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RESUMEN

La comercializaciébn ocupa un papel de crecienteoitapcia en los resultados econémicos y
financieros de las empresas agropecuariasged@® destacan carencias de planificacion y
esfuerzo comercial.

El objetivo de este Trabajo Final de Graduacidrewsluar y comparar aspectos economicos-
financieros entre distintas alternativas comersialgricolas y un Caso testigo de la provincia de
La Pampa, en el espacio temporal 2006 - 2011.

El andlisis se centra en los conceptos de estaayegvalidad ampliada, haciendo hincapié en los
canales comerciales.

Se adicionan conceptos desde el enfoque de laatemminstitucional relacionados con la
racionalidad limitada y el oportunismo de los aesor

Se utiliza la metodologia de “Estudio de Caso”.aBaliza la comercializacion agricola de un
productor del Centro Este de La Pampa que operdasoproductos Maiz, Girasol y Soja. El
Caso llevo a cabo una “estrategia combinada” méslien realizacion de contratdsrward y
especulacion con el precio disponible.

La informacion se obtuvo de entrevistas al produetgropecuario, a agentes calificados y se
trianguld con informacion secundaria oficial y edfiea. Las alternativas comerciales que se
comparan con el Testigo se simularon a preciosecnes, para luego ser comparadas a valores
constantes considerando la informacion histéri¢@stablecimiento y fuentes secundarias.

Las opciones comerciales a comparar con el CasoAdtarnativa | (almacenamiento en silo
bolsa y venta en el mes de mayor indice de estdad en el mercado disponible), Alternativa
Il (cobertura a futuro en época de siembra coneadani®n a cosecha), Alternativa Ill (cobertura

a futuro en siembra con cancelacion al momentoedéavdel Testigo), Alternativa IV (cobertura



a futuro en cosecha con cancelacibn en et ke mayor estacionalidad en el mercado
disponible), Alternativa V (articulacién con la agrdustria al momento de cosecha).

Se mide y compara el desempefio economico-fie@ngosible mediante 3 indicadores: a)
Precio Diferencial; b) Costo Comercial Diferengiat) Margen Comercial Neto Diferencial.

En las reflexiones finales se destaca que la egteatomercial de Maiz llevada a cabo en el
Caso, presento rendimientos superiores a las altesis propuestas. Exceptuando la Alternativa
V en el dltimo afio de estudio.

En Girasol las propuestas comerciales planteadeseptaron, en el 66% de las situaciones,
rendimientos superiores a los obtenidos por elymtud del establecimiento.

En Soja se observaron grandes diferencias entre lasios estudiados (2009 - 2010). La
Alternativa V presentd rendimientos superioressarémistrados en el Caso testigo, mientras que
la Alternativa IV tuvo un desempefio inferior al ms

Los cambios generados en los margenes comercities diferenciales estuvieron explicados en
mayor medida por las variaciones de precios. Ddoglestudios de estacionalidad podrian llegar
a ser un aspecto de suma importancia a la horkadiigar la comercializacion agricola.

Si bien la utilizacién de coberturas en el mercadérmino presentd resultados mayoritariamente
inferiores al Caso, podria ser una buena herramienitilizar para diversificar y administrar el
riesgo precio.

La comercializacién llevada a cabo en el Casogestupone menores costos de transaccion, el
nivel de confianza entre los actores es un faelevante a tener en cuenta en el proceso de toma
de decisiones comerciales.

La Alternativa V supone mayores costos de tranéacgrincipalmente debido a las asimetrias

de informacion generadas por la falta de transp&eren la operatoria comercial.



PALABRAS CLAVES
Planificacibn comercial, mercado agricola, articida contractual, desempefio comercial,

costos de transaccion.



1. INTRODUCCION

1.1 PROBLEMA A INVESTIGAR

La comercializacion ocupa un papel de suma impoidaen el resultado econdmico-
financiero de la empresa agropecuaria. Se evidemegencias de informacion estratégica por
parte de los productores, destacandose la ba@adadin los procesos de toma de decisiones
comerciales sustentados en criterios basadosexpéiencia (Ferraat al.,2000).

Por otra parte, De Emiliet al. (2011) sostiene que en Argentina son pocos lodugtores
gue planifican sus ventas de cereal, la mayorideveegun su necesidad de financiamiento y
especula con el precio disponible. Tapia (2010kkge que para explotaciones del Norte de
La Pampa‘en general los productores ven a la comercialifeciy los mercados como un
punto oscuro de su desemperio sistémico, donde gueeson pocas las acciones que pueden
llevar a cabo para modificar la situacion de sut@ma econdmico-productivo”.

La carencia de planificaciéon y esfuerzo comergiat) impacto de estos en los resultados de
las empresas agropecuarias motivaron el aborddge mleblematica mediante el estudio de la
comercializacion en el establecimiento “San Jorgbicado en el departamento Catrilé de la
provincia de La Pampa. Para este trabajo se plamise pregunta de investigacion, si:
¢existieron alternativas comerciales agricolas cemdimientos econdmicos-financieros
superiores a los obtenidos por un productor agruggrér del Centro Este de La Pampa entre

los afios 2006 y 20117



1.2 ANTECEDENTES

1.2.1 ANTECEDENTES AL PROBLEMA

De acuerdo a la problematica planteada, variogeaittan abordado este tema estableciendo
diferentes conclusiones que reafirman la misma.

A nivel nacional, Ortolani (2001) sostiene que lalatilidad en los precios produce
inestabilidad en los ingresos del productor, aféxtzapacidad de administrar los riesgos vy el
planeamiento estratégico de su actividad. En esteanlas decisiones de comercializacion
adquieren especial importancia, dado el impacto tggren en los resultados econdémicos-
financieros. El autor destaca que la estrategiaetencion del grano y especulacion se da
cuando el productor agrario almacena sin tomarumnipo de cobertura. De este modo,
especula con que el aumento del precio del gralaodysminucién del costo del transporte,
sean superiores a los costos adicionales de alaademo y financiacion del capital
inmovilizado.

El autor sostiene que las proyecciones econOmgase realicen a inicios de la camparfa de
produccion sin fijar un precio de venta, operaram @gn alto nivel de riesgo. Esto se debe a la
volatilidad que presenta el factor precio, unoasedomponentes del ingreso.

Martinez Melo (2003) estudia los factores quodicionan o limitan la utilizacion de
contratos de futuro en el partido de Balcarce dertavincia de Buenos Aires. El autor
sostiene que los contratos de futuros y de opcipossen ventajas frente a otras alternativas
de comercializacion por su capacidad para redliciesgo de mercado, aumentar el abanico
de alternativas de comercializacion, flexibilizaa |comercializacion, eliminar el
incumplimiento contractual y por reducir castotransaccionales, derivados del

comportamiento oportunista de compradores adedores. Ademas, concluye que la no



utilizacion de dichos contratos se debe a la f@dtaonocimiento e informacidn especifica, a
los altos costos y a la falta de efectivo paraaper

Pacheco y Lazatti (2003) evaluaron el componentaciesal del precio de la Soja en
Argentina. Analizaron las estrategias de vatt@acenamiento, destacando la necesidad
actual de redefinir estrategias contemplando elpoomrante estacional contemporaneo, la
estructura de costos de cada productor y su ameddidiesgo, donde la mejor estrategia
podria no ser la venta a cosecha.

Formento (2005) aborda la integracion del producion la agroindustria, articulandose
mediante contratos (también llamada cuasi inte@gnaciertical). La autora destaca los
beneficios que obtiene el productor agrario medidat articulacion por contrato, ya que
cuenta con demanda asegurada y conoce de antewsmmmadametros del precio al cual
vendera su produccién. Esto permite disminuiredgd de dicho factbante la inestabilidad
existente en los mercados de commodities en loeupera. Ademas, sostiene dla
articulacion mediante contratos agroindustrialesnsuna alternativa relativamente segura
para que el productor realice una gestion eficied& su empresa y permite aumentar la
competitividad de su empresa agropecuar{&rmento, op. cit.). Por otra parte, destaca el
desequilibrio que puede producirse entre lapresas integradas (agricolas o pecuarias)
respecto de la integrante (industrial y/o comeydabido al distinto poder de negociacion de
las partes.

Questa y Jones (2005) analizaron los canales qu&adn los productores agrarios del Sur
de la provincia de Santa Fe. Realizaron una corogaraentre canales indirectos
caracterizados por las operaciones con acopigcsoperativas, con los canales directos,

considerando la contratacion de un corredor pargetda. Concluyeron que el nivel de

!La European Commissio(2001) define riesgo precio como la variacién oatititlad en el cambio en los
precios de venta de los productos existentes merlado.



informacion incide en la alternativa de comercatipn seleccionada. El actor que vende en
forma directa, en general maneja un alto nivel mferinacion, y el que posee escasa
informacion, no utiliza esta forma de venta. Lasaldes seguridad, comodidad y confianza
surgen como importantes a la hora de justificarelata a través de acopio o cooperativa. La
superficie cultivada influye en la alternatiedegida, ya que un productor con escasa
superficie no utliza la venta directa en cambio, el de mayor superficiageel
primordialmente esta forma de venta.

Quaglianiet al (2006) evaluaron la conveniencia entre almacenaender a cosecha la
produccion de Soja. Concluyeron que la misma deg@ndpor un lado, del costo de
almacenamiento, que a su vez, estara condicionaddapforma elegida para mantener el
grano hasta el momento de venta y por el costopdetunidad del capital invertido en el
producto. Y por otro lado, respondera al aumenperasio en el precio que puede inferirse de
las cotizaciones en el mercado a término.

Rudi (2009) aborda la comercializacion de la produrc agricola mediante la realizacion de
contratosforwards Donde destaca que el productor puede cubrirseev@ntuales bajas del
precio que tenia planificado a la hora de realetatultivo, pero no le permite beneficiarse
ante eventuales subas del mismo. El autor sostjeeealicha articulacion es una herramienta
atil para cubrirse ante las variaciones de pre@es)y resalta el riesgo al que esta expuesto el
productor. Este riesgo se puede dar, en primer,lyga incumplimiento del pago por parte
del comprador, debido a que el contrato no dismEneingun tipo de garantia; y, en segundo
lugar, por no cumplir con la entrega debido a mirsligeneradas en su produccién. Para esta
ultima, se suele asignar volimenes que surgen mtedi@ aplicacion de un porcentaje sobre

la produccion estimada.



Anllé et al (2010) sostiene que producir y ofertarmahitos se ha complejizado
enormemente, en funcién de la masiva difusion dwvasitecnologias de producto y proceso.
Menciona que esta actividad dejé de ser sencilimnaética y dependiente de las vicisitudes
climaticas, para convertirse en una seriecdmplejos pasos coordinados por parte de
multiples agentes econdmicos que, en muchos cassgienden las esferas locales para
adquirir caracteristicas globales (Anébal., 2010).

Ademas, destaca la presion que ejerce la demantial(y futura) de alimentos y materias
primas sobre los recursos naturales, contrastaddasqosibilidades de ampliacion de oferta
de areas agricolas, la disponibilidad de agua pihakleméaticas ambientales derivadas de la
intensificacion de la produccionEStos aspectos tienden a incorporarse crecientegngmhbs
agro-negocios (regulaciones tendientes a incorpalaras externalidades ambientales a los
costos de produccion) y, sin duda, seran una infliseadicional en los diversos aspectos que
modelaran el sendero de la activida®nllo, op. cit.).

Por otra parte, Casparri y Fusco (2011) concluye‘lps productores primarios de nuestro
Pais poseen una alta exposicion al riesgo, estdes® a que las variaciones del NINO Y
NINA Oscilacion Sur, afectan fuertemente a AmédehSur, trayendo consigo aumento de
fendmenos climaticos que son sistémicos”.

De Emilioet al (2011), analizan el potencial de innovacion endmercializacion de granos
en Argentina. Destacan que quien produce granasaael mayor esfuerzo gerencial para
obtener buen rendimiento productivo, mientras faecomercializacion, pareciera ser un
problema a considerar desde la cosecha en adeldotgje se carece de planificaciéfDe
Emilio et al, op. cit.). Mediante el analisis de estudio dsocademuestran que existen

beneficios econdmicos potenciales que se podritaneba través de la planificacion de la



comercializacion, donde el riesgo generado popbsadaciones de precios se logra disminuir
mediante la implementacion de coberturas de preciad mercado de futuro.

Flores Paredest al. (2011), explica que el mercado agricola poseerddiicias en relacion a
los demas mercados. Principalmente desde el lada déerta, la produccion agricola esta
sujeta a los cambios climatolégicos, a un ciclodgi@o dificilmente manipulable y a la
condicion perecedera de sus productos, lo cuateefgeen la inestabilidad de los precios. En
cuanto a la demanda, puede demostrarse su baj@idéats respecto al precio y a la renta de
los consumidores, asi como la dificultad para nicaliflos habitos de consumo en el corto
plazo (Flores Paredes al., 2011).

En cuanto a los estudios realizados en La Pam|esjdg (2000) estudia la competitividad de
las pequenas y medianas empresas (PYMES) agroddines pampeanas, destacando la
existencia de dificultades y el déficit de inforntecde éstas para su planificacion y gestion.
Ademas, explica que los mecanismos utilizagos las PYMES en sus transacciones
presentan muchas facetas que pueden ser evalugdasd enfoque de costos de transaccion.
Labey (2001) plantea que el productor agropec debe considerar no sélo aspectos
productivos, sino principalmente comerciales, agoutd a lograr un manejo integral de la
empresa agropecuaria.

Migliardi y Rodriguez (2004), analizaron la situatidel almacenaje pampeano en un estudio
de una empresa “ideal”, en el cual se verificalanocmargen de ahorro al utilizar cualquiera
de los sistemas de acopio en el establecinfiefiemte al acopio en planta de terceros.
Plantean que la diferencia sustancial estaria g@dda disminucion significativa en los

costos comerciales.

“Analizaron los sistemas de silo malla, silo aésilo, bolsa con maquinaria propia y silo bolsa caaguinaria
contratada.



Agueroet al. (2005) concluyen qued mayoria (77%) de las explotaciones que contiene
departamento(los autores hacen referencia al departamentol&atei la provincia de La
Pampa)son del tipo mixtas, es decir, que combidanproduccion ganadera con la
produccion agricola”(Agueroet al., op. cit.).

Bruno (2007) realiza una tipificacion de los pradues agropecuarios del departamento
Catril6 de La Pampa. Retoma el concepto de Balestal (2001), el cual explica que las
empresas agropecuarias del Norte pampeano tomagtesissones sin una solida formacion
tedrica, sin sistematizacion de la informacion y awiterios fundados basicamente en la
experiencia. Esta caracteristica denota una impuertaebilidad frente a situaciones de
incertidumbre y grandes cambios. Se identifica carancias mas relevantes: la falta de
habito planificador, de sistemas de informaciorelyuso de la informacion como insumo de
decision. Concluye que existe una mayor tendenciatilezar criterios basados en la
experiencia, cuando menor es el grado de instranaed productor, mayor la edad y menor la
extension de la explotacion. Ademas, destaca larimpcia del asesoramiento profesional
para la toma de decisiones.

Belmonteet al. (2008) realizan una caracterizacion tecnolégiqaroductiva del cultivo de
Girasol en la provincia de La Pampa. Este trabagdiza los canales de comercializacion mas
utilizados por los productores agricolas, dondedestaca la articulacion con el acopio y
cooperativas de la region. Respecto al momentoodeicializar, la mayoria la realiza a lo
largo del afio en funcidn de los precios corriertiesecesidades financieras. El analisis,
destaca que solo el 1% de los productores pampeadmndSirasol realizan las ventas de

acuerdo a un plan de ventas

3Un plan de ventas implica ventas distribuidas etieetpo, en forma predeterminada, de acuerdo astutlie
previo de ciclos en las series de precios, estalitaml, historial de ventas de la propia empresampdio de
precios objetivo para un ejercicio, etc.



Tapia (2010) analiza las estrategias comercialeslode productores agropecuarios del

departamento Catril6 de la provincia de La PampaeEestudio destaca que los canales y
modalidades de comercializacion no son homogénaiss Ips distintos tipos de productores,

debido a que poseen diferentes capacidades deiaeigocy distintas escalas productivas.

De la revision bibliogréafica realizada se despretad@ecesidad de profundizar el estudio

referido a la comercializacion de los productorg®pecuarios, tanto a nivel nacional como

provincial.

TABLA I: Resumen por autor de las ideas fuerza

AUTOR IDEAS FUERZA

Al andlisis realizado por Rudi, adiciona la comiplajl que
presenta la cancelacion del contréboward, debido a la

dificultad para ser transferido y a su falta deiligz.

Destaca la importancia de las decisiones comescidéo el
Ortolani (2001) impacto que tienen las mismas en los resultadasbeticos-

financieros de la empresa agropecuaria.

Adiciona la estacionalidad de la tarifa de trantgoia cual
incide en los resultados dela estrategia

“almacenamiento/venta”.

Necesidad de redefinir estrategias comerciaegendo en
Pacheco y Lazatti (2003)| cuenta la estacionalidad de precios del produdtopsto de

almacenamiento y la aversion al riesgo del empiesar

Quagliani,et al. (2006)
Analizan la estrategia “almacenamiento/venta”




Formento (2005)

La utilizacion de contratos agroindustriales cortiermativa

para mejorar la competitividad de la empresa agiogea.

Destaca el desequilibro que puede producirse emlaresa
integrante sobre la integrada, debido alirdstpoder de

negociacion que poseen las mismas.

Questa y Jones (2005)

Identifican alternativas comerciales mediante aldiciones g

través de canales directos e indirectos.

El nivel de informacion; la seguridad, comodidazbpfianza,
junto con la superficie cultivada, inciden en lé&eseidon del

canal a utilizar.

Rudi (2009)

La utilizacién del contratdorward como alternativa d

cobertura ante las posibles bajas en el precioaamodity

Riesgos generados por incumplimientos e parte
compradora debido a la falta de garantias que posbe
contrato. Ademas, existen riesgos por no cumplin eb

volumen de entrega pactado.

Anllé et al. (2010)

Producir y ofertar alimentos se ha convertido essgrie de
complejos pasos coordinados por parte de multggestes
econdmicos que trascienden las esferas localesagquarir,
caracteristicas globales. Ademas, plantea questiser
aspectos relacionados a la problematica ambiertdélaran

el sendero de la actividad.
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Casparri y Fusco (2011)

Explican que los productores primarios de nuestis P
poseen una alta exposicion al riesgo, debido wdiasciones

del NINO y NINA Oscilacién Sur.

De Emilio, et al (2011)

Falta de planificacion comercial.

Reduccion del riesgo precio mediante el uso dertmias.

La no utilizacion de coberturas se debe a la ezcdse
conocimiento e informacién, a los altos costoslg falta de

efectivo para operar.

Flores Paredest al. (2011)

Plantean que hay diferencias entre el mercadocgrion
los demas mercados. Mencionan aspectos clavesaatoc

la oferta y demanda de los productos agrarios.

Iglesias (2000)

Las coberturas en futuros, brindan flexibilidad eocml y

disminuyen el riesgo de incumplimiento contractual.

Labey (2001)

El productor agropecuario debe considerar no sspecos
productivos, sino principalmente comercialegurdando g

lograr un manejo integral de la empresa agropezuari

Migliardi y Rodriguez

(2004)

Contrastaron la situacion del almacenaje deptoductor

pampeano en su establecimiento, frente a la opdé

=]

acopiarlo en una planta de terceros. Planteanajdédrencia
sustancial estaria dada por la disminucion sigatifra en los

costos comerciales.

Aguiero,et al. (2005)

La mayoria de los establecimientos del departam@atald

de la provincia de La Pampa son mixtos, es desmbtnan
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la produccion agricola con la ganadera.

Bruno (2007)

Destaca la tendencia a utilizar criterios basados la
experiencia, cuando menor es el grado de instmcdel
productor, mayor la edad y menos la extension de

explotacion.

Belmonte et al (2008)

Los productores agropecuarios de La Pampa, corfiezacida
produccion de Girasol principalmente ecopios

cooperativas de la region.

La produccion se comercializa mayoritariamente datgo
del afio, donde solo el 1% de los productores etenEs

comercializada de acuerdo a un “plan de ventas”.

Tapia (2010)

Los canales y modalidades de comercializacionsle lo
productores agropecuarios del Departamento Catrild,

dependen del poder de negociacion y la escala gtigdu

Fuente: Elaboracién propia.

1.2.2 TIPOS DE TRANSACCIONES EN LA ORGANIZACIONCOMERCIAL DE LA

OFERTA EN ARGENTINA
En un plano nacional, Giancotd al (2009) analizaron la cadena de la Soja, dondeckes

gue el principal destino es la industria aceites yegundo en importancia es la exportacion.

la

Las restantes actividades tienen participacioneg pegueiias como destino final del grano;

entre ellas se encuentran la industria de alimebédsnceados y la compra de grano para

consumo propio.
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Los autores describen detalladamente las modabdddecomercializacion que el productor
puede adoptar en el comercio general de greowmsnoditiesparticularmente en el de la Soja.
Las transacciones mas representativas puedenrdesidn: a) aquellas que se realizan con
mercaderia, es decir granos (en forma efectivaspodible); o b) las que se efectdan sin la
existencia de mercaderia (Giancaaal.,, 2009). Dentro de las transacciones con meraaderi

se encuentran las siguientes modalidades:

» Pago contra entrega o cupo aseguraaola operacibn mas natural, de contado, donde se

pactan todas las condiciones estandar. El pagooseige una vez transferidos los granos
y la entrega es inmediata, porque tiene cupos oadgs asegurada (Giancokt, al.,
2009). En esta modalidad, el precio tiene un degouenplicito, que corresponde al valor
del espacio. Cuando este es escaso, se realzanaveasu valor y los granos sufren una
depreciacién de su precio, dependiendo de cuars@sma el bien (almacenaje). Este
valor es el que fijan los semaneros en las pizag@gjue su reglamento indica que se
fijara precio de los granos en condiciones Camguia, se entreguen y cobren en forma

inmediata.

» Pago contra entrega incieri bien el pago se produce una vez depositadeetaaderia,

como en el caso anterior, no existe certeza delentonen que se producira la entrega,
dependiendo del periodo total pactado (un mes ms)ekl precio de esta operacidon es
superior al de la asegurada, pues el vendedor b® @aando depositara y cobrara; en
consecuencia, este precio incluye una remunergoadntasa de interés y almacenaje

(costo de la espera).

» Pago contra certificados de deposites esta modalidad comercial el pago se realipa co

anterioridad a la entrega. Para que eso ocurre@ssario que el vendedor cuente con

garantias, propias o de terceros, que avalen lacpea. El precio de esta transaccion es
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mayor al de la contra entrega, pues la misma asde} a veces incierta, con lo cual lleva
implicita una remuneracion al almacenaje. La difeiee entonces, dependera de la
duracion de la espera.

A fijar precia Se trata de un negocio donde la mercaderia septia en el depdsito de
los compradores. La operacidén se concreta con todasatos inherentes al negocio, con
excepcion del precio (el vendedor se reseavalerecho de fijarlo, cuando lo crea
necesario, dentro de un plazo determinado como mmxiPara la fijacion se utiliza
generalmente el precio de referencia que determemeiCamaras arbitrales. El derecho
del comprador a utilizar la mercaderia novietee de haberse perfeccionado la
compraventa sino de tratarse de un depésito imegld cosas fungibles en los términos
del Art. N° 2.189 del Cdédigo Civil.

Calidad especialSe refiere a negocios que se realizan con esatijgn expresa de una

determinada calidad. Para acceder a este mercadpreesso contar con recibos
sofisticados, laboratorio de analisis y almacertiferenciado. Quien cuente con esta
infraestructura podré ingresar en esta operatanmla el precio del grano es superior al

estandar (Giancol&t al., 2009).

“Las transacciones que se efectlan sin la existaleiamercaderia consisten en el pago de la

operacion con anterioridad a la disponibilidad deen’ (Giancola,et al, op. cit.). Es decir,

se compran granos antes de su recoleccion, con ipagediato contra la presentacion de

garantias (a satisfaccion del comprador) que réspdh negociacion. El pago que se realiza

teniendo en cuenta el precio futuro del grano esstidn, tiene una quita, debido al costo de

oportunidad del dinero (tasa de interés) y un dasou adicional como tasa de riesgo.

(Giancola.et al., 2009).
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Dentro de las transacciones que se llevan a calda skistencia de la mercaderia de destacan
las operaciones canje, contratosvards y las operaciones de futuros y opciones.
Refiriendose particularmente a este ultimo tipotrdasaccion, los autores sostienen que si
bien el uso de estos instrumentos es crecientéeme gran difusion especialmente entre los
productores mas chicos. Las sucesivas crisis edoaéne intervenciones en los mercados
agropecuarios han acotado su desarrollo. Cabecdegsiae el uso de esta alternativa sirve
mas para el aseguramiento de los precios que coewmanismo de entrega de mercaderia
(Giancola.et al., 2009).

Steiger y Feeney (2010) realizan un estudio en @l@mdlizan la naturaleza de los procesos de
toma de decisiones, tanto a la hora de decidirdguigicion de insumos y equipamiento,
como en la venta de su produccién. Se entrevistarb@0 productores agropecuarios de las
provincias de Buenos Aires, Cérdoba y Santa Fecqlizvan Soja, Maiz y Trigo. Definieron
que ‘1os productores ‘medianos’ tienden a utilizar méass Icanales de acopiadores,
consignatarios y cooperativas respectivamente,ntrdas que los ‘comerciales’ tienden a
hacerlo por los acopiadores y consignatariof3teiger y Feeney, op. cit.). Los grandes
productores comercializan en orden de importancieawés de corredores, operaciones de
canje, acopiadores y directamente con exportadBa@sultimo, los productores mas grandes
(“megaproductores”) manifiestan hacerlo directameat los exportadores, acopiadores y
corredores, en ese orden (Steiger y Feeney, 2010).

Los megaproductores poseen una tendencia hacieerita Wirecta a los exportadores-
industriales. En cambio, en el resto kbs productores, hay una tendencialaa
comercializacién por diversos canales de internei@liaque ayudan a la transparencia en los
mecanismos de fijacion de precio y al equilibrisredas fuerzas de la oferta y la demanda

(Steiger y Feeney, op. cit.).
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1.2.3 TIPOS DE TRANSACCIONES EN LA ORGANIZACIONOMERCIAL DE LA
OFERTA EN LA PAMPA

Iglesias (2000) afirma que en las PYMES agroalicuwéss pampeanas productoras de
commodities“la transaccién mas importante en el caso del Gikase la venta del producto
primario a la industria aceitera(lglesias, op. cit.). A través del acopiador dezbna es la
forma de venta mas comun, ya que es el sistemdauoiigle implementacion. El productor
no se ve obligado a contratar camiones (flete fgrtademas se hace factible la compra de
insumos a través de un sistema de "canje". Segeiut@nexplica que existe otra alternativa
basada en la venta a fijar precio, ésta hace a través de un corredor o en ciertos casos
venta directa a la industria aceitera. Elopuctor debe conseguir el flete largo, la
mercaderia viaja con carta de porte y es necespesarla. Una manera relativamente nueva
de comercializar es la utilizacion de un puerto pantido (las cooperativas y las grandes
empresas acopiadoras lo tiener(Jglesias, op. cit.).

El autor resalta que la agroindustria tiema duerte vinculacion con el transporte y la
exportacion. Esto genera un flujo muy rapido dermfacién entre el consumo-exportacion
con la produccion primaria. Aclara la necesidadtater presente que el oleaginoso es un
mercado demandado y la competencia por materiaaprgimuy elevada. (lglesias, 2000).

En cuanto a la cadena del Maiz y de la Soja, nensentraron estudios realizados a nivel
provincial.

Expresada la descripcién anterior realizada poeslgs (2000) y teniendo en cuenta los
antecedentes de Giancaa al. (2009) y Steiger y Feeney (2010), es que expomaselas
distintas alternativas comerciales justificadagsa revision bibliografica.

Dado que, la comercializacion se ocupa del estudio Ide mecanismos y mercados

existentes en el transito de un producto desdaisioihasta el consuriqTapia, op. cit.), se
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investigd la misma mediante el analisis, descripcio evaluacion del Caso testigo y
alternativas comerciales propuestas, acotadas grtmfuctos agricolas de la explotacion

(Maiz, Girasol y Soja).

1.3 INTRODUCCION AL CASO

La explotacion se constituyd como una Sociedadl €iviel afio 1978, conformada por Jorge
Roberto Paturlanne y Jorge Alberto Paturlanne Xhij@s cuales integraron una empresa
familiar que histéricamente se ha dedicado a ldyroion agricola-ganadera.

Actualmente, la administracion de la explotacion llesada a cabo por Jorge Alberto
Paturlanne (Ingeniero Agrénomo), la misma cuenta @os empleados fijos. Uno de ellos
orienta su trabajo a la actividad agricola, peren#b colabora frecuentemente con algunas
tareas pecuarias. El restante, dedica exclusivarsntirabajo a las tareas que demanda la
produccion ganadera. Por otra parte, la explotadigipone de un contador que lleva a cabo la
gestion y asesoramiento impositivo de la sociedad.

El establecimiento “San Jorge” se sitla en la gubnede planicies medanosas, donde
predominan los suelos francos arenosos fértilexctaizados por las ondulaciones orientadas
de Norte a Sur. Se destaca la presencia de médéslados y limitaciones que derivan
principalmente de la baja capacidad de retencionadeumedad (Canet al, 1980). En
cuanto a su ubicacion catastral, el establecimisatencuentra en la Seccion I, Fraccion C,
Lote 16 del departamento Catril6 en la provincidadéampa.

El régimen de lluvias tipico del Departamento es ¥ milimetros anuales, con
predominancia de precipitaciones estivales y o&siallos registros tomados en el
establecimiento bajo estudio durante los ultimosfds, revelaron que la precipitacion media

anual del mismo fue de 765 milimetros.
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El clima es templado semiarido, con una temperatgdia que oscila en los 15 y 17 grados
centigrados (°C), una temperatura méaxima absokitd1¢b°C y una minima absoluta de -
13,2°C. El periodo libre de heladas promedio tnamecdesde el 7 de Noviembre al 27 de
Marzo; mientras que los vientos predominante sdnNiete-Noreste, con una velocidad
media de 13 kilometros por hora (Caetal, op. cit.).

El establecimiento dispone de una superficie d83ltectareas, de las cuales 1.103 son aptas
para el desarrollo de las actividades agricolasalyaderas. Los productos agricolas mas
desarrollados fueron Girasol y Maiz, aunque l@s dltimos afios se ha comenzado a
incorporar el cultivo de Soja. Dentro de la proddccganadera, se practica la actividad de
invernada bovina extensityacon una alimentacién basada principalmente etupssdurante

la época primavera-estival y verdeos o rastrojosldiz en parte del otofio e invierno.

En el marco temporal de la investigacién (2006 1130se observé que el productor ha
vendido su produccién agricola compuesta por M@izasol y Soja a un acopio que se
encuentra en el poblado de Villa Maza. Localidaccada en el Oeste de la provincia de
Buenos Aires, partido de Adolfo Alsina, a 20 kildros de distancia del establecimiento bajo
estudio.

Dentro del establecimiento “San Jorge”, entre fassa2006 y 2011, se comercializaron 6.755
toneladas de productos agricolas, de los cuale€30 3dheladas fueron de Girasol, 3.157

toneladas de Maiz y 440 toneladas de Soja.

“La invernada est4 compuesta en su totalidad ponasatos cuales ingresan con 180 kilogramos de yiesoy
son comercializados con un peso vivo de 480 kilmgsa La duracion de la actividad es de aproximadser20
meses. La totalidad de la misma es realizada a@amp
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El productor se articulé con el acopio de confianmdiante una estrategia comercial que
combina la realizacion de contratésrward®, y la venta en el mercado disponible,
especulando con los precios diarios registradasao mercads.

La actividades agricolas comenzaron con el prod@atasol, la siembra fue llevada a cabo
durante el mes de Octubre, mientras que la cosselmesentd en los meses de Febrero y
Marzo.

Los demas productos fueron sembrados en el meNodeembre. El producto Soja fue
cosechado durante los meses de Abril y Maym®ntras que en Maiz, la actividad fue
realizada en los meses de Mayo y Junio.

La articulacion contractual ha sido realizada midgoamente en época de pre-siembra o
siembra, pactando la entrega de la mercaderia alemo de cosecha. La totalidad de la
misma fue almacenada en acopio.

El producto Maiz, fue cosechado en 3 de los 6 afiwdizados (2006, 2008 y 2011),
habiéndose sembrado en la totalidad del periodsstlgio. El producto Girasol fue cultivado
y cosechado en la totalidad de los afios. Mientwaday Soja, fue realizada y cosechada en los
afos 2009 y 2010.

Al analizar el volumen cosechado de los distinbagipctos, se destacan las campafia 2006/
2007, 2008/2009 y 2010/2011, debido a que la pmidocde Maiz no logré ser cosechada

por las condiciones ambientales desfavorables afn® ®I cultivo. En dicho afios, los lotes

°El contrato érward es la principal herramienta con la cual opera eHpctor, si fuera por él, venderia la
totalidad de la produccion a través de la mismeg pévolumen a comercializar via este contratestsnativo,

lo cual limita la decision.

®En el afio 2008, debido a un paro agropecuario egculizaba el ingreso y egreso de granos a #idacl.,
no se respeté dicha articulaciéon y el productor, jotica vez, no pudo comercializar con el acopioviia
Maza. En esa ocasion especial, entregd su meraaaein acopio ubicado en la localidad de Catritdyipcia
de La Pampa.

18



de Maiz fueron destinados como forraje para lavidetii ganadera que se desarrolld en el

establecimiento

1.4 HIPOTESIS Y OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

HIPOTESIS
En los afios 2006 - 2011 existieron alternativaseroiales con un desempefio econémico-

financiero uniforme en el tiempo respecto al Testig

OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL
Evaluar aspectos econdmicos-financieros Ilds distintas alternativas comerciales
identificadas y compararlas con las implementadaspCaso en el espacio temporal 2006 -

2011.

OBJETIVOS ESPECIFICOS
» Describir el Caso y los aspectos inherentesastexto.
» Plantear y simular estrategias comerciales atmas a la realizada en el Caso.
» Describir las situaciones de cada alternativatéra los costos de transaccion.
» Analizar el comportamiento de los aspecex®nomicos-financieros de las

alternativas comerciales planteadas con resped@sampeiio del Caso testigo.

’Datos recabados a través de entrevistas realizhgasductor.
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2. MATERIALES Y METODOS

2.1 MARCO TEORICO

En el ambito de las estrategias, Porter (1996, J18atatiza sobre dos aspectos: el primero,
con eje en la competencia, ubicando las firmas lese&or en funcion de cinco fuerzas
competitivas (rivalidad entre empresas, poder dgociacidon con clientes y proveedores,
amenaza de nuevas empresas 0 productos sustitbBtosggundo aspecto, se centra en las
nociones de cadena, éstas facilitan la observatddas actividades de la firma integrando los
actores relacionados con ella. A su vez, definelgdermulacion de una estrategia consiste
en la determinacion de los fines y objetivos de emgpresa, y la eleccion de las acciones y
asignacion de los recursos necesarios para alctalearobjetivos. Concluye que la esencia
de la estrategia consiste en relacionar a la empmes el ambiente en el cual compite con
otras empresas del mismo sector industrial.

Anllé et al (2009) describen quda red o trama productiva constituye un as
econdémico de competencias e intercambio de bieloeseyvicios que incluyen una o varias
empresas/nicleos, sus proveedores y client@gstacando las vinculaciones entre firmas de
diferente tamafio y sector, cuyas relacionds ¢aracter dinAmico no automatico) se
construyen en el tiempo. Estas son materializades/és de contratos formales o informales,
los cuales implican especificaciones acerca decadasliciones financieras y los precios (de
corto plazo), los intercambios de flujos ddormacion tangibles e intangibles, las
experiencias productivas, los conocimientos coalifics y tacitos, y las estrategias
concurrentes de desarrollo a futuro (Aretdal,, 2009).

Dichos autores, describen la forma en que las @gapnes interactian con el entorno
(rivalidad ampliada) orientandose a desarrollaraésgias comerciales que mejoren la

competitividad de las mismas.
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En el contexto comercial de lasommodities Anllo et al. (2010), aplican el concepto de
Cadenas Globales de Valor (CGV), las cuales poseeio epicentro distintivo un espacio de
intercambio dado por el mercado mundial (GereBQa. citado por Anlicet al, 2010). Las
mismas identifican un conjunto de actividades metacionadas a través de una estructura de
gobernacion crecientemente globalizada, que serd#azen distintos espacios nacionales y/o
regionales.

En su conclusion explican que considerar a lasnasleomo unidad de analisis del sector
agroalimentario permite una mirada mas abarcatolares su relevancia en la economia
nacional, su composicion y los cambios que expetiaren en la Gltima década.

Dentro de este conjunto de articulaciones, adems#nd la estrategia resuelta, se optara por
la alternativa/canal comercial que el empresartonessea mas conveniente (Anlé al.,
2009). Entiéndase como canal comercial“@nducto seguido por el producto desde el
productor al consumidor, a través del cual l@én sufre modificaciones en forma y en
propiedad” (Balestri y Saravia, 2005).

Pons (1991) citado por Balestri y Saravia (op.),cdlasifica a estos canales en directos e
indirectos. En el directo no existen intermediamogre vendedor y comprador, por lo que
puede ocurrir que el productor directamente abeatakzconsumidor. A diferencia los canales
indirectos, se presentan cuando hay personas cesagpintermedias entre un proceso Yy otro
en una sucesion légica y normal. En este tipo dalea es donde se da la mayor cantidad de
opciones comerciales para el empresario yierma a regir el concepto de tramas
productivas.

Bisang y Gutman (2005) explican que el funcionatoiete estas tramas puede aumentar la
eficiencia conjunta en algunas producciones. Cosidamnbién lograr, segun las empresas:

reducir los costos de transaccion (especialmerge sata de bienes diferenciados); disminuir
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al minimo las fallas de informacion; establecer ame&mos de distribucion de riesgos, y
formular estrategias mas consistentes (minimizdagi@rrores) para la evolucion futura del
conjunto de empresas, entre otros.

Como resultado de estas dindmicas, dentro dedasa$ productivas suelen generarse fuertes
asimetrias (tecnoldgicas, econdémicas o financigpas)se traducen en repartos asimeétricos de
las rentas generadas por la trama en su conjuntion@®, 1999, citado por Bisang y Gutman,
op.cit.).

La teoria de los costos de transaccion pone éngasla asimetria de informacion y en los
costos de informacion generados en las distintassdicciones. La actividad econdmica se
organiza para reducir los costos de produccion yratesaccion, tendiendo a la especificidad
de habilidades para la produccion y distribucion kdenes y servicios especificos. La
especificidad, la racionalidad limitatig el oportunismdde las empresas, principales causas
de la asimetria de informacién, determinan si [wstas de transaccién son mas bajos cuando
se internalizan en la empresa o cuando se extesnasil mercado (Williamson, 1985). Con
informacion perfecta los individuos no asignarisacursos para ejercer los derechos
contractuales y cualquier comportamiento oportarsstsabria de antemanao.

En transacciones reales, la limitada previsiorieeguaje impreciso, los costos de evaluar
soluciones y redactar planes tienden a generaratogstincompletos (Williamson, 1985). Con
lo cual, se generan dos problemas: el incumlito del compromiso adquirido por la

ambigiiedad de los términos y por actisudcomportamentales; y la intencién de

8La obtencion y procesamiento de la informacionetien costo. La gente no conoce la solucién exastasa
problemas de maximizacion de beneficios, situa que introduce la incertidumbre y el @amiento
imperfecto de la informacion disponible.

°La conducta oportunista surge cuando los individtamman ventajas de puntos débiles o ambiguos de un
contrato. Mas precisamente Williamson (op. cit.Jd&fine como &l comportamiento para tomar ganancias
individuales a través de la falta de candor u htidesl en las transacciones que puede expresarse theg
formas: 1) a través del ocultamiento estratégico idiarmacion asimétricamente distribuida generarelos
beneficios desiguales; y 2) mediante la iriplidad de obtener un compromiso responsatilgante la
ejecucion y renovacion de contratogdemas, explica que la parte que posee la infoidnaiene ventajas pues
con ello garantiza la obtencién de mayores bensfidiVilliamson, 1985).
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renegociacion ex post del contrato debido a lauewadn de la eficiencia de las acciones y de
la mayor informacion recogida (Martinez Melo, 2003)

Por otra parte, Villarreal (1991) sostiene qlms “costos de transaccion son aquellos en los
gue debe incurrir cualquier persona para informaraegociar, contratar y hacer cumplir las
condiciones de cualquier intercambio”.

Pena de Ladaga y Berger (2006) aclaran que lasabudecisiones no siempre resultan en
buenas ganancias. Circunstancias no previsiblasnafdel control de quien toma la decisién
pueden causar un mal resultado sin que ello sigrEfgue se tomd una mala decision.

Se destaca la existencia de un componente deithoelire que puede reducirse, pero nunca
en su totalidad. La actividad agropecuaria contiame&omponente importante, el riesges*
fundamental conocer este factor a la hora de ganestrategias. No se trata de eliminarlo,

sino de administrarlo y distribuirlo en funcion e posibilidades”(Balestri,et al., 2007).

2.2 MARCO METODOLOGICO

2.2.1 EJE METODOLOGICO PRINCIPAL

El trabajo final de graduacion se llevo a cabo et el “método de Estudio de Casos”, el
cual fue utilizado para investigar a fondo una adide analisis o “Caso”.

Martinez Carazo (2006) y Yacuzzi (2005) coieoiden que el Estudio de Caso es una
estrategia metodoldgica de investigacion cientifjoc@ permite generar teorias que pueden
inducirse a través de la logica de esta estrategia.

El primer autor destaca esta estrategia metod@dgmno una herramienta valida para el
desarrollo de investigaciones en distintos nivelesampos de la ciencia. Por otra parte,

Yacuzzi resalta como aspecto valioso la capacidaticativa de las teorias que se generan,
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las cuales podrian ser utilizadas como herramieopesativas de los gerentes. Finaliza
proponiendo al Estudio de Caso como método parécaxkpl mundo de las organizaciones.

A modo de sintesis, Ferro Moremb al. (2009), explican quéno es el fin buscar un
conocimiento universalmente valido, sin embargaaés de los estudios de casos se pueden
realizar proposiciones tedricas. Esto se debe a ejusbjetivo del investigador es ampliar y
generalizar teorias, este procedimiento es denodaingeneralizacién analitica””

En el presente estudio se desarrolld un analisisspectivo sobre la comercializacion de
granos realizada en el establecimiento, para lusgo comparada con las alternativas
comerciales simuladas durante el periodo compreratitte los afios 2006 y 2011.

Las transacciones comerciales realizadas en el Gasmbtuvieron a través de datos
proporcionados por la asesora contable del estatiatto y de la revision detallada de cada
formulario y facturas correspondientes. Se utiimaros certificados de depdsitos de
mercaderia (1116 A), de transferencias de propi¢tiatié B), y como Unica excepcion, un
formulario de consignacion en un acopio ubicaddaelocalidad de Catrilo (1116 C). Los
datos generales del establecimiento fueron recabadoavés de diversas entrevistas semi-
estructuradas realizadas al productor. Uth® los aspectos analizados fueron Ilas
precipitaciones registradas en el Caso, de modmuagprender parcialmente la incidencia de
las lluvias sobre el volumen cosechado. Ademagnsevisto al representante del acopio de
Villa Maza, haciendo hincapié en cuestiones opestile la comercializacién.

Las alternativas comerciales a comparar con el ,Gasode caracter hipotético y surgen de

los antecedentes y el marco tedrico utilizado.
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2.2.2 ALTERNATIVAS COMERCIALES PROPUESTAS

» Alternativa |
El productor decide almacenar la totalidad de lacaderia en su propio establecimiento,
articulandose en forma indirecta con el acopiatladicional a través de la venta de la
mercaderia en el mercado disponible. Para la detacidn del momento de venta, se utilizd
la técnica de estacionalidad, donde se logré obtlrsemeses que presentan los mayores
indices de estacionalidad para cada prodficto
En aquellos meses donde se registraron los majutiees de estacionalidddle precios se

desarrollaron las ventas correspondientes a cadiaqto.

» Alternativa Il
El productor se articula indirectamente con el &ugr a través de un contrato de futuro en el
Mercado a Término de Buenos Aires S.A (MATBA). Labertura se realiza al momento de
siembra de los cultivos (Noviembre), a cancelaloenmmeses de cosecha.
Se verificaron los precios registrados en el meradérmino para las fechas de cosecha de
los distintos productos. La produccion se comeraahl momento de la cosecha, por lo que

el tiempo de almacenamiento es minimo, y se reahzal acopio.

» Alternativa Il
El productor se articula con el acopiadoalizando un contrato de futuro a través del

MATBA. Esta vez, la cobertura se concreta al momelg siembra, pero a diferencia de la

'°E| indice de variacion estacional viene a indicarfaofraccién que supone ordinariamente el pericespecto
del valor mensual medio. El calculo se realizda#itdo la serie de precios del periodo 1994-2011.

1 El componente estacional es generalmente causadé factores principales: el clima, la composicited
calendario (dias habiles y fiestas), la toma désae®s y las expectativas.
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anterior, el contrato es cancelado para las feelmasas que el Testigo comercializd su

mercaderia.

En esta estrategia la operatoria en el mercadomwiisle es similar a la que se llevd a cabo en
el Caso testigo. La principal diferencia residegaa al aplicarse una cobertura en el mercado
a término, el productor gestiona su riesgo precanaendo los costos que implica la

operatoria.

» Alternativa IV
Se lleva a cabo una cobertura a cosecha en el MAERAciendo la cancelacion de la misma
en aquel momento donde se calcularon los mayodéseBide estacionalidad en el mercado
disponible. Los mismos se obtuvieron mediante Iplémentacion de la técnica de
estacionalidad.
El almacenamiento de la mercaderia se realiza miedia utilizacion de silo bolsa en el
predio del establecimiento.
Dicha alternativa combina la gestion del almaceeatoi de la mercaderia en el
establecimiento, la operatoria en el mercado ait@énmediante la implementacién de

coberturas, y la comercializacion de la misma enextado disponible.

» Alternativa V
El productor lleva a cabo la comercializacion cara @agroindustria de la ciudad de Santa
Rosa (La Pampa), canalizando la totalidad de ldym@on.
La mercaderia es comercializada al momento de kasdonde el servicio de almacenaje es
brindado por la demanda. El costo del trasladoadendércaderia fisica es cubierto por la

industria.
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En las distintas transacciones realizadas, seaitttbmo precio de referencia las cotizaciones

registradas en la Bolsa de Cereales de Bahia Blanca

Herramientas de recolecciéon

Para la Alternativa I, se obtuvieron datos de cd®confeccion y extraccion del silo bolsa, a
través de un informante calificado que brinda elism®.

Para el calculo de los ingresos, se utizatos precios de referencia en el mercado
disponible. En Maiz y Soja se observaron las coitizees de la Bolsa de Cereales de Rosario;
mientras que en Girasol, se tuvo en cuenta lagamitines que presentoé la Bolsa de Cereales
de Bahia Blanca. Dicha informacién fue triangulada series de precios publicadas en la
revista Margenes Agropecuarios.

En aquellas alternativas donde se realizaron aatasren el mercado de futuro, se analizaron
las cotizaciones corrientes registradas el MATBAtatlando la fecha de cobertura, el
producto, la posicién y el afio de cotizacion. Seuvbron tablas de cotizaciones de los
productos y sus respectivos ajustes en relaci@s adriaciones diarias de precios en dicho
mercado.

Para ingresar en el mercado a término se debe itlgpes una cuenta bancaria, un monto
extra en concepto de garantias para aseguraruiddirydel sistema. Posteriormente, a razén
de las diferencias diarias de cotizaciones en eI B se deben acreditar o debitar saldos de
dicha cuenta, realizando ajustes entre el valda @debertura inicial y el valor de cotizaciones
diarias en dicho mercado.

Durante la semana que antecede al vencimiento aetato, se cancela la cobertura y se

vende la mercaderia correspondiente en el merdagonible.
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Se considerd el costo de oportunidad porieérd inmovilizado en garantias y por las
diferencias entre la evolucion de cotizacionesasfacobertura. El calculo de estas ultimas se
realizd en forma mensual.

La entrevista estuvo ligada a un acopiador de dalidad de Lonquimay (La Pampa), a 60
kilometros del Caso testigo, que potencialmenteiehabintervenido en las alternativas
planteadas. En la misma se indagaron aspectosdoefea costos comerciales, plazos de
entregas, caracteristicas de los contratos futuiesgos, cuestiones operativas y demas
factores relevantes.

En la Alternativa V el informante fue un empresagroindustrial ubicado en la ciudad de
Santa Rosa (La Pampa) a 90 kilometros del Testigo.

El estudio fue complementado con datos de fgenfeiales de la Organizacion de las
Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimenéc(FAQO), Departamento de Agricultura
de los Estados Unidos (USDA), Ministerio de Agriauh, Ganaderia y Pesca de La Nacion
(MINAGRYI), Ministerio de Economia y Finanzas Pubkcde la Nacion (MECON), Instituto
Nacional de Tecnologia Agropecuaria (INTA), Bancental de La Republica Argentina
(BCRA), Instituto Nacional de Estadisticas y CendN®EC), entre otros.

Otras fuentes de informacion secundaria, peracatécter no oficial, fueron las revistas
especializadas como Margenes Agropecuarios, Agwader Marca Liquida, Consorcio
Regional de Experimentacion Agricola (CREA), emtias. Se obtuvo informacion referida a
series de precios deommodities tarifas de transporte, costos comerciatastos de
servicios, entre otros datos.

Se llevaron a cabo revisiones bibliograficas, abteo datos productivos, econdmicos y

comerciales vinculados al estudio. Se realiad descripcion de los datos historicos
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provenientes del Caso testigo, para luego simusiinths alternativas comerciales respecto a
este.

Para la determinacion de la alicuota de costo dwtwmdad del capital a utilizar, se
promediaron las tasas pasivas del Banco Nacidma @Republica Argentina (BNRA) durante
el periodo de inmovilizacion del capital. Bas tasas fueron proporcionadas a dias,
obteniendo tasas nominales diarias (TNA/365 = TNE®.procedié al calculo del algoritmo
que permitié determinar la tasa efectiva a imppéaa cada caso: TEP = (1+TNDB).

El costo de oportunidad surge del producto entitada efectiva del periodo y el monto de

dinero inmovilizado.

Costo de Oportunidad = Capital inmovilizado x TEP

Se estimaron los precios, los costos y el margdn wemercial de cada una de las
articulaciones. Posteriormente, se realiz0 un estaoimparativo entre el Caso testigo y las

distintas alternativas comerciales simuladas,\e$rde indicadores de desempefio comercial.

2.2.3 COSTOS DE TRANSACCION DEL CASO Y LAS ALTERNATAS PROPUESTAS
En dichas articulaciones, los denominados costasatsaccion tienen un papel importante.
Los mismos se abordan de forma cualitativa medi@ntgilizacion de una serie de variables

que se desarrollan a continuacion.

» Riesgo PrecioSurge de la elevada exposicion que genera ldilidda caracteristica
del precio de loeommoditiesLa evolucién de esta variable genera incertidendor
el productor debido a que incide directamente sdbseresultados econdémicos y

financieros de la actividad.
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» Frecuencia de Operacionedesde el enfoque de los costos de traiisgcla

frecuencia, es un aspecto a tener en cuenta adadeoestudiar las transacciones. El
incremento de la variable en cuestion, permite iginel esfuerzo no remunerado

(tiempo invertido en la busqueda de informacion, sga, mediante busquedas
personales, llamadas telefonicas, asistencia dashi&cnicas, entre otras) y aumentar
la experiencia en lo inherente a cuestiones deatgréa comercial, técnicas de

almacenaje, etc.

> Riesgo Climatico/Biolégico expone la incertidumbre comercial que d&faormel

productor por incumplir con las cantidades pautadasalgun tipo de contrato
previamente acordado con determinado actor conmg€jacompromiso a entregar
determinada cantidad de mercaderia fisica disp®niliiste incumplimiento se da
principalmente por factores externos que atentarir&da produccion impactando
directamente sobre el volumen y la calidad de loslyctos obtenidos (Ej: sequias,
inundaciones, granizada, ataque de plagas, etc.).

» Riesgo de Almacenajen el mismo se tienen en cuenta dos aspectosigaies: la

merma fisica y de calidad a la cual esta expuastaercaderia al ser almacenada (Ej:
errores a la hora de la confeccion del silo, atad@eanimales, etc.) y, el riesgo
financiero generado al inmovilizar el dapi durante un periodo de tiempo
determinado. Este ultimo, puede variar en funciéhwvalor de dicha mercaderia, el
periodo de inmovilizacion del capital y el comporiento de determinadas variables
macroecondmicas que impactarian directa o indimeatée sobre las tasas de interés.

» Control de la Operacidniene como objetivo exponer la atencion espeyia presta

el productor sobre la operacion. Esta variable @ditnamente relacionada con la

confianza generada por la frecuencia de operaciollegadas a cabo.
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Justificacién de la importancia de cada variable

La importancia asignada a dichas variables se woiisen funcion del posible impacto de las
mismas sobre los resultados de la actividad coalateila explotacion, como asi también, en
el tiempo y esfuerzo demandado al productor.

Las variables con mayor importancia son principat@es| riesgo precio y la frecuencia de
operaciones. La primera, debido a que es un fagtercontiene un comportamiento vol atil
gue impacta directamente sobre los ingresos délptor, y por ende, en los resultados de la
explotacion estudiada. La variable restante fusutzesiva en orden de importancia, ya que el
conocimiento de las partes generado por la frecaahe operaciones, incide directamente
sobre el tiempo y esfuerzo dedicado en la opeeatori

El incumplimiento por parte del productor fue oti® los aspectos a tener en cuenta, ya que
en numerosas situaciones el actor realizé ventasaotelacion a la zafra, comprometiéndose
a entregar un determinado volumen de mercaderiasquencontraria condicionado por
externalidades que podrian haber generado incutieplios? sobre los contratos pactados.

Por otra parte, el riesgo de almacenaje se tuvdener en cuenta ya que el interés sobre el
capital inmovilizado presentd una alta incidenaiala estructura de costos totales, al igual
que las mermas fisicas y de calidad, que incidieromenor cuantia.

Por ultimo, el control fue la variable con menorporancia asignada debido a que los
resultados de la transaccion ya se efectuaron.igthmtiempo, debe ser un factor a tener en
cuenta, ya que permite medir el desempefio comeatelatstablecimiento, retroalimentar el
sistema, para posteriormente mejorar los resultdeda actividad.

A modo de sintesis, se elaboré una grilla dondeasararon los costos de transaccion del

Caso testigo y las alternativas propuestas,nebdo que se cualifique parcialmente la

2De acuerdo al Caso, el volumen del producto Magzelumés afectado, donde de los 6 afios que seégulti
solo se logré cosechar en el 50% del periodo.
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incidencia de cada uno de estos en las distintascgines descriptas. Se asigna una
determinada importancia a cada variable segunuktffigaciones anteriores: Riesgo precio
40%; Frecuencia de operaciones 30%; Riesgo cliofataldgico 15%; Riesgo de almacenaje
10%; y Control de la operacion 5%.

Posteriormente se cualificé tanto al Testigo comasaalternativas comerciales segun sus
costos de transaccion, de acuerdo a la siguientdepacion: “muy bajos” (1); “bajos” (2);

“medios” (3); “altos” (4); “muy altos” (5).

2.2.4 INDICADORES DE DESEMPENO COMERCIAL

Precio Diferencial (PD)

Representa la diferencia entre el precio robte en el Caso testigo y el precio de la

Alternativa comercial analizada.

PD = Precio de Testigo — Precio de Alternativa

Costo Comercial Diferencial (CCD)
Resulta de la diferencia de costos comexi@eistentes entre el Caso testigo y cada

Alternativa comercial analizada.

CCD = Costos comerciales Testigo — Costos comercg Alternativa

Margen Comercial Neto Diferencial (MCND)

Surge de la diferencia entre los ingresos y lotosasomerciales.

MCND = Ingreso Total — Costos comerciales
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De esta manera, se analizo si existieron altemmtemerciales con un rendimiento uniforme

respecto al testigo, comprobando si alguna de éstagp de manera sostenida, resultados
superiores o inferiores a los obtenidos en el Caso.

Siguiendo la definicién de Villarreal (op. cit.) sealiz6 una aproximacion cualitativa sobre

las diversas situaciones frente a los costos aesadcaion, tanto en el Caso testigo, como en

las alternativas propuestas.

2.2.5 SUPUESTOS Y LIMITANTES

En el Caso testigo se consideré que la mercadeeicemtregada en acopio a la fecha de
realizacion del certificado 1116 “A”; mientras glaeventa se registrd al dia que se llevé a
cabo el certificado 1116 “B” 0 “C”, segun la opéadac

Para el calculo del ingreso se tuvieron en cuedaléscuentos y bonificaciones de calidad,

donde se utilizé el factor de calidad del Casagegiara todas las alternativas propuestas.

Ingreso Total = Precio de referencia x Factor dielaa x Volumen

Para el calculo de costos comerciales del Casigdesie consideraron 8 rubros principales:
secado, impuestos de sellado, derechos de registpmesto a los ingresos brutgslas
paritarias, el fleté, la comision y el costo de oportunidad. En cuantos costos de secado,
si los hubiere, se detall6 su precio corrienteespondiente al servicio. Ademas, se aplico la
merma obtenida sobre el volumen de la mercaderia.

Para el calculo de las alternativas propuestasstablecio que el flete corto participd en un

25% sobre el costo total de fl&te

¥Se decidi6 incluir el Impuesto a los Ingresos Bswa que graban directamente al producto por ltideah
comercializada. No se consideraron ni retenciondsducciones del Impuesto al Valor Agregado (IV.A
“Flete corto (Villa Maza) = 20 kildmetros; Fletedar(Bahia Blanca) = 320 kildmetros.

®Dicha participacién se asigné a partir de célcslobre valores promedios registrados en el Casigdegt
consulta a informantes calificados.
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Para aquellas alternativas donde se llevaal®m el almacenamiento en silo bolsa, se

considero que:

Existieron condiciones o6ptimas del grano casecha” en cuanto a calidad, para
ensilado.

Se establecié una merma fisica es del 3% apnbat $a mercaderia almacenada.

Flete Total = Flete Largo.

El servicio de confeccidn y extraccion del $ile tercerizado.

Para el caso de Maiz durante en el afio 2008, rs&idew0 que la mercaderia estuvo
almacenada durante un mes, ya que el mes de veesague arroja el mayor indice de
estacionalidad) coincide con el mes de cosechau@hse realiza a inicios de dicho

mes).

En el afio 2006 y 2011, se efectud la cosecha enesl de Junio, por lo cual la

mercaderia fue almacenada durante 11 meses.

Coberturas en el MATBA

Flete corto (Lonquimay) = 60 kilometros, tEleLargo (Bahia Blanca) = 320
kilometros.

Los costos comerciales de paritaria, ingresosobruterechos de registros y sellados
fueron iguales a los del Testigo.

En la Alternativa lll, los costos de almacenartogfueron iguales a los del Testigo.

En la Alternativa IV, se fijé el mismo supuesi@ra el Maiz que en la Alternativa | y

V.
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Especificamente en Girasol, la escasez de trams@scia término limitd la realizacion de
coberturas, principalmente debido a la falta déstex de operaciones en el MATBA

Se destaca que al generarse problemas de iliqeidebps mercados de futuro se forman
mercados no institucionales, en los que sélo eiblposegociar posiciones para unos pocos
meses.

La imposibilidad de realizar coberturas suele sedneamente interpretadas por muchos
operadores como “falta de transparencia”. Coasd trata de un problema de iliquidez
(nimero muy bajo de compradores y vendedores) sacdel tamafio y la dispersion
geografica del mercado (ASAGIR, 2011).

En la Alternativa V, el servicio de transporte fles'ado a cabo por la agroindustria. En Soja
y Girasol, se paga el 2% sobre el precio de laamp@n. En Maiz un “flete enganchadode
410 kilémetros. El traslado de la mercaderia dés@splotacion hasta la agroindustria es de
90 kilometros.

En Soja y Girasol el pago de comision y paritaregresenta un 10% del precio de la

operacion. Mientras que en Maiz la alicuota fue2éel

2.2.6 DESCRIPCION DE LAS ETAPAS DE TRABAJO

Los resultados de la investigacion se dividierompattes principales. En la primera, se
desarrolla el analisis del Caso testigo y los @sganherentes a su contexto.

Inicialmente se estudiaron aspectos fisicos doadessmo la participacion de cada producto
en funcion del volumen comercializado relacionaadodn la situaciéon a nivel nacional y

provincial. Aproximandonos a comprenddéos condicionantes que afectaron el

®Se consultaron diferentes fuentéggrobrokerS.R.L, Mercado a término de Rosario (ROFEX), Meocad
Término de Buenos Aires (MATBA) y distintos técrscdel Instituto Nacional de Tecnologia Agropecuaria
(INTA).

’Se calcula la totalidad de kildémetros recorridosetedo en cuenta el flete corto y largo, y se aslgrtarifa de
este Ultimo.
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comportamiento de los precios, se destacaron aspeenerales de la oferta y demanda
mundial de cada producto. Por otra parte, se adice calculo de la estacionalidad de los
precios para el mercado doméstico en los difergmtatuctos.

Se analiza incidencia de cada costo comercial estfactura de costos totales y en el ingreso
que obtuvo el productor.

La primera parte presenta una vision global sohseptincipales variables del contexto, las
cuales han incidido sobre los resultados de lasrsig estrategias comerciales agricolas
desarrolladas por los productores agropecuarios ypaticular, en la comercializacion
realizada en el establecimiento.

Se analiza y compara la estacionalidad del Maizas@l y Soja, teniendo en cuenta los

periodos 1994 - 2011 y 2001 - 2011.

Posteriormente se estudian los costos comerciale$oena desagregada, se destaca la
incidencia que tuvo el costo de flete, comisiomijtgaa y el costo de oportunidad imputado

en funcion del tiempo que se encuentra almaceriggtoducto en acopio.

Se evaluaron los margenes comerciales netos (MENjada cultivo en particular, teniendo

en cuenta los costos de oportunidad en los cuaéesiahincurrido el productor entre el

“momento de cosecha” y el “momento de venta”.

En la segunda parte se analiza la altemainicial donde se estudian los costos de
almacenaje, y posteriormente los precios abdsn al momento de comercializar la

mercaderia. Los costos se subdividieron en 2 rutmiosipales: los incurridos al almacenar

en silo bolsa y los costos que demanda la opesatminercial en el mercado disponible.

Luego se analizo la incidencia de cada uno de estds estructura total de costos.

Se desagregaron los costos de almacenaje gnalizd la evolucibn de los margenes

comerciales por producto incluyendo o no el costogbrtunidad.
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En la Alternativa lll se profundiza el analisis dgegando los costos en 2 rubros principales:
los costos de las realizaciones de coberturas ewm@ado a término, y los que se incurrieron
a la hora de comercializar la mercaderia en el awlerdisponible.

En la Alternativa IV se analizan 3 grupos: losizditlos en la Alternativa lll, y el costo de
almacenar la mercaderia en silo bolsa.

De acuerdo a esta clasificacion, se estimo la ei@iude los mismos y su incidencia sobre la
estructura total de costos.

En la Alternativa V se analizaron los precios ytessde las operaciones. Se calcula la
evolucion de los margenes comerciales para cadugimen particular.

En la siguiente etapa, se describen detalladantenteariables a utilizar y se confecciona un
cuadro comparativo entre los costos de transaggiénobtuvo el Caso testigo, respecto a los
gue obtendria en las estrategias alternativasqadas.

Por dltimo, en la cuarta parte, se trabaja conrisindicadores de desempefio comercial, los
cuales fueron indexadtis para posteriormente ser comparados.

Luego de analizar los indicadores se plantea ufisen@éle sensibilidad sobre la tasa de
interés, generando modificaciones en el costo dewpmidad del capital inmovilizado.

Para el célculo de dicho analisis se establecevamacion de la tasa de interés en un 10% y

20% por encima y por debajo de la utilizada.

'8 os valores fueron deflactados mediante indicepyestos por el INDEC. En el caso de los preciosititeo
el IPP (Indice de Precios al Productor); mientras gn los costos, se trabajo con el IPIM (IndicePdecios
Internos al Mayorista).
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3. RESULTADOS Y DISCUSIONES

3.1 ANALISIS DEL CASO TESTIGO Y ASPECTOS INHERENTERSSU CONTEXTO

3.1.1 ANALISIS DE ASPECTOS FISICOS

Analisis de la oferta y la demanda internacion@D@- 2011)

El elevado indice de transabilidad presentado en pooductos analizados (el Maiz
principalmente como grano en un 70% vy, las oleagis@omo aceite, en un 859)ace que

el analisis del mercado internacional cobre releiara la hora de realizar una breve
descripcion del contexto.

Durante el periodo estudiado, las exportacionealasypromedio de Argentina en Soja (54,3
millones de toneadas), junto con las de Brasil 7(#8jllones de toneladas), tuvieron una
incidencia del 45,8% sobre las exportaciones gashaPor lo cual, en aquellas situaciones
donde las exportaciones lideradas por Estados ©n{@61 millones de toneladd$)se
encontraron comprometidas, la oferta sudamericada paber sido un factor de incidencia a
la hora de analizar la formacion del precio intermaal y la volatilidad del mismo.

En Maiz, el volumen nacional promedio exportadgZd18illones de toneladas), registré una
menor participacion (14,6%) sobre las exportacigiebales (90 millones de toneladas), las
cuales se encontraron lideradas por Estados Unabws,una exportacion promedio de 52
millones de toneladas, (USDA, 2010).

La oferta exportable del Maiz tuvo una menor incaile en el mercado global con respecto al
producto Soja. Sin embargo, ante problemas progisgztomerciales en Estados Unidos las

exportaciones argentinas podrian haber sido urs definercado a tener en cuenta.

Datos obtenidos de la revista Margenes Agropecsiario
“Informacién en base a datos recabadodJdébd States Departament of AgricultualSDA).
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El mercado mundial de Girasol presenté una ofeqp@rtable que oscilé entre los 33,3 y 39,4
millones de toneladas, registrando un volumen pdionéos 35 millones de toneladas,
conformada mayoritariamente por producciones prewtes de Ucrania, Rusia, Union
Europea, Rusia y Argentina. Dichos paises podréoehincidido sobre el comportamiento
de los precios internacionales, ya que ppaic en un 78% sobre el mercado global
(Margenes Agropecuarios, 2011).

En Soja, la demanda mundial del periodo (2006 -1pQdresentd un comportamiento
levemente alcista, con un volumen promedio de 28®mas de toneladas. Lo contrario
sucedié con la relaciéstocKkconsumo mundial la cual pas6é de 31,7% aercdmpaia
2006/2007 a una relacion de 27,2% en la campaf® 2011 (USDA, 2010).

La demanda de Maiz tuvo un consumo promedio denii@nes de toneladas desde la
campafa 2005/2006 hasta la 2010/2011, registrandwseaida de la relaci@ockKconsumo

a partir del afio 2004, pasando de una relacion gularde 24,3%, a una del 17,3% durante el
periodo analizado (USDA, 2010).

La demanda de Girasol tuvo un comportamiento est@dI32,4 millones de toneladas durante
el periodo objeto de estudio. Los valores oscilaentre 29,6 (campafia 2007/2008) y 36,2
(campafia 2008/2009) millones de toneladas. La iGglastocKconsumo presentd una leve

baja, registrando un valor promedio de 8,4% (Maegehgropecuarios, 2011).

Anélisis de la oferta nacional y provincia2006 - 2011)

En Argentina, la produccion anual promedio de Swgade 44 millones de toneladas, seguido

de Maiz y Girasol, con 19,7 y 3,4 millones de tadak respectivamente.

2IDatos obtenidos de MINAGRI.
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A nivel provincial, el Maiz fue el producto que geaté mayores volimenes de produccion
(588.000 toneladas). Dentro de las oleaginosaslestaca la Soja con 498.331 toneladas,

seguido de Girasol, con 478.873 toneladas anuabeseglio.

Analisis de la oferta comercial agricola del C&2@06 - 2011)

Al analizar los volumenes de venta de los distinbogductos agricolas, se observd un
crecimiento en los productos Maiz y Girasol, miaatrque en Soja, se aprecid un
decrecimiento entre los 2 afios en los que se #esabo la produccion.

En Maiz el volumen promedio de venta anual fue 8@ foneladas, con un maximo de
comercializacion de 1.032 toneladas registral@fio 2008, y un valor minimo de 200
toneladas en el afio 2006.

Cabe sefialar que a pesar de que en el afio 20@9logré cosechar la producciéon de Maiz,
se comercializaron 903 toneladas que se @&ab@m almacenadas en acopio desde la
campafa anterior.

Los volumenes de venta de Girasol promediaron2ag@neladas por afio, con un maximo de
1.139 toneladas en 2011, y un volumen minimo caalezado de 200 toneladas en el afio
20009.

En 2009 hubo una caida del volumen comercializad236 toneladas con respecto al 2008,
las cuales se encontraban almacenadas de la caaigaiiar.

En Soja, la cantidad promedio anual de venta fug@2fetoneladas, con un maximo de 250

toneladas en 2009, y un minimo de 190 tonelada$ &fo siguiente.
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GRAFICO Ill: Evolucion del volumen comercializado por producto
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Fuente: Elaboracion propia en base datos del esiatiénto.

La distribucion anual de las lluvias fue un factortener en cuenta debido a que las
precipitaciones registradas en primavera y vera@oen un mayor impacto sobre el volumen
de produccion a obtener. Se realiz6 un analisiscpar sobre los meses de Enero y Febrero
ya que en los mismos transcurren los periodosasitie los cultivos bajo estudio.

Los meses de Enero y Febrero registraron una Nddati marcada, donde se destacan los
afos 2007 y 2009, con valores inferiores en 215matlos y 202 milimetros con respecto al
afo anterior, explicando parcialmente la faltaa®echa durante ambos afos.

El afio 2009 registré la precipitacion anual minimegesentando un valor inferior en 267
milimetros con respecto a la media del periodo.

En dicho afo, la produccion de los cultivos deemeei a nivel nacional y provincial,
destacdndose la disminucion pronunciada del Maiz l&enProvincia, reflejando un
decrecimiento del 66% con respecto a la campaf@i@antcon una caida de rendimientos de

4,2 toneladas/hectarea, a 2,9 toneladas/hectarea.
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GRAFICO II: Evolucion de precipitaciones en el establecimi&#n Jorge
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos sumidést del establecimiento.

3.1.2 ANALISIS DE PRECIOS

Andlisis de los precios en el mercado internacigmaicional

Los precios internacionales de Soja y Giraselsdd el 2002 hasta mediados del 2007,
presentaron un comportamiento estable. Posteridense observé una marcada aceleracion
hasta alcanzar sus maximos histéricos eno Jdél 2008, cuando rondaron los 600
U$S/tonelada, valores muy superiores a lagstres mas altos de la década anterior
(1996/1997%
El incremento en los precios es explicado princigaite por 2 razon&s

» Fuerte dinamismo de los mercados asiaticos, gicydar China.

» Reduccion de los stocks debido al estarmamide la produccién en 2 de los

principales productores mundiales de Soja (Esta#lidos y Brasil). En tanto, las

bajas tasas de interés de la Reserva Federal ddosdt/nidos (FED) incentivaron la

2Informacion obtenida de MINAGRI.
ZInformacion obtenida de MECON.
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entrada de fondos especulativos en los mercadamenodities potenciando adn

mas las subas.
Tras la crisis financiera internacional de fines 2808, los precios de losommodities
decrecieron, y con ellos, los de la Soja y el GitaBn 2009 el valor promedio de la Soja
registrd una baja del 10% anual mientras que &sBirsufrid una reduccion del 38% anual.
Un factor adicional fue la cosecha récord en el idfario Norte (Unidn Europea, Ucrania y
Rusia).
Hacia fines del 2010 la menor oferta de Soja Sudaare (por déficits hidricos en la regidn)
y la sequia en el Mar Negro, impactaron negativaensobre la produccion de Girasol. A
esto se adiciond la recuperacion de la demand&aBicausas ocasionaron que el precio del
producto llegue a superar el maximo alcanzado 68.20
En Maiz se observO un comportamiento relaiemte estable que promedio los 154
U$S/tonelada. Al igual que en los dent@snmoditiesse registraron valores superiores
durante el primer semestre del 2008, con un postéeiscenso hasta inicios del proximo afo.
En dicho producto la caida de los preciosantigr el 2008 fue menos significativa con
respecto a los productos oleaginosos, donde pauegpretarsea priori que existio una
menor incidencia de fondos especulativos sobrerfadcion de precios del Maiz.
A partir del segundo semestre de 2010, se registréomportamiento alcista, con un valor
maximo de 314 U$S en Junio de 2011.
Al analizar la situacién en plano internacional gcional, se observé que los precios
registrados en los mercados externos y domésticifestaron un crecimiento en el periodo
objeto de estudio, con alzas significativas en 2008ines de 2008 se produce una baja

generalizada en los precios de tmsnmoditiescomo consecuencia de la crisis internacional.
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La misma perdura hasta el inicio del segundo semdsi afio 2009, donde las cotizaciones
comienzan a crecer.

El Girasol registro las mayores cotizaciones eacréh al Maiz y la Soja. Excepto el periodo
comprendido entre Diciembre de 2008 e inicios del 2010, donde fue superado por el
producto Soja.

El tipo de cambid (2006 - 2011), presentd un comportamient@bdst con un leve
crecimiento, registrando un valor promedio de $&dos por délar estadounidense. El efecto
de la crisis tuvo un leve impacto sobre el indicadambiario, registrandose una mayor
volatilidad entre el inicio del segundo semestie2068 y el 1 de Julio del 2009.

Los derechos de exportacion para Maiz, Girasoljg &wieron un crecimiento manifiesto a
partir del afio 200%. A partir del afio 2007 y hasta mediados del 20@8alicuotas de los
derechos de exportacion registraron incrementofo®rproductos estudiados. En 2008, el

Poder Ejecutivo establecid una resolucion que g@gemenflictos politicos entre el sector

agropecuario y el Gobierno NacidffalDesde el 2008 hasta la actualidad, laueta

correspondiente a la Soja es del 35%, la de Giemsdk un 32 % y del 20% en Mdiz

Estacionalidad de precios en el mercado nacional

En el periodo 1994 - 2011 el Maiz presenté unaabdidad de hasta el 5,03%, donde se
calcularon indices positivos desde Enero a Jubo, un valor maximo en el mes de Mayo.
Durante los ultimos 5 meses del afio, se registrardices negativos con un minimo en el

mes de Noviembre.

*‘Datos obtenidos de BCRA.

*Desde el 5 de Marzo de 2002 todas las exportaciesiewieron gravadas con derechos de exportacion. A
partir del 9 de Abril del mismo afio, los produgesnarios fueron gravados con el 20%. Se debe chstpe la
Soja y el Girasol ya contaban con una tasa del 3B6lo tanto, dichos productos estuvieron gragachin una
alicuota del 23,5% .El Maiz present6 una alicuet&28% (Ingramo, 2009).

*°Esta norma (125/08) fue derogada el 17 de juli@@B8 en la Camara de Senadores.

*’Etchepare, 2009.
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En el periodo 2001 - 2011, la variabilidad maxime fle 4,05%, con valores positivos desde
Febrero hasta Junio, registrando el maximo en & deeMayo al igual que en el analisis
anterior. Desde Julio hasta Enero, se calcularditda negativos, siendo Noviembre el mes

gue presentd el menor indice de estacionalidad.

GRAFICO VI: Estacionalidad de precios en Maiz (1994 - 2011)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del&aBle Comercio de Rosario.
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GRAFICO VII: Estacionalidad de precios en Maiz (2001 - 2011)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos deléaBe Comercio de Rosario.

Al analizar el Girasol durante el periodo 1994 120se obtuvo una variabilidad maxima de
5,04%, presentando los mayores indices en los ndespsmavera, con maximos de 2,1% en
los meses de Octubre y Noviembre.

Los mayores indices negativos se registraron aezmos del afio hasta el mes de Abril, con
un minimo de -3% registrado en Febrero.

En el periodo 2001 - 2011, se manifestaron vam@soen los menores indices de
estacionalidad, registrando el minimo en el mesAdesto. Los mayores indices se
mantuvieron durante el Gltimo trimestre, con un méxde 1,4% en el mes de Noviembre al

igual que en el andlisis anterior. La variabilidaéxima del periodo analizado fue de 4,43%.
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GRAFICO VIII: Estacionalidad de precios en Girasol (1994 - 2011)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos delémBle Comercio de Bahia Blanca.

GRAFICO IX: Estacionalidad de precios en Girasol (2001- 2011)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos delémBe Comercio de Bahia Blanca.

Por altimo, al estudiar el periodo comprendidoeids afios 1994 - 2011 en Soja, se calculd
una variabilidad méxima de 7,21%, registrdndoseriagores indices en los meses de verano

e inicios de otofio, destacandose el mes de Dicenfhurante el periodo comprendido entre
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los meses de Abril y Octubre, se presentaron indiegativos registrandose el valor minimo
en el mes de Junio.
Entre los afios 2001 - 2011, los indices positivaggativos se dan en los mismos meses que

en el andlisis anterior, aunque con una menorhifidad (4,73%).

GRAFICO X: Estacionalidad de precios en Soja (1994 - 2011)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos deléaBe Comercio de Rosario.

GRAFICO XI: Estacionalidad de precios en Soja (2001 - 2011)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos deléaBe Comercio de Rosario.
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Precios obtenidos en el Caso testigo

La produccion de Maiz fue comercializada a un prgcomedio de 479 $/tonelada, con un
valor maximo de 747 $/tonelada registrado en @hdlafio de andlisis. El precio minimo fue
de 267 $/tonelada en el afio 2006.

Las transacciones de Girasol del periodo presentargrecio promedio 839 $/tonelada, con
un maximo de 1.239 $/tonelada registrado en 201in yninimo de 572 $/tonelada en el

2006.

En Soja las ventas realizadas promediaron9@3 $/tonelada, con un méximo de 970

$/tonelada en 2009 y un minimo de 876 $/toneladz0én.

GRAFICO IV: Precios promedios anuales de venta por cultivor\afio
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos ddllestaiento.

Participacion de cada Producto en el Ingreso Total

El Girasol, ademas de ser el principal productced&blecimiento en términos de volimenes,

fue el de mayor incidencia en los ingresos del petmt, seguido del Maiz y de la Soja.
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GRAFICO V: Incidencia de cada producto en el ingreso total
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos ddilestaiento.

3.1.3 ANALISIS DE COSTOS COMERCIALES

Costos de comercializacion en el Caso testigo

En Maiz el costo comercial promedio durante laesére de 131 $/tonelada, con un valor
maximo de 221 $/tonelada registrado en 2011 y uminnoi de 58 $/tonelada en 2006.

El Girasol presentd un costo promedio de 162 $ltol@e con un maximo de 237 $/tonelada
durante el afio 2011, y un minimo de 82 $/tonelad2067.

Durante los 2 afios que se comercializo la Sojapsio promedio fue de 186 $/tonelada,

donde se reflejaron valores similares para ambos. an
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GRAFICO XII: Costos comerciales promedios anuales por cultiporafio
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos ddllesiaiento.

Incidencia de los componentes del costo comeroiatpltivo

En Maiz se destaca la alta participacion del cdsttiete. Otro componente importante fue la
comisién del acopiadtht
Por ultimo, otros 2 componentes de importante gmith en el costo comercial total fueron:

la paritaria y el costo financiero (23% entre ambos

%% a misma fue de un 3% sobre el precio pactadocepeidn del afio 2011 donde se aplicé una alicusita%d.
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GRAFICO XlII: Incidencia de los componentes del costo comezoidllaiz.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos dédlesiaiento.

En Girasol, si bien el flete fue el componente dgyan participacion en el costo comercial

total, el mismo tuvo una incidencia relativa meoan respecto al Maiz.

El costo financiero presentd una alta incoiendebido a que el productor especuld
almacenando su produccién en acopio en mayor mediel&n los otros productos.

Los costos de transporte y paritaria presentaramugnor participacion con respecto al Maiz;

pero se aprecia una mayor participacion del costoodhision al acopiador.

GRAFICO XIV: Incidencia de los componentes del costo comezaidirasol.
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En Soja se destaco el costo de transporte y camisido componentes de mayor incidencia,
seguidos del costo paritaria con un 11% de incidenc
El costo financiero tiene una fue menor debido @ kg ventas se realizaron en un plazo

inferior a los 30 dias de la entrega de la mer¢ader

GRAFICO XV: Incidencia de los componentes del costo comezai&oja
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos dédlesiaiento.

Estacionalidad del Transporte Granario NacionaCdmas

Al analizar la estructura de costos en forma degmgta, se desprende un factor comdn en
todos los productos: la elevada incidencia deloccdsttransaporte en el costo comercial total.
En funcién de esto se analiz6 la estacionalidddgltarifas del transporte de cargas.

Las tarifas de transporte presentaron mayor estal@ad desde Abril a Julio, registrando sus

méaximos en los meses de Abril y Mayo.

Desde Agosto a Marzo se calcularon indices negataan valores minimos en los meses de

Febrero y Octubre.
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GRAFICO XVI. Estacionalidad de tarifas de transporte de gré2@&l - 2011)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos deitadviargenes Agropecuarios.

Los elevados indices de estacionalidad presesited los momentos de cosecha de los
productos del establecimiento, pudo haber inflisidiore la elevada participacion del costo de

transaporte, debido a que gran parte de la prodind¢ee comercializada a cosecha.

Participacion de los costos comerciales en el smtetal

En Maiz los costos comerciales totales represemtanopromedio un 27% del ingreso del
productor, donde se destaco el afio 2009 y 200&icoralor maximo del 37% y un minimo
del 20% respectivamente.

En Girasol la incidencia fue menor, los costostigparon en un 19%, con maximos y
minimo en 2009 y 2007 respectivamente.

En Soja el promedio fue equivalente al Girasol. dambos, la incidencia se mantuvo por

debajo del Maiz.
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GRAFICO XVII: Participacion de los costos comerciales en eksmdel productor.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos ddllesiaiento.

3.1.4 ANALISIS DE MARGENES COMERCIALES NETOS

Margenes comerciales netos sin costo de oportunidad

El Girasol fue el producto con mejores margenesegixiando el afio 2009 donde el margen
correspondiente a Soja lo superé en 249 $/tonelada.

Los margenes promedios de Girasol fueron de 72&,é#éda, con un maximo de 1.042

$/tonelada en 2011 y un minimo de 495 $/toneladz afio 2006.

El Maiz arrojo los menores margenes, los mismomediaron los 241 $/tn, con un maximo

de 532 $/tonelada registrado en el afio 2011, yinimmo de 209 $/tonelada en 2006.

En Soja los méargenes promediaron los 757 $/tonetaaun méaximo de 818 $/tonelada en

el afio 2009, y un minimo de 696 $/tonelada en 2010.
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GRAFICO XVIII: Evolucion de los margenes comerciales netos sitoa® oportunidad
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos ddllesiaiento.

Margenes comerciales netos con costo de oportunidad

El producto Girasol presenté grandes diferenciasrespecto al analisis anterior debido a que
en 4 de los 6 afios analizados, los granos fuernacainados en periodos superiores a 180
dias.

La principal diferencia se destaca en los afios 30@608 debido a que el grano estuvo
almacenado durante 227 y 347 dias respectivamkntgue determind que los margenes
disminuyan en 30 $/tonelada y 83 $/tonelada pata aéo.

Los margenes de Maiz presentaron diferencias mererlas registradas en Girasol con
respecto al andlisis anterior. En el afio 2009 lecateria se encontraba almacenada desde el
afio anterior presentando 349 dias de inmovilizaddnque generé una disminucion del
margen en 46 $/tonelada.

La Soja presentd menores diferencias, ya que laaderia fue comercializada con 28 y 29

dias de almacenaje.
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GRAFICO XIX: Evolucion de los margenes comerciales netos csio cie oportunidad
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos ddllesiaiento.

3.2 ESTRATEGIAS COMERCIALES ALTERNATIVAS

3.2.1 ALTERNATIVA I

3.2.1.1 ANALISIS DE PRECIOS

El Maiz presentd un precio promedio de 471 $/tatelaegistrando un maximo de 738
$/tonelada en el afio 2011, y un minimo de 264 &ltata en 2006.

En Girasol el precio promedio registrado fue de $8dnelada, con un valor maximo de
1.334 en 2010, y un minimo de 588 $/tonelada e®.200

La Soja obtuvo un precio promedio de 1.186 $/tatelaon un precio méaximo de 1.378

$/tonelada en 2010, y un minimo de 995 $/toneladzl afio anterior.
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GRAFICO XX: Evolucion de precios obtenidos por producto
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos deléaBe Comercio de Bahia Blanca.

3.2.1.2 ANALISIS DE COSTOS COMERCIALES

El Maiz presentd un costo comercial promedio adeal56 $/tonelada, con un maximo de
251 $/tonelada registrado en 2011, y un minimoldg/®nelada en el afio 2006.

En Girasol, el costo comercial promedio anual fa#2 $/tonelada, registrando su maximo
2010 (321 $/tonelada), y su minimo en el afio 2022 $/tonelada). La Soja mostré un costo
comercial promedio anual de 246 $/tonelada, coméximo de 277 $/tonelada registrado en

el 2010, y un minimo de 215 $/tonelada en el afi®20

58



GRAFICO XXI: Evolucion de costos comerciales por producto
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Fuente: Elaboracién propia.

Costos de almacenamiento y operatoria comercial

En Maiz los costos han evolucionado de modo amexieegistrando un costo comercial
promedio compuesto en un 33% por el costo de almaaciento, y en un 67% por el costo de

operar en el mercado disponible.
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GRAFICO XXII: Costos de almacenamiento y operatoria comercitain.
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Fuente: Elaboracion propia.

En Girasol, el costo de almacenamiento presentémayr incidencia en la estructura total
del costo comercial, con respecto a la participagide tiene el mismo en el Maiz.
El almacenamiento particip6 en un 44%, mantque el sobrante fue de la operatoria

comercial (56%). El mismo present6 un crecimiehigual que en Maiz.

GRAFICO XXIIl: Costos de almacenamiento y operatoria comercigligrsol
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Fuente: Elaboracién propia.
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En Soja al igual que en los productos @nes, los costos comerciales obtuvieron un
crecimiento. El 40% de estos costos correspondeaetividad de almacenaje, mientras que el
60% restante fue demandado por la operatoria delade fisico.

La incidencia del costo de almacenaje y de opesatmmercial variaron durante los 2 afos
en que se llevo a cabo la produccion. En el afi@® 20@imacenaje incidio en mayor medida

gue en el afio 2010, presentando una participa&@b®h y 36% respectivamente.

GRAFICO XXIV: Costos de almacenamiento y operatoria comerciSogm
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Fuente: Elaboracién propia.

Andlisis de costos de almacenamiento en silo bolsa

Al analizar el costo de almacenamiento promeditodeproductos en forma desagregada, se
destaca un componente principal para los 3 produtalizados: el costo de oportunidad.

El mismo incidié en un 60%, seguido del servicicedraccion y el costo de la bolsa. Ambos
participaron en un 16% y 13% respectivamente. Edgniaje restante corresponde al costo de

embolsado (11%).
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GRAFICO XXV: Distribucién de costos de almacenaje en silo bolsa
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos demafates calificados.

3.2.1.3 MARGENES COMERCIALES NETOS

Margenes comerciales netos sin costo de oportunidad

En Maiz los margenes comerciales netos (MGBbilaron entre 186 $/tonelada y 553
$/tonelada, arrojando un valor promedio de 376@ltamda a lo largo del periodo.

Los mayores margenes se dieron en los 2044 y 2008, con 553 $/tonelada y 390
$/tonelada respectivamente. Mientras que en 2006ts&o el menor con 186 $/tonelada.

Los margenes de Girasol tuvieron una mayor varddal con respecto a los del Maiz, los
mismo se presentaron entre los 487 $/tonelada $A6Belada.

Los mayores MCN se dieron durante los afios 200¥L{.2El primero registré6 un maximo de
998 $/tonelada, mientras que en el restante pesenininimo de 947 $/tonelada. EI minimo
registrado se observoé en el afio 2008, arrojandialgio de 487 $/tonelada.

En Soja los resultados fueron superiores a los slgmn@ductos. En 2010 se registré un
maximo de 1.177 $/tonelada, superando en 260 $#menl Girasol. En 2009 presentd

valores superiores en 188 $/tonelada.
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GRAFICO XXVI: Evolucion de los margenes comerciales sin costipdetunidad

S$/Tn
1.400
1.200 1.177
998
1.000 917 947
8453 |
200 = ; EE
G660
600 HE ! | ssab
513 437 |
2900 .
400 1 i ' - | 1 _
186 |
200 i | ! | | | 1 1
o ) — > = j ' ; Afos
2006 2007 2008 2009 2010 2011
m Margen Comercial Maiz - Sin costo de aportunidad I Margen Comercial Girasol - Sin costo de oportunidad
m Margen Comercial Soja - Sin costo de oportunidad

Fuente: Elaboracién propia.

Margenes comerciales netos con costo de oportunidad

El Maiz presentd una particularidad en el afio 2@08roduccion fue cosechada en el mismo
mes de venta (Mayo), por lo tanto, el impacto aelt@ de oportunidad fue mucho menor,
prensentando un margen inferior en 4 $/toneladaegpecto al andlisis anterior.

Por otra parte, la produccién comercializada en62p®011, fue cosechada en el mes de
Junio. Es decir, la mercaderia debi6 almasendl meses. Ambos afios presentaron
margenes inferiores en 13 $/tonelada y 67 $/toastad respecto al andlisis ya realizado.

En Girasol, las mayores diferencias se registramros afios 2010 y 2011, con margenes
inferiores en 85 $/tonelada y 82 $/tonelada.

Para los afios en que se comercializé la Soja, IOkl Kieron inferiores en 68 $/tn y 77 $/tn

con respecto al analisis que no incluye el costopaetunidad.
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GRAFICO XXVII: Evolucién de los margenes comerciales netos csio ce oportunidad
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Fuente: Elaboracion propia.

3.2.2 ALTERNATIVA I

3.2.2.1 ANALISIS DE PRECIOS
El precio promedio alcanzado por el Maiz en losfiB8saque se comercializé fue de 489
$/tonelada, registrando un maximo de 712 $/tonedadal afio 2011 y su minimo en 2006,
con un valor de 254 $/tonelada.
El precio promedio de Soja fue de 855 $/tonelaglgistrandose un incremento del 23% de un

afio para otro.
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GRAFICO XXVIII: Evolucién de precios obtenidos por producto
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MATB

3.2.2.2 ANALISIS DE COSTOS COMERCIALES

Los costos de Maiz presentaron un comportamieststa| registrando un valor maximo de
254 $/tonelada en el afio 2011, y un minimo de @&h&lada al inicio de la serie estudiada.
La Soja ofreci6 un comportamiento estable convalor promedio de 219 $/tonelada,

registrando una leve disminucion en el afio 2009.
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GRAFICO XXIX: Evolucién costos comerciales por producto
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MMy Batos del establecimiento.

3.2.2.3 MARGENES COMERCIALES NETOS
Los MCN fueron superiores en Soja, principalmemdeidb a las diferencias entre los precios

obtenidos por cada tonelada de producto.

GRAFICO XXX: Evoluciéon de margenes comerciales netos por ptoduc
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MY Batos del establecimiento.

66



3.2.3 ALTERNATIVA Il

3.2.3.1 ANALISIS DE PRECIOS

Las coberturas de precios realizadas en Maiz heseptado un precio promedio de 429
$/tonelada promedio, con un méaximo de 661 $/toretadante el afio 2011, y un minimo de
254 $/tonelada durante el 2006.

En Soja se calculd un precio promedio de cobedar855 $/tonelada, con un valor maximo
de 942 $/tonelada registrado en el afio 2010, naiemue en el afio restante la cobertura fue
de 768 $/tonelada.

En ambos productos los valores maximos fuenegistrados en el Ultimo afio de su

comercializacion.

GRAFICO XXXI: Evolucién de precios obtenidos en coberturastadut
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del MMATB
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3.2.3.2 ANALISIS DE COSTOS COMERCIALES

Los costos comerciales presentaron crecimientongimos productos. En Maiz los costos

promedios fueron de 117 $/tonelada, registrandororentos durante los afios en los que se
comercializo.

En Soja el costo comercial promedio fue 287 $/tonelada. EI mismo presentdé un

comportamiento estable de crecimiento del 9,21%.

GRAFICO XXXII: Evolucién de costos comerciales por producto
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MY Batos del establecimiento.

Costos comerciales de coberturas y del mercadomiisip

En Maiz los costos de operar en el mercado disfopdrticipan en un 84% sobre los totales.
El 16% restante es atribuible a la operatoria enegtado a término.

En el aflo 2008 se obtuvo una mayor incidencia dstocde la operatoria en futuros,
participando en un 11% sobre la estructura de sdetales. La menor incidencia se registré

en el afo 2009, con una participacion del 5%.
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GRAFICO XXXIII: Evolucién de la distribuciéon de costos en Maiz
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MPAY¥ Batos del establecimiento.

En Soja el costo de promedio de operar en el meraaérmino incidiéo en un 15% sobre la
estructura de costos totales (un 4% por encimaadacidencia que este tiene en Maiz),
mientras que el 85% pertenece a la operatoria er@edado disponible.

La participacion del costo de operar a término rempecto al costo comercial total crecio un

3% del afio 2009 al 2010.

69



GRAFICO XXXIV: Evolucién de la distribucion de costos en Soja
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MRy Batos del establecimiento.

Estructura de costos de operacion en el mercafldutes

Al analizar los costos comerciales y financieroe gemanda la operatoria en el mercado a
término, se destacaron 2 aspectos palesp la incidencia de la comision al
acopiador/corredor, y la necesidad de disponeoddds para afrontar el costo de garantia y

las diferencias diarias que se generan en dichoader

GRAFICO XXXV: Distribucion de costos en coberturas en el MATBA.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MAATB
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3.2.3.3 MARGENES COMERCIALES NETOS

Margenes comerciales netos sin costo de oportunidad

Se destaca la superioridad de la Soja respect@l. Ma Soja arrojé un margen promedio de
640 $/tonelada, donde los mayores resultados s&treggn en el afio 2010, superando en un
27% a los del afio anterior.

El Maiz presenté un MCN promedio de 273 $/toneladgistrandose un valor maximo de
411 $/tonelada para el afio 2011, mientras que Bbnmargen se obtuvo en el 2006, con un

valor de 161 $/tonelada.

GRAFICO XXXVI: Evolucion de margenes comerciales netos sin destmportunidad
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Fuente:Elaboracion propia.

Margenes comerciales netos con costo de oportunidad

El Maiz presenta una particularidad debido a qutepie la produccion del afio 2008 seria
comercializada al afio siguiente, presentando uiog@ide inmovilizaciéon promedio de 350
dias. Por lo expresado anteriormente, se registeadisminucion de 44 $/tonelada en los

MCN con respecto al andlisis anterior.
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El producto Soja se comercializa en el mes de baseegistrandose periodos de almacenaje

de hasta 29 dias, presentando bajos costos deiojolad por inmovilizacidén del capital.

GRAFICO XXXVII: Evolucion de margenes comerciales netos con destmortunidad
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MY Batos del establecimiento.

3.2.4 ALTERNATIVA IV

3.2.4.1 ANALISIS DE PRECIOS

En Maiz el precio promedio fue de 481 $/tonelada,un minimo de 292 $/tonelada en 2006,
y un méaximo de 630 $/tonelada en el dltimo afio kajadio.

En Soja los valores para ambos afos fueron sirsjlaegistrandose un valor superior en 71

$/tonelada en el Ultimo afio de comercializacion.
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GRAFICO XXXVIII: Evolucion de precios obtenidos en cobertura adutu
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del M\ATB

3.2.4.2 ANALISIS DE COSTOS COMERCIALES

Los costos presentaron un crecimiento sostenidandros productos a lo largo de la serie
estudiada. En Maiz el costo comercial promediadfid84 $/tonelada, con un minimo de 110
$/tonelada en 2006, y un maximo de 251 $/tonelads afio 2011.

En Soja se aprecia un incremento interanual del, té¥%costos unitarios de 337 $/tonelada y

395 $/tonelada.
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GRAFICO XXXIX: Evolucion de costos comerciales por producto
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MMATB

Costos comerciales desagregados

Para Maiz se destaca la operatoria en el mercagordble, la cual incide en un 66% sobre la
estructura total de costos. Por otra pdds, costos de almacenaje y de realizacion de

coberturas, participaron en un 25% y 9% respecevae

GRAFICO XL: Distribucién de costos comerciales en Maiz
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos ddllestaiento e informante calificados.
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En Soja los costos presentaron menores difererediaesto de operar en el mercado

disponible continud siendo el principal componente.

GRAFICO XLI: Distribucién de costos comerciales en Soja
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos dddlesimiento e informantes calificados.

3.2.4.3 MARGENES COMERCIALES NETOS

Margenes comercialnes netos sin costo de oporttinida

El MCN de Maiz fue de 273 $/tonelada, con un maxied34 $/tonelada en el afio 2011, y
un minimo de 182 $/tonelada en 2006.

En Soja se observo un MCN promedio de 667 $/toaelad
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GRAFICO XLII: Evolucién de margenes comerciales netos sin cestportunidad
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del M@ hformantes calificados.

Margenes comerciales netos con costo de oportunidad

En Maiz se calcul6 un MCN inferior en 4 $/tonelae respecto al analisis anterior. Los
margenes de los afios 2006 y 2011, fueron inferiene4 $/tonelada y 45 $/tonelada. Los
mayores costos de oportunidad se explicaron debiqoe la mercaderia estuvo almacenada
durante 11 meses en ambos afios.

En Soja los margenes comerciales fueron inferiene88 $/tonelada y 77 $/tonelada.
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GRAFICO XLIII: Evolucién de margenes comerciales netos con destportunidad
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del M@ hformantes calificados.

3.2.5 ALTERNATIVA V

3.2.5.1 ANALISIS DE PRECIOS

El valor promedio del Maiz fue de 505 $/tonelada) an precio maximo de 741 $/tonelada
en 2011, y un minimo de 261 $/tonelada en 2006.

En Girasol se observé una variabilidad supesida de Maiz, donde el precio maximo
promedio fue de 903 $/tonelada durante los 6 aBtsgliados. En el afio 2008 y 2011 se
registraron las mayores cotizaciones, la mercadeiga comercializada con precios que
superaron los 1.300 $/tonelada. En 2006 las veprtasediaron los 511 $/tonelada, siendo
este el menor precio obtenido.

La Soja registré un decrecimiento en el precio aompromedio de 940 $/tonelada en ambos

afos.
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GRAFICO XLIV: Evolucién de precios de los distintos productaseializados
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos delémBle Cereales de Bahia Blanca.

3.2.5.2 ANALISIS DE COSTOS COMERCIALES
Presentaron un comportamiento similar al de losigseen todos los productos analizados.
Los promedios fueron de 128 $/tonelada para el M&2 $/tonelada para la Soja y de 122

$/tonelada para el Girasol.

GRAFICO XLV: Evolucién de costos comerciales por producto
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Fuente: Elaboracién propia.
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Incidencia de los costos comerciales en el ingratsd

El Maiz present6 la mayor incidencia, participaedaun 26% sobre el ingreso. Mientras que

la Soja y el Girasol, participaron en un 14% apr@adamente.

GRAFICO XLVI: Incidencia de los costos comerciales en el ingilesproductor
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Fuente: Elaboracién propia.

3.2.5.3 MARGENES COMERCIALES NETOS

El Maiz present6 un crecimiento, registrando un M@bimedio de 377 $/tonelada, con un

maximo de 558 $/tonelada en el afio 2011 y un miniend94 $/tonelada para el afio 2006.

El Girasol presenté MCN superiores a los demasuymtod. En los afios 2008 y 2011, se

calcularon los maximos, superando en ambas ocasimse 1200 $/tonelada. Los MCN

promedio del Girasol estuvieron en los 780 $/taieela

La Soja mostré una baja de un 10% en el afio 20d@aspecto al 2009. Su promedio en los

2 anos fue de 792 $/tonelada.
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GRAFICO XLVII: Evolucién de margenes comerciales netos obteniolosrpducto
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Fuente: Elaboracién propia.

3.3 DESCRIPCION DE SITUACIONES DEL CASO TESTIGO Y& ALTERNATIVAS

PROPUESTAS

3.3.1 Caso Testigo

Al analizar los costos de transaccion (CT) incusién la actividad comercial, se aprecia un
riesgo de mercado “bajo”, debido a que las ventagonitariamente han sido realizadas
mediante contrato$orward, de este modo, el productor se cubrio phngnte ante las
volatilidades de precios de los distintos productos

La frecuencia de operaciones fue alta, el produa&itricamente operd con dicho actor, por
lo cual, el factor confianza ha prevalecido enezhpo.

Dichos aspectos incidieron para que no se requigamuchos encuentros y se disminuya la
busqueda de informacion para concretar las oparegjgoor lo cual, los CT fueron “muy

bajos”.
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Por otra parte, se destaca el riesgo cloodtiologico, ya que pudo haber afectado el
volumen de produccién provocando incumplimientarapaquellas ocasiones donde existe
un compromiso de entrega de mercaderia por pdrpFathictor.

La confianza entre las partes, como asi tambidalta de regulacién sobre dichos contratos,
hizo que ante alguna situacién de incumplimield® partes puedan haber llegado a un
acuerdd’.

El riesgo de almacenaje presentd CT “muy bajodjjdiea que la totalidad de la mercaderia

fue almacenada en acopio, donde la responsabitidhte los granos recae sobre la firma
encargada del servicio.

Por ultimo se destacan los “bajos” CT generadoslaontrol de las operaciones, ya que al

operar frecuentemente con dicho actor el produaidrace énfasis en el mismo.

3.3.2 Alternativa |

El productor no realiza ningun tipo de cobertuintrato que le haya permitido resguardarse
ante el riesgo precio. Esta decision contiene mmpomente “muy alto” de CT.

La frecuencia de operaciones es similar a la quee® a cabo en el Caso testigo, ya que se
opera con el acopio de confianza. La diferencialeesn la falta de experiencia a la hora de
almacenar la produccién en el establecimientoeBta razon, los CT fueron “bajos”.

El riesgo climatico/biolégico genera CT “muy bajo#ébido a el productor no realiza una
venta anticipada comprometiendo un determinado nveiu de mercaderia, la cual es
almacenada en el establecimiento mediante laadibn de silo bolsa. Dicha técnica estuvo

expuesta a riesgos que pudieron haber afectadalittad y/o cantidad de mercaderia. El

E| productor comenté que en algunas ocasiones, ilakmencias climaticas adversas provocaron
incumplimientos con en el volumen establecido enagitratoforward, sin embargo, debido al conocimiento
entre las partes, no existié ningln tipo de incoremte.
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almacenaje se encuentra sujeto a pérdidasadisy queda expuesto también al riesgo
financiero generado por la inmovilizacion de cdpita

El control presentd CT levemente superiores al Gestigo, ya que si bien se operd con el
actor tradicional, la falta denow howal almacenar demand6 un mayor esfuerzo que genero

CT “bajos”.

3.3.3 Alternativas Il, Il y IV

Los CT generados por el riesgo precio fueron “majp4$’, debido a que se llevan a cabo
coberturas de precios que permitieron crear salrds para administrarlo.

La operatoria en el mercado a término es un caeatamercializacion nuevo para el
productor, donde la falta de confianza provocadagbadesconocimiento de los actores y
demas cuestiones operativas, inciden sobre la toagde los CT. Por otra parte, la falta de
frecuencia de operaciones demanda esfuerzos atentala obtencion de informacion sobre
el funcionamiento del mismo. En consecuencia, lerAbtiva 1l presenta CT “altos”. Las
Alternativas Il y IV contienen CT “muy altbglebido a que, ademéas del esfuerzo no
remunerado ya mencionado, se requiere de informguada llevar a cabo el almacenaje a
campo.

El riesgo climatico/biolégico para las Alternativihsy 1ll, es un factor a tener en cuenta ya
que existe un determinado volumen de mercaderigpronetido a entregar, por lo cual, los
CT son “altos”. En la Alternativa IV se dispone ldemercaderia, por esto, los CT son “muy
bajos”.

El riesgo de almacenaje tiene una mayor incidescitas Alternativas Ill y IV, presentan CT
“altos”, debido a que el almacenaje llevado a cabb@l propio establecimiento estuvo sujeto

a pérdidas fisicas y de calidad. Ademas estuvoestawal riesgo financiero generado por la
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inmovilizacion del capital. La Alternativa restanpresenta CT “muy bajos”, ya que las
posibles pérdidas fisicas son responsabilidadatgiador.

El control es un factor importante a tener en caetébido a que la falta de experiencia del
productor en este tipo de operatorias hizo que isinm se intensifique. Por lo cual, las

alternativas Il, Il y IV presentan CT “altos”.

3.3.4 Alternativa V

La mercaderia se comercializa a cosecha sin aplicgqin tipo herramienta de cobertura
sobre el precio de la operacién. En consecuenxisteeuna elevada exposicion al riesgo que
genera CT “muy altos”.

En cuanto a la frecuencia de operaciones, la &ticin con la industria es un canal
desconocido por el productor, por lo cual, la bésigude informacion es un aspecto a tener en
cuenta a la hora de concretar la operatoria. Heesb no remunerado generado por la falta de
experiencia en el canal, provoca CT “altos”.

Tanto el riesgo climatico/biol6gico, como tambiél de almacenaje, presentan una baja
incidencia en los CT debido a que no existen com@mms de mercaderia a entregar y el
almacenaje es practicado por la agroindustria.

El control de la Alternativa presenta “altos” CTorpser un canal desconocido para el

productor.
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TABLA lll: Comparacion de costos de transaccion del Caspalternativas propuestas

_ _ Caso Alternativas Propuestas
Variables Importancia Testi
estigo | v %

Riesgo precio 40% 2 5 1 1 1 5

Frecuencia de operaciones  30% 1 2 4 5 5 4

Riesgo climatico/biologico 15% 3 1 4| 4 1 1

Riesgo de almacenaje 10% 1 4 1 4 il L

Control de la operacion 5% 2 2 4 al 4 4

TOTAL 100% 1,75 325(25(3,1| 265 3,65

Fuente: Elaboracién propia.

Costos de Transacciétrl: Muy bajos / 2: Bajos / 3: Medios / 4: Altos /Muy altos.

3.4 COMPARACION Y ANALISIS DEL DESEMPENO COMERCIADEL CASO Y LAS

ALTERNATIVAS PROPUESTAS

3.4.1 ANALISIS DE PRECIOS DIFERENCIALES (PD)

En Maiz los precios en las alternativas planteddeon inferiores a los registrados en las
transacciones llevadas a cabo por el Caso teshiglm la Alternativa IV en el afio 2006
presentd un precio superior al Caso. En dicho afiegistraron las menores diferencias entre
los precios.

En 2008 y 2011 se registraron los mayores PD eredamategias llevadas a cabo sobre el

mercado a término. En 2008 la Alternativa Ill pregseun precio inferior al Testigo en 116
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$/tonelada; mientras que en el afio restante, &xrdtiva IV, registré un valor inferior en 109

$/tonelada.

GRAFICO XLVIII: Evolucién de los PD en Maiz
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Fuente: Elaboracién propia.

En Girasol las alternativas propuestas presenfau@rios superiores al Caso en la mayoria de
los afios estudiados.

Tal es asi, que la Alternativa V mostré preciosesigpes al Testigo excepto en el afio 2009,
donde registré un PD inferior en 23 $/toneladaAltarnativa | registré precios superiores al
Testigo en el 66% de los afios estudiados.

El afio 2007 merece un andlisis particular, hubo amalia diferencia de precios entre la
Alternativa | (venta en Noviembre), con respectd edtigo (venta en Mayo) y la Alternativa
V (venta en Marzo). En 2007 los precios en el nuoae referencid se incrementaron en un
103%, pasando de 587 $/tonelada en el primer thimea 1.194 $/tonelada en el ultimo

trimestre del afo.

*Bolsa de Cereales de Bahia Blanca.
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GRAFICO XLIX: Evolucién de los PD en Girasol
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Fuente: Elaboracién propia.

Las alternativas propuestas en Soja exceptuandartiaulaciéon con la agroindustria,

presentaron precios inferiores a los obtenidos| €laeo para el afio 2009. Durante Mayo y
Junio (meses de cosecha), el mercado disponihbigtr@tps mayores precios del afio (1.022
$/tonelada en promedio), mientras que las cobarterael mercado a término para dichos
meses promediaron los 768 $/tonelada. Las ventael emes de mayor estacionalidad

(Diciembre) también presentaron cotizaciones iofes.
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GRAFICO L: Evolucién de los PD en Soja
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Fuente: Elaboracién propia.

3.4.2 ANALISIS DE COSTOS COMERCIALES DIFERENCIALESCD)

En Maiz las alternativas comerciales propuestaseptaron mayoritariamente costos

comerciales superiores a los registrados en el.Caso

Las menores diferencias se dan en la Alternativdovide en los afios 2006 y 2008 los costos
comerciales fueron de 10 $/tonelada y 32 $/tonetag@riores al Testigo. En el afio restante
el CCD fue inferior en 42 $/tonelada.

Las Alternativas lll y IV presentaron los mayoreSIZdebido al almacenaje en silo bolsa, la
realizacion de coberturas de precios en el mereadomino y la posterior comercializacion

en el mercado disponible.
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GRAFICO LI: Evolucién de los CCD en Maiz
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Fuente: Elaboracién propia.

Las alternativas propuestas en Girasol present@@n heterogéneos. Para la realizacion de
la Alternativa I, se incurren en costos superi@e€aso durante todos los afios estudiados.

Mientras que la restante presentdé CCD inferioresl &6% de los afios.

GRAFICO LII: Evolucién de los CCD en Girasol
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Fuente: Elaboracién propia.
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En Soja al igual que en Girasol, la articulaciom da agroindustria implic6 los menores
costos, superando al Caso en el afio 2009 (3%/tajelen 2010 el CCD fue inferior en 74
$/tonelada.

Las alternativas restantes presentaron costos ca@esr superiores al Caso en ambos afios.

Se destaca la Alternativa IV, ya que present6 ub G@perior en 190 $/tonelada.

GRAFICO LIIl: Evolucién de los CCD en Soja
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Fuente: Elaboracién propia.

3.4.3 ANALISIS DE LOS MARGENES COMERCIALES NETOS EERENCIALES
(MCND)

Los MCND de Maiz de las alternativas planteadasofuénferiores en la mayoria de las
situaciones. Las mayores diferencias se dan enllasjternativas llevadas a cabo en el
mercado a término, principalmente en los afios 3®L1.

La articulacion con la agroindustria registrO maege comerciales similares al Caso, con un
resultado superior en 31 $/tonelada en el 201ifeyemcias inferiores en los afios restantes

(38 $/tonelada en promedio).
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GRAFICO LIV: Evolucién de los MCND en Maiz
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Fuente: Elaboracién propia.

En Girasol los méargenes comerciales de I#srnativas planteadas han presentado
mayoritariamente resultados superiores a los radiss en el Caso.

En la Alternativa | las particularidades ocurrigaslos precios del afio 2007, generaron una
fuerte incidencia en los MCND. En 2008 y en 201SIM6CND fueron negativos.

La Alternativa V presentd el mayor margen diferahen 2008.
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GRAFICO LV : Evolucién de los MCND en Girasol
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Fuente: Elaboracién propia.

En Soja en el afio 2009 se registraron MCND infesodebido a los mejores precios
registrados en el mercado disponible durantenteses de cosecha. Distinto fue lo que
transcurrio en 2010 donde se presentaron todasltesiativas con MCND superiores a

excepcion de la Alternativa IV.

GRAFICO LV: Evolucién de los MCDN en Soja

S/Tn
200

100

Afios

-100

-2D0

-300

-400

-382

-500

m Alternativa m Aalternativa 1l mAalternativa i m Alternativa 1v m Alternativa v

Fuente: Elaboracion propia.
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3.4.4 ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL MRGEN COMERCIAL NETO
DIFERENCIAL

En Maiz se generaron variaciones similares demiaslalternativas planteadas. Los cambios
significativos resultaron del Testigo y la Altenwatl.

Las variaciones mas importantes registradas erm®b €&stigo se dieron durante el afio 2009,
esto se podria explicar por el prolongado pericel@lthacenaje de la mercaderia (349 dias
promedio). Al registrarse las maximas variaciones la tasa de interés (+/- 20%), se
obtuvieron valores superiores en 11 $/toneladaferigmes en 9 $/tonelada respecto a la
situacion inicial.

En la Alternativa | para el afio 2011, sedpjeron las méaximas variaciones (+/- 13
$/tonelada), dichas variaciones estarian explicadas! almacenamiento de la mercaderia.
Las variaciones de las alternativas Il y IV fuesimilares a las del Testigo y la Alternativa |
respectivamente, este comportamiento estaria sadtepor los periodos de inmovilizacion
del capital. Las variaciones en la Alternativaflkkron superiores ya que se le adicionaron los
costos de oportunidad que demanda el mercado atérm

En la Alternativa IV, los valores superaron en W%5a la Alternativa | para el afio 2006,
mientras que en 2011 disminuyeron en un 30%.

En Girasol las mayores variaciones se obtuvieromosrafios 2009 y 2010, registrandose
aumentos de hasta 17 y 24 $/tonelada respectivamgmtisminuciones de hasta 18 y 25
$/tonelada para cada afio. Dichas variaciones astaxplicadas por los prolongados periodos
de inmovilizacién de capital llevados a cabo poprelductor (556 dias promedio en 2009 y

147 dias en 2010).
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La Alternativa | presento variaciones crecientesoelos los afios bajo estudio exceptuando al
2006. Los promedios de las variaciones en el per20@7 - 2011, permanecieron entre +/- 14
$/tonelada.

En Soja las alternativas | y IV presentaron lasoreg variaciones.

En la Alternativa | la variacion fue similar en I@safos analizados. Se diferencian en un
crecimiento en el afio 2010. Las variaciones promfgdiron de hasta 15 y 16 $/tonelada, por
encima y por debajo de la situacion inicial.

En la Alternativa IV las variaciones presentaromiama disposicién que en la Alternativa |,
aungue con un nivel de variabilidad superior. Losmedios de las variaciones estuvieron

entre los 18 y 15 $/tonelada, por encima y por jetha la situacion inicial.
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4. REFLEXIONES FINALES

A modo de cierre se presentan a continuacion un@ de consideraciones con respecto al
desempeiio comercial del Caso objeto de estudis wall@rnativas planteadas. Ademas se
realiza una comparacion cualitativa bajo el enfadgiéos costos de transaccion.

Al analizar los precios diferenciales obtenidodMaiz en las distintas alternativas propuestas,
se valida la hipotesis en todas las situacionesp®cen la Alternativa IV. La mayoria de las
alternativas comerciales mantuvieron un preciorioferespecto al Testigo durante los afios
de estudio, la excepcion se observo en la Alterad¥l durante el afio 2006.

En Girasol la situacion difiere, la inexistencia we rendimiento uniforme respecto al Caso
testigo, hizo que se rechace la hipétesentpada. La Alternativa V presentd precios
superiores a excepcién del afio 2010. Mientras @uédtérnativa |, obtuvo precios superiores
al Caso en el 66% de los afios analizados.

En Soja se valida la hipotesis en 2 de las alteasmplanteadas. La Alternativa IV registro
precios inferiores en ambos afios analizados. Rar parte, la Alternativa V presentd la
situacion inversa con precios superiores al Cas2068 y 2010.

Al analizar el costo comercial diferencial &faiz, se valida la hipotesis en todas las
alternativas excepto en la articulacion canalgroindustria. Las alternativas propuestas
presentaron costos comerciales superiores al Gasodes los afios estudiados a excepcion
de la Alternativa V en el afio 2011. Se destacamkagres diferencias durante el afio 2008.
En Girasol al igual que en Maiz se valida la hipisten la Alternativa |, ya que en todos los
afos presentd costos comerciales superiores &ll@ado.

En la Alternativa V la hipotesis fue rechazada del@ que no se observé un comportamiento
uniforme respecto a los costos comerciales deligoesfe destaca que en 4 de los 6 afios

estudiados, la articulacion con la agroindustresento costos inferiores al Caso.
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En Soja los costos comerciales diferenciales daltamativas planteadas superaron a los del
Caso testigo en casi todas las situaciones. Lapekire ocurre en Alternativa V en el afo
2010.

Por dltimo, al analizar los margenes comégsianetos de Maiz, se observa que las
alternativas propuestas arrojaron en la mayoridadesituaciones resultados inferiores al
Testigo. Se valida la hipétesis en todas las atesas con excepcion de la articulacion con la
agroindustria, donde se registréo un margen comereta superior al Caso en el afio 2011.

En Girasol se refuta la hipétesis en ambas alteasaestudiadas, pero se destaca que ambas
presentaron resultados superiores al Caso en edéd#s afos estudiados.

En Soja se valida la hipdtesis para la rAdgva V. La misma, presentd margenes
comerciales netos superiores al Testigo en los aeftsgliados. Lo contrario sucedio en la
Alternativa IV, donde se obtuvieron resultados pebajo de los registrados en el Caso
durante los 2 afios estudiados. Por lo tanto séavkihipétesis planteada.

Los cambios generados en los margenes comerciates astuvieron explicados en mayor
medida por las variaciones de precios. Donde lhglies de estacionalidad, podrian llegar a
ser un aspecto de suma importancia a la hora déipda la comercializacion agraria.

Si bien la utilizacién de coberturas en el mercadérmino presentan resultados inferiores al
Caso en la mayoria de las situaciones de Maiz §. $@j utilizacion de contratos de futuro
podria ser una buena herramienta para administraiieggo precio y diversificar la
comercializacion.

La comercializacion llevada a cabo por el cCésstigo presentd los menores costos de
transaccion. La frecuencia de operaciones es uorfaelevante a tener en cuenta por el

productor a la hora de tomar decisiones comerciatesreiterados acuerdos inciden sobre la
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magnitud de los costos de transaccion, proporcabmam mayor nivel de confianza generado
por el conocimiento entre las partes.

Diferente es la situacion que registra la artidéladirecta con la agroindustria, donde los
costos de transaccion son superiores al restosdatkrnativas. La indicada magnitud estaria
explicada debido a las asimetrias de informacidregalas por la falta de transparencia en la
operatoria comercial.

Al sensibilizar la tasa de interés en Maiz, el Castigo y la Alternativa | presentaron una
mayor incidencia en el afio 2009 y 2011 respectivéenesxplicado en gran parte por el
extenso periodo de almacenaje. Las variacionesa éttérnativa Ill fueron superiores a las
anteriores ya que se le adicionaron los costospaetunidad que demanda el mercado a
término. La Alternativa IV presentd valores queeapon en un 50% a la Alternativa | para
el aflo 2006, mientras que en 2011 disminuyeror0gh. 3

En Girasol las mayores variaciones se calcularologmaiios 2009 y 2010. La Alternativa |
presento variaciones crecientes en todos los afjosbtudio exceptuando al 2006.

En Soja las alternativas | y IV presentaron las oneg variaciones. En la Alternativa | la
variacion fue similar en los 2 afios analizadoslagalternativa IV las variaciones presentaron

el mismo comportamiento que en la anterior, aurgpre un nivel de variabilidad superior.
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