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AGRICULTURA/EMPRESA: estrategias de gestion de los
bienes de cambio y de los pasivos

En esta entrega se analizan los posibles resultados para distintas opciones de gestion
de los bienes de cambio y de los pasivos para la campafa gruesa 2021/22, considerando
los resultados a un horizonte de un ano.

En caso de haber podido levantar la cosecha gruesa 2020/21, a la hora de decidir qué hacer con dicha produccion, el
empresario agropecuario tiene una variedad de opciones. Entre ellas se destacan, la fecha de venta de los granos, el
momento y la manera de comprar los insumos para la proxima campafia, la toma de deuda y su modalidad, y la
realizacion de inversiones entre otras posibilidades. Cada una de estas opciones esta sujeta a variables que se
modificaran en el corto o mediano plazo, y que tendran un impacto en el resultado final de su eleccién. Son, por lo tanto,
decisiones en un contexto de riesqo e incertidumbre’.

A continuacion, se analizaran distintas estrategias de gestion de los bienes de cambio y de los pasivos, contemplando
como capital inicial el ingreso de una tonelada de maiz y una tonelada de soja, valorizadas a may-21 en base al precio
promedio disponible de los granos en el MATba (225 USD/t maiz y 347 USD/t soja), y el tipo de cambio mayorista
promedio informado por el BCRA (94,1 ARS/USD a la misma fecha), dando una suma total de 572 USD o 53.800 ARS.
Asimismo, para todos los modelos se considera que se adquieren insumos por un monto de 572 USD. Se debe tener en
cuenta que el presente analisis busca poner en consideracion del empresario ciertas estrategias sobre los bienes de
cambio y de los pasivos, y pretender acercar una metodologia de andlisis. Los resultados obtenidos se realizan en base
a las variables promedios y proyectadas actuales, por lo que, brindan solo un punto de referencia a los fines
mencionados.

OPCION 1: liquidacion de granos a cosecha y compra

. . . _ Evolucién de los montos por liquidacién de granos a cosecha
de insumos dolarizados. En la primera alternativa, el

. ) y compra de insumos dolarizados
empresario vende en may-21 la tonelada de maiz y la

tonelada de soja en el mercado disponible (572 USD), ~ USD Granos Insumos FSaldo
e inmediatamente, con ese capital compra insumos = =
dolarizados. De esta forma, al llegar a may-22, el valor O =

del monto inicial serd, en ddlares, igual al monto final = e
(considerando el valor de los bienes de insumo previo

a la nueva cosecha y valorizados como sementera, y may-21 may-22

Fuente: Movimiento CREA en base a MATba, y REM BCRA.

1 El riesgo refiere que el futuro es no conocido o con conocimiento imperfecto pero la distribucion de probabilidades de posibles futuros es
conocida. Por su parte la incertidumbre, expresa que la distribucion de probabilidades de situaciones futuras es desconocida (Knight, 1921).
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suponiendo que la inflacion de la divisa americana sea despreciable).

OPCION 2: liquidacion de granos a cosecha y Evolucion de los montos por liquidacién de granos a cosecha y

compra de insumos dolarizados en sep-21 . .
compra de insumos dolarizados, tomando deuda

tomando deuda. En la segunda alternativa, el

empresario decide vender los granos en el USD Granos Insumos Deuda  [Saldo
mercado disponible en may-21, pero opta por 522
comprar los insumos dolarizados mas . . .
adelante (sep-21). En este caso, el monto R e e 522
inicial de 53.800 ARS (equivalentes a 572 USD,

percibidos por la venta de granos en may-21) 68 50

queda expuesto a la variacion del tipo de may-21 sep-21 may-22 gfga%%

cambio durante 4 meses (proyectada por el

REM BCRA en 10,4%), y su valor en délares

disminuye. Por lo que, al momento de adquirir los insumos (sep-21), el capital obtenido por la venta de granos realizada
en may-21 equivale a 518 USD (-54 USD sep-21 vs may-21).

En este escenario, el monto disponible por la venta de granos en délares no es suficiente para comprar los insumos en

Fuente: Movimiento CREA en base a MATba, y REM BCRA.

sep-21 (572 USD), siendo necesario que el empresario tome deuda por la cantidad faltante de délares. Para el modelo,
la toma de deuda es considerada como un pago con tarjeta agropecuaria a 240 dias, con una tasa nominal anual (TNA)
del 35%? y un cargo de 2% por comisiones, por lo que el monto adeudado sera de 7.021 ARS (equivalentes a 68 USD).
Al cabo de 8 meses (may-22), el empresario tendra en su activo el monto correspondiente a los insumos que comprd en
sep-21 (572 USD), menos el saldo que debe abonar por la deuda (7.021 ARS), y que debido a la depreciacion del peso
(28% entre sep-21 y may-22 seguin el REM BCRA) el monto en délares es menor (50 USD). De esta forma, el monto neto
final a may-22 es de 522 USD, siendo 8,7% inferior al monto inicial.

OPCION 3: mantener el capital en granos hasta

Evolucion de los montos por mantener el capital en granos hasta la

la compra de insumos dolarizados en sep-21. compra de insumos dolarizados en sep-21

En la tercera alternativa, el empresario decide

usD Granos Insumos [ Saldo
mantener el capital en grano hasta adquirir los
- .
insumos dolarizados en sep-21. 5 = =
En este escenario, el monto inicial a may-21
. . - 585 585
(cotizado en 572 USD), se vera modificado en 372
base a los precios futuros de los granos.
may-21 sep-21 may-22

Actualmente las cotizaciones de MATba a sep-
21 muestran un |iger0 aumento (+'| USD/t) Fuente: Movimiento CREA en base a MATba, y REM BCRA.

2 Se toma como referencia la tasa nominal anual (TNA) promedio de los bancos privados a may-21.
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para el valor del cereal y una mayor variacion (+12 USD/t) para el valor de la oleaginosa. Es asi como, en este modelo, a
sep-21 el empresario dispondra de 585 USD para comprar insumos.

Al quedar el capital invertido en insumos dolarizados (585 USD), a may-22 se mantendra dicho valor (considerando el
valor de los hienes de cambio previo a la nueva cosecha y valorizado como sementera), por lo que, en esta alternativa,
el monto final en délares es 2,3% superior al monto inicial.

OPCION 4: mantener el capital en granos,

. Evolucién de los montos por mantener el capital en granos, tomar
tomar deuda para la compra de insumos

dolarizados (sep-21), y venta de granos con deuda para la compra de insumos dolarizados (sep-21), y venta de

cobertura en dic-21. En la cuarta alternativa, el granos con cobertura en dic-21

empresario decide mantener el capital en  USD Granos Insumos Deuda CSaldo

granos y tomar deuda en sep-21 para comprar 513 627

los insumos dolarizados, para lo cual hace uso = =5 = 627

de la tarjeta de crédito agropecuaria. Ademas, =) . n o o
572 585 587 587 572

para evitar la disminucién de las cotizaciones

de los granos en posiciones cercanas a la

716 -646 -532
nueva cosecha, vende los mismos a dic-21 con
precio fijado (ej. contrato forward con acopio).
L may-21 sep-21 dic-21 may-22 may-22
De esta forma, el monto inicial de 572 USD, Y P g Sadado

basado en la cotizacion de los granos en el pyene: Movimiento CREA en base a MATba, y REM BCRA.
mercado a may-21, serd modificado en base a

los precios futuros (el mercado de referencia es MATba). Para el momento de compra de los insumos (sep-21), el bien
de cambio aumentara su precio (+1 USD/t de maiz y +12 USD/t de soja), por lo que, el capital en granos sera de 585
USD. Entonces, en sep-21 el empresario dispondra de 585 USD por los granos, mas 572 USD por los insumos y un pasivo
de 70.451 ARS (716 USD), correspondiente a la toma deuda con la tarjeta agropecuaria a 240 dias, con una TNA del
35%3 y cargo por comisiones del 2%, por la adquisicion de los insumos dolarizados.

Afines del 2021, el empresario decide vender los granos (cuya cotizacion a dic-21 es de 587 USD*) utilizando la cobertura
de precios realizada con anterioridad. Y con la liquidacion de los granos, compra délar MEP. Es asf, como los bienes de
cambio estaran conformados por 572 USD en concepto de insumos y 587 USD en concepto de délares MEP. Y el pasivo
sera de 646 USD (este valor es menor al inicial en délares -716 USD- debido a la depreciacion del peso, proyectada en
8,5% entre sep-21y dic-21 segun el REM BCRA).

Para may-22, el empresario venderd los ddlares MEP® (585 USD) para obtener pesos (82.194 ARS), y con este monto
saldar la deuda de la tarjeta agropecuaria de 74.451 ARS (equivalentes a 532 USD, que continta siendo menor al valor

% Se toma como referencia la tasa nominal anual (TNA) promedio de los bancos privados a may-21.

* Cotizaciones a dic-21: 226 USD/t de maiz y 360 USD/t de soja.

% La compra - venta de ddlar MEP se realiza en pos de resguardar el valor obtenido por la venta de granos. Cabe destacar que el resultado de esta
Ultima operacion podria verse modificado en base a la evolucion de las diferentes cotizaciones del délar oficial y del ddlar bolsa.
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inicial en délares -716 USD- debido a la pérdida de valor en pesos, proyectada en 21,4% de dic-21 a may-22 segun el REM
BCRA). De la operacion del pago de la tarjeta agropecuaria con el dinero obtenido por la venta del délar MEP, quedard
un saldo disponible de 7.743 ARS (equivalentes a 55 USD). De esta forma, el monto total final a may-22 sera de 627 USD
(+9,6% vs monto inicial) y estard conformado por el capital en insumos (572 USD, considerados previo a la nueva
cosecha y valorizados como sementera) y el saldo resultante del pago de la deuda (55 USD).

COMPARACION DE LOS MONTOS FINALES E  Eyglycign de los montos segun estrategia de gestion de los bienes
INCIALES SEGUN ESTRATEGIA. Detalladas las g yso y de los pasivos

distintas opciones de gestion de los bienes de

uSD may-21 may-22
cambio y de los pasivos para la campafa 627
2021/22, se presenta en el grafico el monto 572 572 572 572 5% 572
inicial (de 572 USD para todos los modelos) y 522
los montos finales en cada una de ellas.
Como puede verse en la figura comparativa, las
distintas  alternativas  presentan montos Opcion 1 Opcién 2 Opcion 3 Opcién 4

finales iguales o superiores al inicial, con o
Fuente: Movimiento CREA en base a MATba, y REM BCRA.

. Opcién 1: liquidacién de granos a cosecha y compra de insumos dolarizados. Opcién
obtenido por la venta de los granos a cosecha 2: liquidacion de granos a cosecha y compra de insumos dolarizados (sep-21)
no es resguardado hasta el momento de la  tomando deuda. Opcion 3: mantener el capital en granos hasta la compra de

compra de los insumos, perdiendo asf valor en ~ insumos dolarizados en sep-21. Opcion 4: mantener el capital en granos, tomar
deuda para la compra de insumos dolarizados (sep-21), y venta de granos con

excepcion de la opcion 2, donde el monto

délares (-8,8%). Contrariamente, la opcién con .
cobertura en dic-21.

el mejor resultado es la 4 (+9,7%), en donde se

busca mantener o mejorar el capital en activos y, paralelamente, se toma deuda en pesos para adquirir los insumos para

la préxima campania, diluyendo los gastos en délares por la depreciacion del peso argentino.

Este documento no pretende determinar de manera taxativa cual es la estrategia de gestion de los bienes de cambio y

de los pasivos que deben tomar los empresarios, ya que los resultados pueden ser modificados por la evolucion de los

precios de los granos, la variacion en el tipo de cambio oficial y bursatil, y las tasas de interés, resultando distintos a los

aqui planteados. En ese sentido, resultada clave gestionar las distintas dimensiones de los riesgos asociados a los

negocios y tener claro qué riesgos la empresa y los socios estan dispuestos a asumir.

Los principales objetivos de este analisis son, mostrar en primer lugar que el capital al final del periodo analizado puede

variar de manera significativa dependiendo de la combinacion de estrategias que se elijan, y que, con la informacion

disponible hoy, existen estrategias que pueden incrementar el capital final y otras que pueden llevar a una pérdida de

valor. Por otro lado, visualizar estos ejemplos puede brindar al lector una referencia para analizar mejor sus propios

planes, al compararlos con los resultados aqui presentados®.

% Por consultas puede contactar al Area de Economia de CREA: economia@crea.org.ar
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LECHERIA: anélisis de los sistemas productivos lecheros

En este informe se presentan los destacados de los resultados del anélisis de sistemas
productivos lecheros en base a las Gestiones Nacionales Lechera (GNL) de 2019/20.

Anualmente, las Area de Lecherfa y Economia recopilan, analizan y presentan los resultados de la informacion fisica y
econdmica presentada por las empresas lecheras del Movimiento CREA, mediante las Gestiones Nacionales Lecheras
(GNL). En el ultimo relevamiento, correspondiente al ciclo 2019/20, participaron 173 empresas pertenecientes a 10
regiones CREA. A su vez, con los datos histdricos de las gestiones, las Areas de I+D junto con la Mesa Técnica Lechera
clasificaron los sistemas productivos en base a la participacion de los componentes de las dietas alimentarias y la
tecnologfa de alimentacion utilizada. Esta clasificacion se correlacion6 con la ubicacion de los rodeos y los resultados
fisicos y econémico de las empresas.

TIPOS DE SISTEMAS DE PRODUCCION. En primer lugar, se diferenciaron los sistemas productivos segun si el rodeo
estaba encerrado (en corrales y galpones) o a campo (pastoreo). Dentro del Ultimo grupo también se diferencid si
utilizaban o no un mixer para mezclar los alimentos de las dietas. Por lo que la clasificacion quedé esquematizada de la
siguiente forma:

Clasificacién de los sistemas productivos lecheros en base a las dietas y la tecnologia utilizada

— A. Pastoril + Racién en tambo

Sin mixer =~ B. Pastoril + Racién en tambo + Silaje en campo con carro
o
=3 — C. Pastoril + Racion en tambo + Reservas autoconsumo
©
(]
= — D. Pastoril + Racién en tambo + RPM
Con mixer =

— E. Pastoril + RPM (sin racion en el tambo)

F. Corral + RPM (a veces y/o alglin rodeo pastorea)
G. Corral + RTM

H. Galp6n + RTM

Fuente: Movimiento CREA.

Referencias: RPM: racion parcialmente mezclada, RTM: racién totalmente mezclada.
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Considerando los tipos de sistemas productivos, se encontré una correlacién con la ubicaciéon de los rodeos y la
disponibilidad de alimentos. En este Ultimo punto resulta de interés conocer el porfolio de negocio de las empresas.

Distribucién del porfolio de negocio de las empresas lecheras CREA segun el sistema productivo

Sistema productivo Agricultura Ganaderia

A campo sin mixer 62% 28% 4% 6%
A campo con mixer 59% 24% 10% %
A corral o galpén 46% 43% 7% 4%

Fuente: Movimiento CREA en base a GNL 2019/20.

Es asi hacia el oeste y el norte del pais, donde se registra menores regimenes hidricos y consecuentemente menor oferta
forrajera, las empresas optan por incrementar el uso de grano en sus dietas (OAR, SAR, CEN, COR, y NOA). En los casos
donde existe mayor facilidad de acceso a la oferta de cereales y oleaginosas (OAR y CEN), la participacién de sistemas
con encierre incrementa. Por el contrario, hacia el este de Argentina (EST, LIS, y MYS), donde se incrementan las
precipitaciones, las empresas presentan una mayor composicion de pasto en las dietas. Por Ultimo, en los casos de
regiones intermedias (OES y SFC), si bien se destaca la relevancia de los sistemas a campo sin mixer, existe una
variabilidad de participacion de los sistemas productivos.

Participacion de los sistemas productivos segun regién CREA

A campo sin mixer A campo con mixer A corral o galpén

5% 14% 19% 19%

14% )
71% o . , 39% 39% 63% 9
80 86% 86% 84% 82%

71%

42% 42% 32%
29% 20% 14% 14% 1% 5% 18%
EST LIS SAR NOA MYS SFC OES COR CEN 0AR

Fuente: Movimiento CREA en base a GNL 2019/20.

En el Movimiento CREA son mayorfa los Participacion en la produccion de leche segun sistema productivo
sistemas de base pastoril (80% de las

empresas). En cuanto a la participacion en la .
. ) 4 colrrgl ° A pasto sin
produccion de leche, la mayor parte proviene 952‘6!)300" mixer
, : % 9
de empresas con sistemas productivos a 32%
campo con mixer (D y E), sequido de las
. N A pasto con
empresas con sistemas a campo sin mixer mixer
(A, B, y C), y la produccion restante de las 42%

empresas, con sistemas productivo de Fuente: Movimiento CREA en base a GNL 2019/20.
encierre (F, G, y H).
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INGRESO NETO POR SISTEMA PRODUCTIVO.
Los resultados de las GNL 2019/20 indican que
la cantidad de litros producidos por hectarea
de vaca total (VT) en los sistemas a corral o
galpén son en promedio 58% superior a los
sistemas a campo. Similares resultados se
obtienen en la cantidad de sélidos dtiles (SU),
que en sistemas con mayor grano en la dieta
se ubican en un rango entre 49% a 55% por
encima de los sistemas con mayor proporcion
de pasto en las dietas. La productividad mas
alta, tanto en volumen como en cantidad de
solidos tiles, podria explicar la mayor
retribucion de tambo total, que en los sistemas
con encierre es 64% superior al ingreso neto de
los sistemas a campo (sin y con mixer).

Por otro lado, se registran mayores ingresos
por el negocio de carne bovina en los sistemas
a corral 0 galpdn, no sélo en la relevancia de
participacion en el ingreso neto total de las
empresas (11% vs 8% en sistemas a campo
con mixer y 2% sin mixer), sino también en
las GNL
2019/20, indican que en empresas con

facturacion. Los resultados de

sistemas de encierre, el ingreso neto
proveniente del negocio de la came es 8,5
veces el registrado en sistemas a campo sin
mixer, y casi el doble que en los sistemas a
campo con mixer. Ahora bien, cuando se
analiza el precio pagado al empresario por litro
de leche, los mejores valores promedio
recibidos fueron en las empresas con sistema
a campo sin mixer (2% superiores al precio de
los sistemas a campo con mixer y 3% superior

al precio de los sistemas a corral o galpan).

=—— MICROECONOMICO

& Santander

Productividad de los sistemas en volumen y cantidad de sélidos

L/ha VT Volumen @ Cant. S¢lidos SU/ha VT
1.331
896 861
19.623
12.526 12.352
A campo sin A campo con A corral o galpon
mixer mixer

Fuente: Movimiento CREA en base a GNL 2019/20.

Participacion del ingreso de leche y carne en el ingreso neto total
segun el sistema productivo

IN TT por Leche IN TT por carne BINTT
?;;gg; 89% 1%
Fuente: Movimiento CREA en base a GNL 2019/20.
Porcentaje de sélidos Utiles segun sistema productivo
% SU

7,2%
7.1%

6,9%

A campo sin mixer

Fuente: Movimiento CREA en base a GNL 2019/20.

A campo con mixer A corral o galpén
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Los mayores precios podrian estar asociados
a la composicion de la leche, ya que en las
empresas con mayor uso de pasto en las
dietas muestran valores mas elevados de
porcentaje de solidos Utiles (% SU) que en las
empresas que utilizan una mayor cantidad de
granos en la dieta. A su vez, la composicion de
la leche podria deberse al biotipo animal. En los
sistemas de dietas mas pastoriles los animales
tienen un menor tamafo (de 577 a 597 kg

=—— MICROECONOMICO

& Santander

Participacion de la raza animal por sistema productivo

Holando Americano Cruza

A pasto sin mixer

A pasto con mixer

A corral o galpén

Holando Neozelandés

67% 31% 2%
71% 26% 3%
98% 3%

Fuente: Movimiento CREA en base a GNL 2019/20.

vivo/cab) que en los sistemas de encierre (649 kg vivo/cab). Y esto se explica con la participacion de las razas en los

rodeos, siendo mayor la presencia de Cruzas y Holando Neozelandés en los sistemas de base mas pastoril, y a medida

que se incorpora grano en la dieta, predomina la raza Holando Americano.

MARGENES BRUTOS Y COSTOS POR SISTEMA
PRODUCTIVO. Si bien los sistemas con
encierre registraron los mayores ingresos
netos en tambo total, también presentan
gastos superiores a los sistemas a campo. De
esta forma, cuando comparamos la
participacion del margen bruto sobre el ingreso
neto, vemos que los sistemas productivos con
mas dieta de pasto obtienen mejores
resultados (+13,8 a 15,1 p.p.). Esta diferencia
se debe principalmente a los gastos en
alimentacion, donde en los sistemas a corral 0
galpén se destina entre 6,4 a 10,3 p.p. mas del
ingreso neto a cubrir la suplementacion y los

forrajes. Respecto a los gastos indirectos’, los

Participacion de los Gastos Directos y del Margen Bruto en el Ingreso

Neto del Tambo Total por sistema productivo

Margen Bruto Alimentacion Personal
Crianza y Recria Otros GD y Amort. BINTT
37,3% 36,0%
22,2%
'3219% '36,8% _43,2%
-8,6%
! -9,2%
-11,5% 999 -10,4%
-10,0% -9,3% -13,0%
-11,2%

A campo sin mixer

A campo con mixer A corral o galpén

Fuente: Movimiento CREA en base a GNL 2019/20.

resultados mostraron que también varian con el sistema productivo. Y, en este punto resulta interesante que, en los

sistemas a corral o galpdn, a pesar de registrar los mayores gastos en arrendamientos (entre 15 a 26 USD/ha TT vs

sistemas de dietas mas pastoriles), los gastos indirectos tienen menor incidencia en la participacion del ingreso neto

(10% vs 15% en sistemas a campo).

T Gastos indirectos: administracion y estructura, arrendamiento, y amortizaciones.
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EVOLUCION DE LOS INDICES DE PRECIO Y Eyolucién del indice de precios y de costos de la leche
COSTOS DE LA LECHE. Se destaca que al

Indice de Costo indice de Precio
inicio de la gestion 2019/20, el indice de Rel IP/IC Prom Ult. 5 afios
precio de la leche se ubicaba por encima del ~ Base 2010
. . 160 - - 14
indice de costos, y la relacion de estos era de 140 - 13
1,24.Y hacia el cierre del ciclo, disminufa la 120 - - 1.2

. . | - 11
brecha entre los indices (relacion IP/IC de 128 10
0,96). Viendo la evolucion de los indices, que 60 - - gg
para la gestion 2020/21 se presentan los 40 - L 0:7
costos creciendo a mayor ritmo que el precio 28 i I gg
de la leche, se estiman resultados mas PERRRRRNRTTIIIIIS TS
ajustados. En este sentido, en 8 de 10 meses 55 % SSs88 5 % SS88 5 % SS8 4

(jul-20 a abr-21) la relacién IP/IC estuvo por Fuente: Movimiento CREA.
debajo del promedio (0,92). Para la gestién

que iniciard en jul-21, no se sabe como seran los resultados econdmicos. Por los costos, el mercado de granos continda
sostenido en sus precios, en tanto la demanda, el mercado interno de lacteos registra menores volumenes y valores de
facturacion (productos lacteos dentro del programa de precios maximos, creciendo por debajo de la inflacién, y con
menor demanda por situacién econémica deteriorada del pafs). Asi, habra que ver cémo los sistemas productivos
responden a las variaciones en precios y costos. En andlisis anteriores realizados por el Movimiento CREA®, se obtuvo
que los sistemas con menores gastos directos (a campo con y sin mixer), son los que permiten mantener los indicadores
de eficiencia (como margen bruto sobre el ingreso neto) mas estables en los distintos escenarios de variaciones de
gastos directos y precios de la leche. No obstante, cada empresa debera gestionar la estrategia que mejor se adecue a
lograr sus objetivos, en base a la situacion econémica y financiera, siendo clave la planificacion de escenarios para
lograr resultados positivos.

8 ;Qué tienen en comun los tambos més rentables?, A. Palladino, Revista CREA N°448, ene-18.
Andlisis econémico del negocio y puntos claves para tener en cuenta, Informe Microeconémico N°75, may-20.
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