*La cotizacion tiene un descuento del 30% por la caja
**Arrendamiento: USD/ha

En la campafa 2017/18 se sembraron en Argentina 1,7 millones hectareas de girasol, de
las cuales se obtuvo una produccién de 3,5 millones de toneladas. En la provincia de Cordoba
la superficie cultivada llegé a las 12 mil hectdreas con una pequefa participacion en la
produccion nacional, 0,76% (26 mil toneladas).

Parametros cultivo de girasol:

>

Precio: 252 USD/t, promedio mes de octubre Bolsa de Comercio de Rosario
(BCR, 2017).

Rendimiento: 12 a 32 q/ha, promedio rendimiento departamental, campafas
2013/14-2017/18 (Secretaria de Agroindustria, 2018).

Planteo técnico: manejo habitual en los departamentos considerados.

Insumos: segun listado de precios de proveedores y Revista Margenes.




» Labores: informantes calificados de cada zona.

» Transporte: tarifa FECOTAC (septiembre 2018) segun la distancia recorrida hasta
puerto de Rosario.

Costos comercializacién: 3% sobre los Ingresos Brutos.

Tasa de Interés: Plazo Fijo en ddlares, Banco de la Nacidn Argentina.
Arrendamiento: costo en quintales de soja por hectarea (254 USD/t) para cada
departamento segun DIA, Bolsa de Cereales de Cérdoba (2018).

YV VYV V

Tabla 6. Margen Bruto de girasol a 252 USD/t

Departamento Rio Segundo
Rendimiento (g/ha) 20
Ingreso Bruto 504
Implantacién -207
Cosecha -55
Transporte -50
Acopio -15
Costos Directos -326

CAMPO PROPIO (CP)

Margen Bruto en chacra con

intereses e
Rendimiento de Indiferencia (q/ha) 9
CAMPO ALQUILADO (CA)

Arrendamiento (g/ha soja) 10,5
Arrendamiento** -266

!Vlargen bruto en chacra con -94

intereses

Rendimiento de Indiferencia (q/ha) 22

*Excepto los rendimientos, todos los valores estan expresados en USD/ha.
**Precio de la soja 254 USD/t

Finalmente, en las Figuras 1 a la 4 se comparan los margenes de los distintos cultivos para
cada departamento y para el caso de campo propio.

Margenes Colén CP Margenes Rio Primero CP

o sor? e oot son? we 0®°
Figura 1. Margenes departamento Colén CP Figura 2. Margenes departamento Rio
Primero CP



Margenes Rio Segundo CP Margenes Tercero Arriba CP

oY op? N gor®° wort
Figura 3. Margenes departamento Rio Figura 4. Margenes departamento Tercero
Segundo CP Arriba CP

En lineas generales se puede afirmar que el maiz y la soja de 1° son los cultivos que
presentan los mejores resultados cuando la produccién se realiza en campo propio. No
obstante, se debe tener en cuenta, que estos cultivos tienen mayores costos de implantacién,
lo que implica una mayor inversion inicial, y mayores riesgos, dado que si las condiciones
climaticas no son favorables es mayor lo que se pierde.

Analisis de riesgo

El andlisis de riesgo es importante en la produccién agricola debido al periodo de tiempo
gue existe entre el momento en que el productor efectla las erogaciones iniciales (siembra) y
el momento en que obtiene los ingresos (cosecha y posterior venta). Esto lleva a que en el
momento en que se invierte el dinero no se conoce exactamente qué resultados se obtendran
de la actividad debido a que existen una serie de factores que no pueden ser controlados por
el decisor y son variables; como por ejemplo, rendimiento del cultivo, precio de mercado, tipo
de cambio, entre otros, que tienen un fuerte impacto en el resultado a obtener.

Si bien no es posible predecir con exactitud cudl va a ser el resultado futuro, es
importante tener una aproximacién lo mas real posible de lo que va a ocurrir. Para efectuar
una estimacion de los resultados, se utilizan las probabilidades de ocurrencia que se pueden
deducir de lo que ocurrié en el pasado, como ser rendimientos promedio, series de precios
historicos, etc.

Una aclaracion importante es la diferencia que existe entre el riesgo y la incertidumbre.
El riesgo se puede estimar a través de diversas herramientas porque se conoce su
probabilidad de ocurrencia, mientras que de la segunda no se tiene informacion para su
medicion.

Para la estimacion del riesgo en actividades econdmicas existen diversas aplicaciones
informaticas, en este caso se utiliza el “"SimulAr” que es un software de simulacién de Monte
Carlo desarrollado en Argentina y disefiado para el analisis y evaluaciéon de negocios y toma
de decisiones que involucran riesgo. El analisis Montecarlo consiste en asignar distribuciones
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de frecuencias a las variables del modelo que tienen riesgo y, posteriormente generar
numeros aleatorios acordes a esas distribuciones “simulando” el comportamiento que se
considera que tendran en el futuro. De esta manera es posible darle mas realismo al modelo
obteniendo resultados mas confiables a la hora de tomar una decisién. Tradicionalmente, los
analisis de riesgo se efectuaban estudiando escenarios estaticos y unidimensionales, este
método permite completar ampliamente este enfoque incorporando dinamismo al estudio
obteniendo no sdlo los puntos extremos sino todos aquellos escenarios que se encuentran en
el medio. Esto permite, por ejemplo, estimar cual es la probabilidad de que un margen bruto
de una determinada actividad sea positivo (SimulAr, 2018).

A continuacién se muestran los graficos con los resultados del analisis de riesgo para la
soja, el maiz, el sorgo, el mani y el girasol. Se definieron como variables inciertas los
rendimientos y precios de los cultivos, agregando el costo de arrendamiento cuando el
margen se calcula en campo alquilado.

En referencia a rendimientos se tomaron como base para la distribucion de probabilidad
los datos de rendimientos publicados por la Secretaria de Agroindustria (2018) para cada uno
de los departamentos, para las ultimas 28 campafias (1990/91 - 2017/2018).

Respecto a precios se us6 una distribucidon triangular, donde el precio probable es la
cotizacion del futuro y se definen el maximo y el minimo en funcidn de un porcentaje
estimado en base a la dispersion de los precios en cada campafia (Mosciaro, 2011). Los
precios futuros utilizados son los publicados por el Rofex (2018), que es el Mercado a
Término de la Bolsa de Comercio de Rosario, por sus siglas en inglés (Rosario Future
Exchange).

Las siguientes tablas muestran el riesgo al que se enfrenta un productor representativo
que produce ya sea en campo propio como en campo alquilado. El histograma grafica la
distribucion acumulada de probabilidad, las lineas punteadas indican el punto donde los
margenes pasan a ser negativos, es decir el area por encima de la linea punteada es la
probabilidad de alcanzar un margen positivo, mientras que el area debajo es la probabilidad
de tener margenes negativos.

Las tendencias observadas en los resultados econdmicos indican que soja y mani se
presentan como los cultivos menos riesgosos, incluso efectuando la produccién en campo
alquilado, la probabilidad de alcanzar margenes positivos en muchos casos supera al 50%. En
maiz ocurre algo similar, probabilidades mayores al 50% en todos los casos, aunque cuando
la produccion se efectla en campo propio el riesgo es mayor que en soja de primera. Sorgo y
girasol presentan escenarios similares, altas probabilidades de margenes positivos en campo
propio, pero producciones muy riesgosas cuando son llevadas a cabo en tierras alquiladas.
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Tabla 7. Riesgo soja (probabilidad de margen positivo)
en departamentos seleccionados

Condicion Colon Rio Primero Rio Segundo Tercero Arriba
SOJA DE 1ra.
e
{ =
:
Propio
99,7% 90,9%
§ _ i
Alquilado : ’
86,9% 43,9% 68,1%
SOJA DE 2da.
Propio
Alquilado
Tabla 8. Riesgo maiz (probabilidad de margen positivo)
en departamentos seleccionados
Condicion Colon Rio Primero Rio Segundo Tercero Arriba
MAiz
Propio
Alquilado
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Tabla 9. Riesgo sorgo (probabilidad de margen positivo)

en departamentos seleccionados

Condicion Rio Primero Rio Segundo Tercero Arriba
SORGO

Propio

Alquilado

Tabla 10. Riesgo mani (probabilidad de margen positivo)

en departamentos seleccionados

Condicion Rio Segundo Tercero Arriba
MAN{
Propio
H i FIRREAIEERING
5 BIRFHERSEEE
Alquilado

13



Tabla 11. Riesgo girasol (probabilidad de margen positivo)
en departamento seleccionado

Condicion Rio Segundo

GIRASOL

Psee—
g

Propio

Alquilado

Balance de nutrientes

El balance de nutrientes se define como la diferencia entre las cantidades de nutrientes
aplicadas y removidas de un sistema de produccion. Se puede estimar en distintas escalas
espaciales (lote, establecimiento, regién, pais) y temporales (cultivo anual, toda una
secuencia de rotacién, etc.). En general, los balances se estiman sobre la reserva total de
nutrientes del suelo, bajo el concepto de "caja negra", es decir sin considerar las
transformaciones de los nutrientes y sus fracciones dentro del suelo (IPNI, 2010). En
sistemas agricolas sin inclusién de animales, las principales salidas o pérdidas de nutrientes
del suelo son la cosecha de granos y la cosecha de biomasa, por ejemplo, forraje. Entre las
entradas o ganancias, se puede incluir a los fertilizantes, las enmiendas y los abonos
organicos. Los balances afectan las reservas y, en consecuencia, la oferta de nutrientes de
los suelos, la cual determina los rendimientos y la biomasa no cosechada (residuos) y afecta
la calidad del suelo, del aire y del agua del ecosistema. Los rendimientos se relacionan con
diversos indicadores de sustentabilidad econdmica, ambiental y social. A su vez, la biomasa
no cosechada impacta sobre los balances de C organico y la proteccidon del suelo contra
factores erosivos. Balances fuertemente positivos de nutrientes pueden generar excesos de
nutrientes en los suelos que conduzcan a la contaminacién del suelo, del aire y/o del agua.
Por otra parte, los balances negativos reducen la fertilidad del suelo pudiendo afectar
seriamente la produccion (rendimientos y biomasa no cosechada) (Garcia y Gonzalez, 2013).

Un simple calculo indica que si en los margenes brutos de las explotaciones
agropecuarias se incluyeran los costos de reposicion de nutrientes extraidos por las cosechas,
la rentabilidad de los cultivos sufriria variaciones en funcién del sistema de rotacién elegido.
Serviria ademas para demostrar la dificultad de obtener planteos sustentables tanto desde el
punto de vista fisico como econdémico, cuando la visién es estrictamente cortoplacista
(Cruzate y Casas, 2012).

En el calculo de los margenes brutos se incorpora, en el lado de los costos, el balance de
nutrientes. El calculo del balance se efectué primero estimando la proporcion de cada
nutriente que se lleva el grano en la cosecha. Esto dio como resultado distintos niveles de
extraccion de nutrientes para cada uno de los rendimientos considerados. La informacién del
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requerimiento y del indice de cosecha de cada cultivo se obtuvo de INPOFOS (1997), IPNI
(2010) y del Manual Internacional de Fertilidad de suelos del PPI (1997). Los nutrientes
considerados en el analisis fueron nitrogeno (N), fésforo (P), potasio (K) y azufre (S). Por
otro lado, se efectud el cdlculo de los aportes de nutrientes en base a las cantidades de
fertilizantes utilizadas de acuerdo al planteo técnico. De la diferencia entre la extraccion y el
aporte de nutrientes surgid el déficit en el suelo, a partir de este dato se estimd qué cantidad
adicional de fertilizantes se requerian para devolver al suelo los nutrientes extraidos. En el
caso de los cultivos en los que no se fertiliza, se considerd que la fertilizacion se realizé en el
cultivo anterior. Estas cantidades fueron valoradas a los precios de mercado de los productos.
De este modo se obtuvo una valoracién econdmica de la extraccion de nutrientes del suelo,
que disminuyen su productividad, lo que representa un costo oculto para el productor
agropecuario.

Las tablas 12 a la 17 muestran el Margen Bruto en Chacra con balance de
nutrientes, que incluye ademds de los costos de implantacion, de cosecha, de
comercializacion vy el interés, el costo por valorizacion del balance de nutrientes.

Tabla 12. Margen Bruto de soja de 1ra. a 254 USD/t con balance de nutrientes

Departamento Colén Prl{gloero Se;t’;Zdo 1:’1";2;0
Rendimiento (g/ha) 31 36 37 31
Ingreso Bruto 787 914 939 787
Implantacién -170 -322 -222 -217
Cosecha -55 -60 -60 -55
Transporte -83 -95 -92 -72
Acopio -16 -18 -19 -16
Costos Directos -323 -495 -393 -359
C. Balance de nutrientes -215 -217 -158 -158
</ Balance de nutrientes 246 194 384 266

Tabla 13. Margen Bruto de soja de 2da. a 254 USD/t con balance de nutrientes

Departamento Colén Prl{gp?ero Se:;t’;zdo T:;z;o
Rendimiento (g/ha) 23 28 29 23
Ingreso Bruto 584 711 736 584
Implantacién -153 -157 -157 -228
Cosecha -55 -60 -60 -55
Transporte -61 -74 -72 -53
Acopio -12 -14 -15 -12
Costos Directos -280 -305 -304 -347
C. Balance de nutrientes -169 -183 -143 -147
¢/ Balance de nutrientes 131 198 286 86

15



Tabla 14. Margen Bruto de maiz a 146 USD/t con balance de nutrientes

Departamento Colén Prl{gl:ro Se:l';c;ldo Ze::;'z;o
Rendimiento (g/ha) 64 72 80 71
Ingreso Bruto 934 1050 1167 1036
Implantacién -276 -366 -339 -330
Cosecha -60 -60 -60 -55
Transporte -171 -189 -198 -164
Acopio -28 -32 -35 -31
Costos Directos -529 -647 -633 -579
C. Balance de nutrientes -173 -120 -149 -332
/Balance de mutrientes 228 277 379 1o

Tabla 15. Margen Bruto de sorgo a 110 USD/t con balance de nutrientes

Departamento Prl{gloero Se:l’;zdo 1:’1";2;0
Rendimiento (g/ha) 60 57 59
Ingreso Bruto 660 627 649
Implantacién -233 -207 -230
Cosecha -48 -48 -44
Transporte -158 -141 -136
Acopio -13 -19 -19
Costos Directos -452 -415 -429
C. Balance de nutrientes -144 -120 -435
/Balance de mutrientes 61 8 -a19

Tabla 16. Margen Bruto de mani a 440 USD/t con balance de nutrientes

Rio Tercero
Departamento Segundo __ Arriba
Rendimiento (g/ha) 31 31
Ingreso Bruto 1364 1364
Implantacién -451 -540
Cosecha -120 -120
Transporte -17 -17
Costos Directos -588 -677
C. Balance de nutrientes -208 -158
Margen Bruto en chacra
c/Balance de nutrientes 561 521




Tabla 17. Margen Bruto de girasol a 252 USD/t con balance de nutrientes

c/Balance de nutrientes

Departamento Rio Segundo
Rendimiento (g/ha) 20
Ingreso Bruto 504
Implantacion -207
Cosecha -55
Transporte -50
Acopio -15
Costos Directos -326

C. Balance de nutrientes -50
Margen Bruto en chacra 125

Consideraciones finales

El ciclo agricola 2018/2019, evidencia para

los cultivos de verano,

una mejora

significativa de los resultados econdmicos proyectados, tanto en relacién al ciclo inmediato
anterior, como ademas en relacion a los ultimos afios. Dicha situacidn se explica basicamente
por la devaluacion de la moneda nacional que acumula en términos nominales en torno de
100% en el corriente afio. Si bien los margenes fueron estimados en dodlares, los precios de
labores, fletes, y servicios comerciales (acopio, acondicionamiento y comercializacién) estan
nominados en moneda nacional y expresados en ddlares mediante el tipo de cambio vigente.
La devaluacion cambiaria por tanto licud los costos de servicios medidos en la divisa referida.
La disminucidon del valor de los arrendamientos (en quintales), si bien fue un factor
secundario, también tuvo su impacto en la recomposicién de los margenes econémicos.

Tipo de cambio nominal diario
(TC referencia mayorista)

.\,‘b :\"b :\,‘b
NSNS
e

:\"b

NS

¥

:\"b
'Q"J
N4

Figura 5. Tipo de cambio nominal $/USD

Fuente: BCRA (2018)
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El restablecimiento de derechos de exportacién, que para el caso de los granos fue de $4
por ddlar, resulta a la fecha una alicuota del 11,12%, de la que deriva el tipo de cambio
efectivo para granos que ya esta computado en las cotizaciones. Es preciso aclarar que en el
caso de la soja la misma ya tenia un derecho de exportacién del 25,5%, que se redujo al
18% al momento del nuevo impuesto. Por tanto la retencidon efectiva en soja resulta a la
fecha del 29,12%. En el caso del resto de los cultivos quedan solo con la nueva retencién
(dado que para estos se habia eliminado el impuesto).

El mercado internacional por su parte, no evidencia impacto, dado que los precios
actuales son incluso, levemente menores a los considerados para proyectar los margenes del
ciclo previo (en soja y maiz). Al respecto es preciso notar que el aumento del precio
internacional de la soja por efecto de la sequia en Argentina ya desaparecio, reflejando las
cotizaciones actuales el resultado de una abultada cosecha norteamericana que al momento
del cierre del presente informe registra un 95% de avance con una produccién estimada de
125 millones de toneladas, superando el récord del ciclo anterior. Por su parte las
estimaciones para Sudamérica, especificamente los paises del MERCOSUR, dan cuentan
también de una cosecha récord, que aunque existen discrepancias entre las mismas y aun se
esta en fases iniciales de siembra, se ubican entre 189 y 191 millones de toneladas.

Dados los muy aceptables margenes estimados se sugiere utilizar herramientas
comerciales de cobertura de precios, en el contexto de un mercado internacional que
continuara presionado por las altas existencias, ain con una demanda sostenida. Tanto la
fortaleza del délar americano como las subas esperadas en las tasas de interés de referencia,
seran factores también bajistas, por lo que los precios actuales resultan interesantes para
asegurar un resultado econémico positivo.

Se aclara que los resultados econémicos obtenidos son un promedio de
establecimientos agropecuarios productivos (EAPs) representativos dentro de cada
zona agroeconomica homogénea (ZAH), en la campaina 2018/19. Dado que los planteos
técnicos son variables por establecimiento, estos resultados deben ser tomados sélo a
titulo orientativo.
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