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ABREVIATURAS

CAPM (Capital Assets Princing Model): Modelo de valoracion de activos financieros.
CBOT: Chicago Board of trade.

Coeficiente B: Coeficiente de riesgo sistémico de cada negocio en el mercado debido
a la propia naturaleza de sus operaciones.

DUMMY: Variable que vale 1 o 0 segun el valor del grano de maiz

FFD: Flujo de Fondos Descontado.

FFN: Flujo de fondos neto.

INDICECMAIZ: indice de capitalizacion de la rentabilidad del maiz.

INDICESYP: indice del S&P500.

Ke: Es el riesgo minimo esperado por el inversionista base al riesgo del negocio.
MOA: Manufacturas de origen agropecuario.

MCO: método de minimos cuadrado.

OGM: Organismo genéticamente modificado.

PP: Produccion Primaria.

Rf: Tasa libre de riesgo.

Rm: Tasa promedio de rendimiento de los activos de capital.

SD: Siembra directa.

URSS: La Unién de Repulblicas Socialistas. Fue un Estado federal de Eurasia
conformado por republicas socialistas. Basada ideolégicamente en el comunismo, la

Union Soviética existio entre 1922 y 1991, afio en que fue disuelta.

VAHFFMB: Es el valor presente del activo hectarea que se obtuvo del flujo de fondos
del margen bruto a precios constantes (en este caso equivalente al FFN) descontado
por latasa K, en cada afio.

VAHFFMBYDUMMY : Valor presente del activo hectarea ajustado por la variable

dummy.



VE: Valor de equilibrio.

VTM: Es valor de la tierra (hectarea) del mercado en moneda constante.
VTMZCRIA: Valor de la tierra (hectarea) en el mercado de la Zona de Cria.
VTMZINVERNADA: Valor de la tierra (hectarea) en el mercado de la Zona de
invernada.

VTMZMAIZ: Valor de la tierra (hectarea) en el mercado de la Zona Maicera.

VTMZTRIGO: Valor de la tierra (hectéarea) en el mercado de la Zona Triguera.



GLOSARIO

Capital de trabajo _: Capital que es utilizado en el acto productivo. En la jerga se lo

denomina como aquel capital que se pone “bajo la tierra” y del cual se espera un
beneficio.

Complejo Agroindustrial _: Conjunto de actividades productivas, primarias e

industriales, que producen o utilizan bienes extraidos por la agricultura, ganaderia,
pesca o explotacion forestal. Esto significa considerar, ademas de los productos
primarios, los elaborados por la industria con los mismos. Estos productos fueron
incluidos a través de las posiciones equivalentes en los grupos de la clasificacion CUCI
(Clasificacion Uniforme del Comercio Internacional) a cuatro digitos que es utilizada en
el modelo de CAN.

Corn Belt : Cinturén maicero comprendido entre las zonas denominada como triple “I”
(Ilinois, lowa, Idaho). En esa zona se desarrollan cultivos de maiz con la tecnologia
més avanzada del mundo. Las diferencias entre el Corn Belt y la zona maicera ndcleo
de Argentina son estructurales. No solo todo lo referente a infraestructura y
disponibilidad de servicios conexos, sino también el régimen tributario.

Equivalente Vaca (EV): La unidad vaca o equivalente vaca (E.V.) es el promedio

anual de los requerimientos de una vaca de 400 Kg. de peso, que gesta y cria un
ternero hasta el destete a los 6 meses de edad con 160 Kg. de peso, incluido el forraje
consumido por el ternero. Equivale a los requerimientos de un novillo de 410 Kg. de
peso que aumenta 500 g diarios. Un E.V. representa en términos de energia 18,54
Mcal de Energia Metabolizable.

Granos forrajeros:  Granos destinados al engorde de ganado.




RESUMEN

El presente trabajo se focaliza en el estudio del valor de la tierra en Pradera
Pampeana y su relacion con los commodities agropecuarios para el periodo
comprendido entre los afios 1988 y 2008. En la década de 1990 se ha producido un
nuevo escenario en el mercado inmobiliario rural argentino, principalmente en la zona
conocida como Pradera Pampeana. Los motivos principales que lo han
desencadenado fueron la adaptacién de la siembra directa y el uso de variedades
transgénicas, acompafado por todo un paquete tecnolégico hasta entonces
desconocido en el pais. El valor de la tierra estd determinado por la productividad de
los factores y el instrumento que se utilizé para cuantificar el mismo fue el método de
flujo de fondos y del valor residual descontado por la tasa de corte imperante en cada
periodo bajo analisis. En el presente trabajo se buscoé verificar el comportamiento del
valor de equilibrio (técnico) de la tierra en la pampa humeda y su relacién con el valor
de mercado. El valor de la tierra en las distintas zonas de la pampa humeda constituye
un sistema de vasos comunicantes que se expresa a través de la correlacion que
existe entre los valores de las distintas zonas. Se produce una revalorizacion de los
campos por arbitraje o “arrastre” al variar los precios de algunos commodities mas que
otros. Finalmente se demostr6 que el precio relativo de los granos a nivel
internacional, la tecnologia aplicada, las politicas publicas vigentes y la tasa de corte
son determinantes del valor técnico de la tierra; el cual, sumado a las expectativas de
valoracién genera el valor de mercado. Las encuestas realizadas a expertos en el
mercado inmobiliario rural reflejan que el valor de la tierra se debe a lo dicho, ademas
de ser un factor escaso y un refugio contra la desvalorizacion del délar y el peso.

Palabras clave : Pradera Pampeana — Siembra directa — Flujo de fondos descontado —
commodities agropecuarios — mercado inmobiliario rural — valor técnico.

ABSTRACT

This paper focuses on the study of land values in pampas and its relationship with
agricultural commaodities for the period between 1988 and 2008. In the 1990's has
produced a new stage in the Argentine rural property market, particularly in the area
known as pampas. The main reasons that have triggered were the adaptation of no till
planting techniques and the use of transgenic varieties, accompanied by an entire
technological package hitherto unknown in the country. The land value is determined by
the productivity of factors and the instrument used to measure the same was the
method of cash flow and residual value discounted by the prevailing shear rate in each
period under analysis. The present study aimed to verify the behavior of the equilibrium
value (technical) of land in the pampas and its relation to market value. The value of
land in different parts of the Pampas is a system of communicated channels that is
expressed through the correlation between the values of the different zones. There is a
revaluation of the fields by arbitration or "pulling" when changes of the prices of some
commodities vary more than others. Finally, it was shown that the relative price of crops
worldwide, applied technology, government policies in force and shear rate are
determinants of technical value of the land, which added to the expectations generate
the valuation of the market value. Surveys of experts in the rural market show that the
land value is due to the above, besides being a scarce factor and a refuge against
devaluation of the dollar and the peso.

Key words : Pradera Pampeana — No till planting — Cash flow — Agricultural
commodities — Rural real estate market — Technical value.
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CAPITULO |

INTRODUCCION

En los dltimos afios se produjeron grandes cambios en los Mercados
Agropecuarios internacionales como resultado del comportamiento de la economia
mundial desde fines del 2001, hasta fines del afio 2007 (Outlook FMI 2007). Como
consecuencia de ello, se ha generado una suba considerable en los valores de los
activos financieros y reales, tal es el caso de la tierra en la Argentina. Esta mayor
valorizacion esta ligada principalmente a la mejora en los precios relativos de los
commodities, al desarrollo tecnoldgico alcanzado; a los cambios estructurales de la
economia y al comportamiento hacia la baja de la tasa de corte en los negocios. En
consecuencia se produjo una mayor rentabilidad de la empresa agropecuaria en
general y del valor del activo tierra que llevd, en muchos casos, a que el mercado
inmobiliario registrara niveles mas altos de lo que se podria llamar “valor de equilibrio”,
debido a las expectativas de mayor rentabilidad. Entre otros factores, se encuentran
las expectativas de aumento de la demanda de los granos que genera la produccion
de biodiesel y bioetanol principalmente a partir de soja y maiz (APPA biocarburantes,
Noviembre 2008); la devaluacion del délar, la relacién délar/ euro; el aumento de
mayor consumo de carnes rojas y de pollo por parte de paises asiaticos (que acarrea
un mayor uso de harina de soja en el engorde de ganado) y los vaivenes registrados
en CBOT, entre otros factores como pueden ser los efectos del cambio climético en la
tecnologia y la produccion.

La teoria general sefiala que el valor de los activos est4 determinado por su
flujo de fondos descontado por una tasa de corte que contemple el riesgo asociado al
negocio en cuestion. Tal es el caso de la tierra como lo explican RAS y Levis: “el valor
de mercado de la tierra depende directamente del flujo de ingresos esperado de su
explotacion. El descuento de dichos ingresos fija el precio que el inversor esta
dispuesto a pagar y también el precio a que el poseedor anterior esta dispuesto a
vender. A muy largo plazo puede aceptarse este principio, pero es evidente que en el
corto plazo interfieren otros muchos factores que son admitidos por los técnicos. En
términos econodmicos se dice que la tasa de descuento con que se calcula el valor
actual de la renta de un campo varia considerablemente por la disposicién sicologica
de compradores y vendedores. En sociedades libres las inversiones en tierras
compiten continuamente en la plaza financiera con un sinnimero de alternativas de
colocacion de los recursos de los actores. Por lo tanto, al hablar de la demanda o del
precio de la tierra, no se lo debe hacer desde un punto exclusivamente agrario, ya que
no pueden olvidarse los costos de oportunidad del capital, cuyas fluctuaciones
auténomas pueden influir notoriamente en el mercado de tierras. (Ras, Levis, 1978)".

El flujo de la actividad agricola, que contempla el flujo de fondos neto de la
actividad y el valor residual, al ser descontado por la tasa de corte definida en el marco
del riesgo sistematico no diversificable, establece un valor técnico del activo tierra,
variable, que en una serie de tiempo ajusta al valor de mercado de la tierra. Por lo
tanto los valores de equilibrio y de mercado hallados en un lapso de tiempo
determinado observaran pendientes similares, si bien suelen existir diferencias
importantes entre uno y el otro merced de las expectativas de valoracion del activo.

Los cambios generados en los precios relativos sefalados, oportunamente,
han producido una mejora de la rentabilidad, la cual est4 explicada también por las
variables que componen la tasa de descuento’.

! Como tasa de descuento se toma el Ke, el cudlresdimiento que pide el inversionista en el négoc
y contempla el riesgo sistematico no diversificabld mismo. Este surge de la tasa sin riesgo, el

1



La politica monetaria internacional durante el periodo sefialado, debido a que
resultd la tasa de interés casi 0 en términos reales en el corto plazo, produjo la
inversion en paises emergentes como la Argentina. En consecuencia, grandes grupos
invirtieron configurando una serie de empresas que -funcionando en forma de red-
obtuvieron una mayor eficiencia a partir de economias de escala. Esto, sumado a la
tecnologia aplicada y expectativas del futuro, les permitié pagar sumas elevadas sobre
los valores de equilibrio en el arrendamiento de las tierras.

A partir de una politica nacional e internacional de significativa liquidez en el
marco de altos precios de commodities se produce un mercado inmobiliario
sumamente activo, donde grandes masas de dinero, muchas de ellas ajenas al sector,
se volcaron a la adquisicién de todo tipo de campos, muchas veces
independientemente de su aptitud. Son mas los que quieren entrar en el sector que los
gue quieren salir de la actividad, por ello los precios del activo en cuestion suben.

En pradera pampeana se produce una situacion de revalorizacién en el precio
de los campos “por arbitraje” al variar los precios de algunos commodities mas que
otros. Por mas que un commoditie se produzca en una parte insignificante de la
superficie del campo, si sube el precio relativo, tiende a levantar el precio del predio.
Este fendmeno se observa —principalmente- en campos de cria con alguna aptitud
agricola.

coeficiente de riesgo propio del negocio denominbdta () y tasa promedio de los negocios en el
mercado. El coeficiente R puede estar apalancatosegun el nivel de endeudamiento.



MARCO CONCEPTUAL

La actividad agropecuaria en la Argentina se ha desenvuelto en el marco del
desarrollo tecnolégico, del proceso inmigratorio y del flujo de inversiones que se
llevaron a cabo en el pais a partir de fines del siglo XIX. Pero no cabe duda que los
aspectos institucionales, los cuales no pueden ser medidos cuantitativamente, han
jugado un rol preponderante en el desarrollo de organizacién del pais y, en
consecuencia, de la actividad tal como se observa en la historia del crecimiento de la
economia. Asimismo, junto con la tecnologia empleada han sido determinantes de los
costos de transaccién y transformacién (North, Douglas, 1989-1998).

La actividad agropecuaria en la pradera pampeana argentina se debe
considerar como un subsistema abierto relacionado con otros subsistemas los cuales
conforman el sistema agroindustrial. Asimismo es comprendido por sistemas que
afectan su comportamiento y en algunos casos el subsistema agropecuario puede
afectar aspectos de dicho contexto y en otros no. En consecuencia, en el primer caso,
estamos haciendo referencia al ambiente transaccional, en el segundo al contextual
(Russell L Ackoff, 1996).

La Argentina ha demostrado histéricamente ser un exportador de bienes
agropecuarios en general y en particular de la zona denominada como Pampa
Hameda 2. Entre los aspectos que determinan esta ventaja competitiva adquieren
relevancia aquellos que involucran a los factores econémicos entre los cuales se
destacan los vinculados a los recursos fisicos (tierra, clima, etc.), recursos humanos
(disponibilidad y habilidad de trabajadores), recursos de conocimientos, de capital y de
infraestructura (Porter, Michel, 1991).

La produccién agropecuaria, a diferencia de la produccion industrial, reconoce
la particularidad de la tierra como factor de produccion, pues la tierra es el medio
fundamental en el que se apoya la actividad primaria. Tiene caracteristicas propias
que la distinguen de los otros factores de produccion en el sentido de que no es
producida por el trabajo humano, es no reproducible, es limitada en cantidad y es de
calidad heterogénea (Gonzalez, 2001).

El valor de la tierra esta determinado por su productividad y expectativas de
valoracion. Queda definido por el valor econémico afiadido por la creacion de valor
que se produce a partir del uso total de los factores (Drucker, 1991).

En cuanto al activo tierra, se debe destacar las siguientes caracteristicas: tiene
duracién ilimitada, es no reproducible a voluntad, no es transferible (en el sentido
fisico) y no es uniforme (Rios Centeno, Julio 2007). Estos aspectos son los que hacen
gue la tierra genere la renta que "es aquella porcién del producto de la tierra que se

% La Pampa Humeda es una extensa regién de praafefagientina que se encuentra dentro del régimen
pluviométrico superior de los 500 mm/afio. Junto @mpampa seca forman la regién pampeana. Su
edafologia superficial es de tierras muy fértiles origen loéssicos. Excepto la llamada “pampa
ondulada” cercana a la costa occidental de loféwana y Rio de la Plata el relieve es excepcimrake
llano. Aunque como por sus producciones se sualiinen la pampa himeda a gran parte de la
provincia de Entre Rios, a todo Uruguay y a la campriograndense, en tal caso, la pampa himeda al
este del rio Parana se ve suavemente onduladaptorsadas y “cuchillas”. La pampa humeda al oeste
del rio Parana abarca la casi totalidad de la peivide Buenos Aires, el centro y sur de la prozide
Santa Fé, la mayor parte de la provincia de Corddimsectores meridional y centro occidental dea es
provincia-, y el tercio oriental de la provincia de Pampa. La vegetacion natural constituia undguea

de altas gramineas con la aparicién muy espaciatt@sbjues de algarrobos, talas y chafiares. Suetima
templado himedo con las cuatro estaciones bienida§ aunque sin temperaturas extremas y muy raras
nevadas.tttp://es.wikipedia.org/wiki/Pampa_h%C3%BAngda




paga al propietario por el uso de la potencia original e indestructible del suelo”
(Ricardo, 1973).

“La teoria ricardiana sobre la renta diferencial de la tierra, sostiene que el costo
del productor marginal, que produce en las tierras mas pobres y mas lejanas,
determina el precio de los productos agricolas. Para los demas productores, cuyos
costos son naturalmente menores, hay mayores ganancias. La tierra es heterogénea
en cuanto a fertilidad natural, lo que se traduce en rendimientos y costos diferenciales.
Una mejor calidad del suelo implica la obtencién de mayores rendimientos a menores
costos, lo cual genera una renta diferencial por margen extensivo. Dicho concepto,
proveniente de la teoria econdmica clasica, implica una ganancia extraordinaria por
encima de la ganancia media del capital invertido” (Charlot, 2003).

Desde el punto de vista econémico y con adecuados métodos de conservacion,
la tierra se considera de duracion ilimitada, la renta puede considerarse como un flujo
de ganancias extraordinarias que se sucederan a través del tiempo y por lo tanto la
tierra como una “promesa de rentas futuras” (Roman, 1998).

La tierra es un bien escaso, limitado, no uniforme, no reproducible a voluntad y
gque, en una economia de mercado, posee propiedad privada. Esto hace que sea una
inversion perdurable en el tiempo lo cual, sumado a los margenes que arroja la
produccién, se torne en un activo atractivo.

Desde un punto de vista més econdmico financiero el concepto de ROIC
(Return of investment capital o rentabilidad sobre el activo) que implica la relacién de
la utilidad por hectarea antes de intereses y después de impuestos a las ganancias
dividido el valor de la hectarea mas el capital de trabajo necesario para implementar
las actividades, contiene el concepto de la renta de Ricardo. Asimismo, si se adiciona
el valor de las amortizaciones y se restan las inversiones necesarias que surgen de la
utilidad que hubiere, se estaria definiendo una aproximacion al flujo de fondos neto por
hectérea del activo considerado para determinar el valor residual, el método de renta
perpetua (Brealey, 2004).

Por ultimo entre las causas del comportamiento del crecimiento de la economia
internacional en los ultimos dos siglos se destaca la acumulacion del capital fisico, las
habilidades humanas, las relaciones comerciales entre paises, el intercambio
intelectual y empresarial, el desarrollo tecnolégico, las economias de escala, los
cambios estructurales y la dotacion de factores naturales. Ademas del aspecto
institucional ya sefialado oportunamente como aspecto no cuantitativo (Maddison,
1997).



ANTECEDENTES
Son muy pocos los estudios que hay realizados sobre el valor de la tierra en

pradera pampeana. Los mismos se basan en la estimacion del valor de la tierra en
base al flujo de fondos descontado por una tasa de ajuste.

La bibliografia relevada sobre este tema es: “El precio de la tierra. Su evolucién
entre los afios 1916 y 1978”, de la Sociedad Rural Argentina, escrito por Norberto Ras
y Alberto Levis, ademas de “El ambiente externo y el valor de la tierra” de Guillermo N.
Toranzos Torino (2010). También se consultaron revistas cuyo renombre es conocido,
tal es el caso de Margenes Agropecuarios; asi como firmas que llevan afios operando
en el mercado inmobiliario rural, como Compafiia Argentina de Tierras, entre otras.

Se debe tener en cuenta que al ser la tierra un act ivo se rige por la teoria
general en cuanto a determinacioén del valor de los activos de capital.



OBJETIVO GENERAL

Establecer que el valor de la tierra esta determinado por la productividad de los
factores y que el instrumento adecuado que permite cuantificar el mismo surge del
flujo de fondos y del valor residual descontado por la tasa de corte vigente en cada
momento del tiempo.

Por lo tanto, se buscara verificar el comportamiento del valor de equilibrio
(técnico) de la tierra en la pampa humeda y su relacién con el valor de mercado, a
partir de la importancia que adquiere el flujo de fondos descontado por la tasa de corte
imperante en el lapso bajo analisis. En consecuencia, la diferencia entre las dos
variables mencionadas sera la creacion de valor que se ha producido en el activo
tierra a través del tiempo debido a la diferencia del valor obtenido por el método del
flujo de fondos y el valor de venta de las operaciones registradas a causa de las
expectativas de valoracion del activo.

ESPECIFICOS

1. La productividad define la creacién de valor de la tierra y esta determinada por
el flujo de fondos mas el valor residual, descontado por la tasa que surge del
riesgo sistémico no diversificado que contiene el riesgo asociado a la actividad.
En gran medida ha gravitado la actividad agricola debido a la mejora relativa de
de los precios de los granos y a la adquisicion de tecnologia en las siguientes
ramas de la actividad: maquinarias, laboreos, fertilizantes de distintas formas
de aplicacion y liberacion, agroquimicos, sistemas de riego.

2. El valor de la tierra en las distintas zonas de la pampa himeda constituye un
sistema de vasos comunicantes que se expresa a través de la correlacion que
existe entre los valores de las distintas zonas. Se produce una revalorizacion
de los campos por arbitraje o “arrastre” al variar los precios relativos de algunos
commodities mas que otros.



HIPOTESIS

Hipétesis General
1. La evolucién del precio de la tierra se sustenta significativamente

por su productividad expresada mediante el flujo de fondos y el
célculo de su valor residual, descontado por la tasa de corte que
contempla el riesgo sistematico no diversificable.

Hipotesis Secundarias
1. El precio relativo de los granos a nivel internacional, la tecnologia

aplicada, las politicas publicas vigentes y la tasa de corte son
determinantes del valor técnico de la tierra; el cual, sumado a las
expectativas de valoracion genera el valor de mercado.

Existe un sistema de vasos comunicantes entre los valores de la
tierra de las distintas zonas de la pampa hdameda como
consecuencia del comportamiento de las productividades relativas
de los factores en cada una de ellas.



METODOLOGIA

La metodologia para esta tesis es basicamente de tipo cuantitativo, descriptivo
y cualitativo (entrevistas). Se basa en la sistematizacion de la informacion sobre los
precios de granos, insumos, servicios conexos, bonos de EE.UU, indice S&P500 vy la
inflacién de EE.UU, durante el periodo 1988-2008. Se estimé el coeficiente de riesgo
mediante una ecuacion lineal y se utilizé en la regresion el método de minimos
cuadrados (MCO). Se comprobd la importancia de los estadisticos. Asimismo se llevo
a cabo el célculo del valor presente de la tierra a través del valor presente del flujo de
fondos constante + el valor residual bajo el método de renta perpetua, para cada afo.
Se establecid la tasa de rendimiento real esperada del activo en funcion de su riesgo
(Ke)), mediante el “modelo de valoracion de activos financieros”, cuya sigla en inglés
CAPM relaciona el riesgo sistematico no diversificable y la rentabilidad. Dicha tasa se
consider6 como la de corte o de descuento del flujo + valor residual. Se obtuvo el valor
presente en cada caso. A los efectos de armar el flujo de la serie se consider6 el mes
de junio de cada afio por tratarse del momento de cierre de ciclo en la mayoria de las
administraciones agropecuarias.

Obtenidos los valores correspondientes en términos constantes se procedio a
efectuar la correlacion y la relacion significativa de los valores encontrados con los
valores inmobiliarios de la zona definida. Se utilizé la ecuacion de larectay en la
regresion el método MCO. Se verifico significancia de los estadisticos. Luego se
efectud la correlacion de los valores inmobiliarios en las distintas zonas productivas de
la pampa humeda para observar el comportamiento entre estos.

Se debe destacar que debido a las pocas observaciones de las series no se
procedio a establecer la estacionariedad.

Asimismo para ratificar los resultados obtenidos se constituyd un panel de
expertos a los efectos de constatar y conocer el alcance de la metodologia expuesta
en términos cuantitativos, al llevar a cabo un método subjetivo basado en entrevistas
(Peterson, 1997).



DELIMITACION DEL TRABAJO

El trabajo se limit6 al periodo de tiempo comprendido entre los afios 1988 y
2008 para la zona productiva delimitada como Pradera Pampeana. La presente
delimitacion radica en un alcance temporal — espacial donde se ha experimentado una
sucesion de importantes cambios en las ultimas dos décadas.

Asimismo, por tratarse la pradera pampeana de una zona con caracteristicas
historicas similares a lo largo de su extension, se la puede estudiar como un todo,
desde lo general hacia lo especifico e inter relacionar entre sus zonas.



CAPITULO II

IMPORTANCIA DE LA EVOLUCION DEL DESARROLLO EN EL SE CTOR
AGRICOLA DE ARGENTINA Y SU IMPORTANCIA EN LA ECONOM IA.

Para entender la situacién actual es interesante conocer el Path Dependence®
de la Pradera Pampeana. La misma empez0 a poblarse en el siglo XIX como producto
de la movilidad de una frontera. La antigua linea virreinal, que aparece como primer
margen librado a la explotacion agropecuaria, tiende a ensancharse en la medida en
gque encuentra la demanda exterior de productos agropecuarios. El poblamiento
pampeano se da en forma lenta, principalmente por las condiciones de vida poco
estimulantes que ofrecia la frontera, ademas era casi en su totalidad propiedad de
hacendados y destinada al pastoreo del ganado. En todo este proceso se produce una
progresiva integracion del territorio nacional, se fundan poblaciones, dividen tierras, se
adapta un nuevo sistema para dominar la naturaleza introduciendo nuevas tecnologias,
etc.

El buen funcionamiento del sistema ganadero desincentivaba la produccion de
trigo o maiz. Las pocas expediciones que se hacian desde los primeros tiempos del
virreinato estaban destinadas a la produccién ganadera, nadie pensaba en la
colonizacién agricola. (Gallo 1983).

La sostenida demanda de productos ganaderos y el crecimiento de la propiedad
del terrateniente alientan las expediciones.

Los origenes de la propiedad territorial pampeana son confusos, a pesar de ello
se descubre una linea que permanece durante los primeros tiempos. Se concentra la
propiedad de la llanura en un pufiado de familias relacionadas a los importadores
ingleses residentes en Buenos Aires. Junto a este dispendio de tierras sobreviven
colonos chacareros y arrendatarios alfalfando los campos para la ganaderia,
esperando que la demanda exterior de cereales los proyecte al primer plano
econdmico, los organice socialmente y les muestre posibilidades concretas de
bienestar.

Los primeros repartos oficiales de tierra al sur del rio Salado se efectian en
1816. Los estancieros, enriquecidos por la exportacion de cuero invierten sus
ganancias comprando tierras al sur de ese rio.

En 1832 Juan Manuel de Rosas hace donacion de "suerte de estancias" sobre
la linea fronteriza trazada en 1828, como una forma de recaudar fondos para la
proyectada expedicion al desierto. En 1836 empiezan a venderse publicamente tierras
al oriente del Salado y de una linea imaginaria que unia Azul con Necochea.

% El concepto de “path dependence” es uno de losemios claves para entender la performance
econdmica y el cambio institucional. Introduce ehaepto del tiempo y del tiempo histérico en el
analisis de las instituciones y en el analisis al@érformance econdmica. El pasado ensefia, pues el
presente y el futuro son consecuencia de la cadddude las instituciones en la sociedad, la sexdaen
histérica que predetermina el presente. A partifpd¢h dependence” la historia importa. La traydato
historica discurre como un rio temporal, de dermtareversible”, donde cada punto es un punto de
llegada y a su vez un nuevo punto de partida. bossos del rio abajo estan intimamente relacionados
con los sucesos rio arriba del pasado, y de algamera son la consecuencia de dicha evolucién. Como
restriccién al cambio, el criterio de “path depemdeinstitucional” es mas fuerte que el organizaatioy

a su vez este, importa mas que el tecnolégico {@z&005).
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En 1838, se suprime la enfiteusis en algunas tierras y se duplica el canon en
otras para obligar a sus concesionarios a comprarlas o venderlas. El motivo de la
compra era la esperanza de una pronta valorizacion, la proximidad al puerto de Buenos
Aires, lariqueza de la tierra y la presencia de agua, bastaba para la especulacion.

Entre 1836 y 1867 las tierras de la franja riberefia multiplican su precio mas de
once veces, las de la hoya del Salado casi once, mientras que otras mas de trece
veces. Las condiciones fijadas establecian la ereccién de dos ranchos y un pozo de
balde; y la introduccién de por lo menos trescientos vacunos o un millar de lanares por
suerte de estancia. Recordemos que la “suerte de estancia” eran una extension de
tierra con dimensiones aproximadas de media legua de frente (2,5 Km.) por legua y
media de fondo (7,5 Km.), lo que en superficie se traduce en 1.875 hectareas.

Como ya hemos visto, la pampa humeda vivié una economia pastoril desde sus
comienzos reservando a la agricultura un papel totalmente secundario. Los primeros
chacareros formaron un corddn de seguridad en la zona fronteriza, dedicandose tanto
a la milicia como al cultivo de algunos cereales para su subsistencia.

Un nuevo impulso recibe el grupo terrateniente, que crece en nimero y en
riqgueza: en 1885 los expedicionarios al desierto son premiados con bonos de
propiedad abstractos. Estos bonos son rapidamente vendidos por los beneficiarios a
los terratenientes que continlan acaparando hectareas. En la primera etapa de su
ocupacion los duefios de la pampa poco invierten en ella. Con una muy escasa
infraestructura, vieron sus tierras valorizarse dia a dia a un ritmo sorprendente.

Con el advenimiento de la agricultura, seran los colonos arrendatarios los que
en definitiva pagaran todas las mejoras que los ganaderos introduzcan en los campos.

Las inversiones del capital privado -fundamentalmente extranjero- se vuelcan
principalmente hacia el sector comunicaciones, concentrandose en ferrocarriles e
instalaciones portuarias.

El poblamiento pampeano se resiente por esta estructura de propiedad que
tiende a usar el suelo como bien de especulaciéon antes que como fuente de
produccion. La concentracion urbana alrededor de Buenos Aires, las otras
concentraciones portuarias, la pasividad de los otros nucleos urbanos y la pobreza del
medio rural son efectos del proceso de crecimiento de la propiedad territorial
latifundista entre 1870 y 1890.

Luego de la crisis de 1876 y a partir de 1880 se abre un nuevo periodo en la
historia argentina de grandes transformaciones en la dimension politica, econémica,
social y cultural del pais. Se consolida la organizacion del Estado Nacional. Tiene lugar
la incorporacion de la economia argentina al mercado mundial como productor de
materias primas: carne y cereales. La sociedad se ve transformada con el aporte
inmigratorio europeo.

La llanura siempre habia tenido duefios, sélo después de la Conquista del
Desierto surge claramente en su papel econémico el propietario terrateniente, también
puede atribuirse a la valorizacion acelerada de la hectérea de tierra provocada por el
ensanchamiento del area cerealera entre 1890 y 1910. El propietario de ganado habia
hecho su fortuna comercializando cueros, carnes saladas o lanas.

La poblacion rural en el periodo de 1895 - 1947 se habra dispersado a lo largo y

ancho de la llanura, preferentemente en el sector norte de la provincia de Buenos
Aires, sur de Santa Fe y sur y sureste de Cordoba.
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A comienzos de mil novecientos Argentina inicia una etapa de prosperidad
econdmica. Se dan condiciones muy favorables: buenas cosechas y activacion del
comercio y la industria. El creciente desarrollo agropecuario que se registra entre 1902
y 1908 impulsa toda la economia del pais.

El crecimiento de la poblacion en la pampa hiumeda supera holgadamente el
crecimiento del resto del pais. El crecimiento en Santa Fé se da principalmente en la
zona sur, lugar de radicacion de las colonias agricolas. El cultivo cerealero atrajo
mucha poblacién convirtiendo pequefios pueblos fronterizos en grandes ciudades.
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La explotacién de la tierra: Estancia vs. Chacra

Desde su creacion como Virreinato del Rio de la Plata hasta la actualidad, la
Argentina es uno de los paises con mayor superficie apta para el desarrollo de la
agricultura en el mundo, hecho que le ha dado ventajas comparativas en relacion a
otros paises.

Buena parte de la historia econémica, y aun politica de la Argentina se explica
por las caracteristicas “genéticas” del pais, donde existia originariamente una
elevadisima dotacién de recursos naturales por habitante. (Gonzélez, 2005).

Durante el siglo XIX la economia rural estuvo casi completamente dedicada a la
ganaderia y la agricultura. Sobre el curso de la historia cada uno de estos dos sectores
experimentd los periodos de crecimiento y contraccion en sus mercados.

La oferta agropecuaria, constituyd la base del desarrollo econémico de la
Argentina en el periodo 1880-1930. La produccién de carne y cereales, para el
mercado mundial fue el modelo sobre el que se fueron forjando ademas otros factores,
desde los transportes hasta la misma organizacién politica de la Nacion.

Desde 1890 hasta 1930, Conquista del Desierto mediante, la agricultura
pampeana paso de cultivar unos 2 millones de hectareas a mas de 25 millones, una
evolucién similar ocurrié con la produccién de carne, favorecida por el surgimiento del
frigorifico. Las exportaciones argentinas pasaron de 70 millones de pesos oro” en el
quinquenio 1880-84, a 380 millones en la década de 1910. Para la década de 1920, las
mismas oscilaron en torno de los 800 a 1.000 millones de la misma moneda.

Los actores mas lucidos de aquel momento, como Sarmiento, Juan B. Justo o
Juan Alsina, sostuvieron la necesidad de estructurar el nuevo sistema econémico sobre
la base de la «chacra» y no de la «estancia». La chacra se diferenciaba radicalmente
de la estancia. Era -en primer lugar- una institucion nueva, impulsada por un sector
social nuevo en ascenso, como lo eran los inmigrantes provenientes mayoritariamente
de Europa, a través de las leyes de colonizacion. Por otra parte, la chacra era
relativamente pequefia y su duefio vivia y trabajaba en el campo. El chacarero era asi
concebido como un trabajador auténomo rural propietario de sus tierras, con un gran
parentesco al «farmer» norteamericano. Finalmente la chacra, al crear sélidas bases
locales y una extendida clase media rural, abria inmediatamente paso al desarrollo de
la agroindustria primero y de la industria metalUrgica después.

El modelo de desarrollo basado en la chacra tuvo cierta importancia, sobre todo
en la provincia de Santa Fe, de la mano de Aarén Castellanos, pero para fines de siglo
XIX, las presiones politicas y econdmicas llevadas adelante por los estancieros y los
ferrocarriles ingleses, impusieron el modelo de la estancia como dominante del sistema
econdmico argentino, cerrando el acceso a la propiedad de la tierra a los inmigrantes,
gue entonces se volcaron hacia las ciudades.

La Argentina posee amplias ventajas comparativas “heredadas” en cuanto a la
produccion agricola ganadera. Los costos de produccion de bienes primarios son bajos
comparados otros pares en el mundo. Esto gener6 una ventaja competitiva desde el
inicio de la historia del pais, aun mantenida pese a manejos por parte de los ultimos
gobiernos que lejos de potenciar la misma la han ido comprometiendo (Porter, 1991).

* Pesos billete emitidos tomando como resguardatie el oro.
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La agricultura y ganaderia argentina siempre han sido muy dinadmicas
desarrollando e incorporando nuevas tecnologias. Desde la época de la colonia se
fueron incorporando toda una serie de tecnologias: el saladero, la cria de ovinos, el
alambrado, el molino, el ganado vacuno de alta calidad, la rotacion agricultura-
ganaderia haciendo uso de la mano de obra calificada pero nébmade que brindaba
Europa (Adelman, 1994), la mecanizacion, la incorporacion de semillas mejoradas, y
otras més (Barsky, 2001). Hasta principios de la década de 1950 estos cambios fueron
dados dentro de un contexto que se ha dado en llamar “extensivo” ya que predominaba
el factor tierra sobre el capital (la mano de obra siempre fue algo deficitaria en La
Pampa). La depresion mundial del '30 y la segunda guerra mundial provocaron una
crisis en la agricultura cuya produccién bajé notablemente en esos afios. Ademas dio
lugar a una politica proteccionista internacional y nacional, con un fuerte sesgo anti
comercio en la argentina que ha prevalecido después de la segunda guerra mundial, y
afect6 a la produccion pampeana hasta fines de los afios 80.

A principios de la década de 1970 e impulsado en gran medida por la labor del
INTA se intensifica notablemente la agricultura argentina incorporando una serie de
tecnologias de la asi llamada “revolucion verde”: uso de genotipos de cereales
especialmente adaptados a fertilizantes quimicos nitrogenados; incorporacion de
maquinaria de mayor potencia, sobre todo tractores; uso de agroquimicos para
combatir malezas y pestes. Estas tecnologias que fueron adaptadas en varias partes
del mundo (pero no por la mayoria de los agricultores) han sido muy exitosas en
aumentar la produccion agricola al nivel mundial, que ha crecido a una tasa de algo
mas que 3% anual entre 1960 y 2000 (Solbrig, 2002) y de esa manera se pudo
alimentar a la poblacion mundial que se duplicé durante ese periodo. Estas tecnologias
son capital-intensivas, prevaleciendo el factor capital sobre el factor tierra, por lo que
generalmente son llamadas “intensivas.” Pero el paso de una agricultura “extensiva” a
una “intensiva” ha sido un proceso gradual y no abrupto. Sin embargo, las tecnologias
originales de la revolucion verde no fueron sostenibles debido al impacto negativo de
ellas sobre el eje ecoldgico y el eje social (Boucher, 1999; Ruttan, 1977; Paddock,
1970). Las tecnologias de la revolucion verde incrementaron la erosion de los suelos,
llevaron a la contaminacién de acuiferos, redujeron la biodiversidad en las zonas en
que se aplico, sobre todo la biodiversidad de organismos del suelo y de insectos
benéficos, y llevo al desempleo rural. Ademas, el alto contenido informético de estas
técnicas requiere mayor capacitacion por parte de los agricultores, lo que favorecié a
productores mejor preparados, y con mas dominio de tecnologia. Las nuevas
tecnologias que reemplazan tierra y mano de obra por capital, no estan al alcance de
muchos pequefios productores, que por ende no pueden competir con aquellos que
tienen acceso a capital, lo que llevé a la concentracion de tierra y produccion. Estos
problemas son especialmente serios en paises con una poblacion campesina grande,
como son los paises de Asia y en menor medida Africa y ciertos paises de América
latina (Centro-América, paises andinos). El efecto de la agricultura intensiva sobre el
eje social de la sustentabilidad no es tan grave en paises desarrollados que no poseen
una poblacion campesina minifundista. En esos paises el problema principal es el
efecto negativo sobre el eje ecologico.

La Argentina, si bien en términos generales no un pais desarrollado, posee una
agricultura bien desarrollada. Se puede sefialar que nunca ha habido una poblacion
campesina minifundista clasica, especialmente en las zonas donde mas se intensifico
la agricultura. El problema principal aqui ha sido el impacto ambiental, tanto de la
agricultura extensiva anterior a 1970 como en la fase de intensificacion.

El paquete tecnoldgico que la Argentina importé en los afios 1970 fue

evolucionando respondiendo a factores econdémicos, sociales y ambientales. La
respuesta a los problemas ecol6gicos producidos por la intensificacion puede

14



resumirse diciendo que gradualmente la agricultura pampeana se volco a lo que
llamaremos “agricultura conservacionista”.

Agricultura Conservacionista

La agricultura conservacionista tiene tres objetivos principales: (1) mejorar el
ambiente y proteger los recursos naturales, (2) aumentar las ganancias del productor, y
(3) mejorar la equidad social y econdémica de la sociedad rural. La agricultura
conservacionista consiste en utilizar los conocimientos derivados de varias ramas
cientificas pero sobre todo de la ecologia, la fisiologia vegetal, y la edafologia, para
crear campos de cultivo que funcionen lo mas parecido posible a un campo natural. La
agricultura conservacionista tiene su origen en la percepcion por parte de muchos
productores, consumidores e intelectuales de diversas partes del mundo de que la
agricultura tradicional de altos insumos no esta en condiciones de enfrentar la
disyuntiva entre el problema de la seguridad alimenticia del mundo en forma
socialmente equitativa y sin degradar los recursos naturales de los cuales depende.

La agricultura conservacionista se basa en el concepto de sustentabilidad sin
estar refiida con la agricultura de altos insumos, més bien la complementa,
mejorandola. Para practicar agricultura conservacionista se requiere tener visén de
sistema, interpretando sistema en su sentido mas amplio. Para la agricultura
conservacionista, el sistema agricola comprende la suma de las explotaciones
individuales, los ecosistemas locales y regionales, y las comunidades humanas
afectadas por la agricultura tanto en el &mbito local como regional, y los consumidores
del pais entero. Un enfoque de sistema permite ver mas claramente las consecuencias
gue las précticas agricolas tienen sobre las comunidades humanas y el medio
ambiente.

El desarrollo social

La revolucion productiva que vio una duplicacion de la produccién de granos en
la Argentina en soélo diez afios vino acompafiada por cambios notables en la
organizacion de la empresa agricola, en la comercializacion de la produccion, en las
relaciones laborales, y en la tenencia de la tierra. El estanciero y chacarero clasico que
manejaban predios propios o arrendados mas o menos independientemente, dejaron
de existir con la incorporacion de nuevas tecnologias que requieren mayor inversion de
capital y conocimiento resultante de un proceso de globalizacién del sistema agro-
alimentario mundial (Gutman, 2003). Igualmente el sistema de comercializacion basado
en el pequefio acopiador local, conectado a empresas exportadoras ha sido
remplazado por empresas integradas horizontal y verticalmente que ofrecen una serie
de servicios desde el financiamiento y provision de insumos hasta la compra y
comercializacion de la produccion agropecuaria. En este proceso ha habido una
reduccion en el nimero de empresas comercializadoras locales, y un aumento de
empresas de capitales transnacionales (Bisang, 2003). Para el productor el nuevo
esquema le ha permitido acceder al capital y a la tecnologia de punta con la cual ha
podido aumentar su produccion a cambio de una mayor dependencia de estos
agentes. Para los productores mas habiles y sobre todo los que cuentan con capital y
una importante escala productiva el nuevo esquema ha sido muy benéfico. El pequefio
productor en cambio tiene menos grados de libertad.

El eje ecoldgico.

Finalmente hay que mencionar el impacto de la agriculturizacion sobre el eje
ecoldgico. La intensificacion de la agricultura y la tendencia al monocultivo de soja
durante los ultimos diez afios ha sido negativa para el medio ambiente, amortiguada en
parte por la difusién de practicas conservacionistas, sobre todo la siembra directa. Esta
practica afecta al agua, al suelo y a la biodiversidad del sistema. El agua es el factor
mas esencial para la vida y por lo tanto es el factor primordial en la agricultura. Se
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puede hacer agricultura sin suelo (hidroponia) en condiciones especiales y para
productos de alto valor, pero no se puede realizar ninguna actividad agropecuaria sin
agua. La cantidad y calidad del agua determinan en gran medida la produccion
agricola. En la Pradera Pampeana argentina la precipitacion y su distribucion durante
el afio son generalmente suficientes para hacer agricultura y ganaderia en secano.
Hay, sin embargo, afios en que la precipitacion total es insuficiente y se puede perder
toda la produccion. Mas a menudo, la humedad en el suelo falta s6lo en momentos
cruciales en el desarrollo del cultivo (germinacién, floracién), y eso afecta seriamente
los rendimientos y a veces hasta puede arruinar la cosecha (Andriani, 1991; Caviglia,
2004). Ademas, en ciertas regiones de la pampa, sobre todo en la pampa deprimida,
encontramos que en afios de excesiva precipitacion, el problema son las inundaciones
y los anegamientos de los cultivos. El uso indiscriminado y excesivo de agroquimicos
puede afectar la calidad del agua superficial y freatica (Costa, 1996; Jergentz, 2004).

El suelo es el segundo factor necesario para la producciéon agropecuaria. El
suelo es un sistema complejo, una mezcla viviente de minerales, agua, aire,
microorganismos, raices, y una gran variedad de especies animales. Las propiedades
del suelo dependen de la roca madre, del clima (sobre todo humedad y temperatura), y
de los organismos -incluyendo el cultivo- que utilizan ese suelo. Del manejo que el
agricultor hace del suelo depende si va a perder, mantener, o incluso aumentar su
capacidad productiva. El suelo est4 en constante formacion, y a su vez parte del suelo
se pierde por erosién. Bajo condiciones naturales, la tasa de erosién depende de la
pendiente, del tipo de cubierta vegetal, y de las condiciones climaticas, sobre todo
viento y agua. La tasa de erosién aumenta sensiblemente en cuanto se disturba la
cubierta vegetal, y sobre todo si la misma es eliminada, como es el caso cuando se
reemplaza un bosque o una pradera natural con un cultivo. La erosion de los suelos
viene azotando a la agricultura pampeana desde la década de 1930. La erosion se
agravo notablemente con la intensificacion agricola (Michelena, 1989; Senigaglisi,
1991, Seniglaglesi, 1996; Gherza and Martinez de Gherza, 1991; SAGyP, 1995; Casas,
1998). La percepcion de la gravedad del problema fue uno de los factores que llevo a
la adopcion de la siembra directa. La siembra directa bien hecha junto con la rotacién
de cultivos puede reducir la erosion de los suelos en mas de un orden de magnitud. La
adopcion masiva de esta practica conservacionista (de acuerdo con AAPRESID mas
del 75% de los productores de granos practican siembra directa) ha tenido un efecto
muy positivo en controlar la erosion. La siembra directa esta muy asociada con el
cultivo de la soja, pero menos con el del maiz. Ademas, la tendencia al monocultivo de
soja, aun con siembra directa, es degradante para los suelos, ya que este cultivo no
produce suficiente biomasa (Gherza y Martinez de Gherza, 1991). Estudios en la zona
de Pergamino muestran claramente que la productividad de los suelos ha sido afectada
negativamente por la falta de rotacion y diversidad de los cultivos (Casas, 1998). En
Pradera Pampena hasta muy recientemente, con excepcion de cultivos de quinta, no
se abonaban los campos. Se practicé en cambio un sistema de rotacion agricola-
ganadero, que tuvo un efecto similar. Vale destacar la capacidad “buffer” de la materia
orgéanica en los suelos, la misma amortigua efectos degradatorios. Para mantener o
aumentar los rendimientos es esencial mantener y aiin mejorar el nivel de nutrientes en
el suelo. Eso requiere que se abonen los suelos, ya sea con abonos quimicos, o
volviendo a la rotacion con ganaderia, o una combinacion de ambos sistemas.

“En la década de 1990, la agricultura argentina ha experimentado un cambio
significativo en la forma de producir, incluyendo nuevas tecnologias, incremento de
insumos, y nuevas formas de organizacion. En general, las empresas han sabido
adaptarse a estos cambios incrementando o manteniendo su rentabilidad. Ha habido,
sin embargo, una reduccién en el nUmero de empresas con un consiguiente aumento
en la superficie media de las explotaciones. Ciertos grupos de productores,
especialmente aquellos agrupados en AAPRESID y en grupos CREA, han tomado
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conciencia de los problemas ambientales de la agricultura de altos insumos y estan
implementando tecnologias conservacionistas. Afortunadamente constituyen la
mayoria de los productores, los cuales cultivan la mayoria de las tierras agricolas. El
productor no funciona en un vacio pero es parte de un sistema, de una sociedad mas
amplia. Anteriormente a la década de 1990 las politicas gubernamentales macro-
econdmicas no permitian el desarrollo de una agricultura conservacionista (Fiorentino
1983).

A partir de la década del 1940, fueron disefiadas una serie de politicas
macroecondmicas para transferir recursos de la agricultura a la industria, sobre todo la
creacion del IAPI, y los recargos a la exportacion de productos. Ellas tuvieron como
resultado el estancamiento del sector rural, consecuencia de la disminucion de la
rentabilidad de la produccién agropecuaria. Aun cuando después de los afos '60 el
gobierno tratd de estimular al sector agropecuario, las frecuentes crisis en la balanza
de pagos y consecuentes desvalorizaciones de la moneda, en un contexto
inflacionario, crearon gran incertidumbre que llevo a una enorme descapitalizacion del
campo argentino.

El impuesto a la exportacion fue eliminado en la década de 1990, afios en que
se logra una mayor apertura de la economia, pero ha vuelto a ser impuesto con todos
Sus aspectos negativos a partir del 2002, pero en un contexto de precios de
commodities alto debido a la mayor demanda de paises emergentes, particularmente
China e India, entre otros. Mientras que muchos paises del mundo subsidian su
agricultura, la Argentina la grava. Si el subsidio es negativo para nuestra agricultura
porgue deprime los precios y crea excedentes, las retenciones a la produccion tienen el
efecto contrario: aumentan los costos para la agricultura argentina y reducen su
produccion”. (Solbrig, 2007).

La SD en Argentina

En 1964, con los primeros ensayos en SD en nuestro pais, comenzaba a
gestarse la base tecnologica y conceptual de una revolucion en la manera de hacer
agricultura. En Argentina, la erosion del suelo no era por entonces un problema
considerado relevante. Todavia a mediados de los 70°s, el sistema de produccion
predominante en nuestro pais era la labranza convencional.

Los primeros desarrollos que advirtieron sobre la posibilidad de prescindir de la
labranza tuvieron lugar en Inglaterra en la década de 1940, pero la creacién de los
primeros herbicidas, en EE.UU, fue lo que realmente la hizo factible. Los iniciales
experimentos locales en siembra directa fueron realizados por el italiano Marcelo
Fagioli, en 1964, en Pergamino, provincia de Buenos Aires. Pero los ensayos que le
siguieron no fueron siempre exitosos; unas veces por la invasion de malezas y otras
por la caida de los rendimientos, en consecuencia muchos productores perdieron
confianza en el sistema y optaron por retornar a la practica convencional. Los costos
eran elevados, la maquinaria adecuada inexistente y los riesgos muy altos. Con todo,
algunos productores y técnicos pioneros persistieron en la siembra directa. La
fundacion de Aapresid en 1989 fue la concrecién de la accion de aquellos técnicos y
productores que venian llevando adelante esta linea de accion y el inicio de una
actividad formal ligada a la comunicacion directa para la difusién de innovaciones en el
agro. Como sistema de innovacion, acontecié en la practica e ingreso luego
timidamente a los &mbitos académicos: su desarrollo inicial a nivel local no fue
resultado de investigaciones promovidas por organismos publicos o universidades sino
producto de la necesidad de algunos productores (muchos de los cuales eran ademas
técnicos) que apostaron a la experiencia aun sin fuertes fundamentos académicos que
la avalaran. El impulso y la posterior difusion de este sistema tuvieron en los pioneros
de Aapresid a actores fundamentales, dispuestos a afrontar las dificultades para
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producir informacion y ponerla en circulacion. Entre sus referentes locales, aquellos
que dieron el puntapié trabajando en la conservacion del suelo, figura Jorge S. Molina,
profesor de la Universidad de Buenos Aires y traductor de “La insensatez del
agricultor”, escrito por E. Faulknner, el gran conservacionista norteamericano que
afirmé que nadie habia demostrado cientificamente que era necesario arar. Inspirado
en estos conceptos, el agronomo Hugh Bennett desarrollé un programa de extension
de practicas conservacionistas para detener el problema de la erosion a consecuencia
de los deterioros que provocaron lo que se dio en llamar “el tazon de polvo del medio
oeste americano”. Gracias al contacto con Molina, Bennett habia visitado Argentina a
principio de los afios 60, favoreciendo el desarrollo de una corriente conservacionista
gue, aun sin pensar directamente en la siembra directa, abriria el camino hacia ella.
Finalmente, la SD se impuso en nuestro pais llegando a cubrir mas del 70 por ciento de
la superficie cultivada en nuestros dias, posibilitando que Argentina deviniera referente
mundial en la materia.

Es importante destacar la importancia que tuvo el contexto nacional e
internacional entre los afios 1999 y 2001 en el desarrollo del la SD. Se debe destacar
gue los precios internacionales de los granos estaban bajos y habia un peso revaluado.
Esto provocé una fuerte pérdida de rentabilidad y situacion de endeudamiento en los
productores. En este marco la siembra directa mejoré la situacién de la productividad
en el sector y los resultados econémicos.

Actualmente hay 95 millones de hectareas a nivel mundial trabajadas con
siembra directa y otros métodos de agricultura de conservacion que tienen alguin
laboreo. De ese total, 50 millones de hectareas se encuentran en América del Sur, la
mitad en Argentina y la otra mitad distribuida entre Brasil, Paraguay, Uruguay y Bolivia.
El cono sur retine una parte principal de la produccion en SD que se realiza en el
mundo, mostrando un claro rol de liderazgo en la produccién agricola. Este
protagonismo es mucho mas marcado cuando se trata de produccidén ganadera en SD,
dado que -en la regidn- s6lo Uruguay y Argentina poseen sistemas combinados con
agricultura y ganaderia extensiva en SD.
(http://www.aapresid.org.ar/images/cms/assets/docs/la_sd _en_argentina.pdf).

La Siembra Directa cambio el paradigma de la agricultura al desterrar la idea de
la necesidad inevitable de la labranza para implantar cultivos. Basado en la ausencia
de laboreo, y en la presencia de una cobertura permanente del suelo via cultivos y
rastrojos, el sistema de SD propone una nueva agricultura, capaz de resolver la
disyuntiva entre productividad y ambiente. Permite acceder a un uso racional y
sustentable —y hasta recuperador- de los recursos basicos de los agro-ecosistemas
como lo son el suelo, el agua, y la biodiversidad. Por otro lado, la SD cambia el
paradigma respecto al uso de los suelos. Areas consideradas marginales bajo el viejo
paradigma -suelos no arables- pasan a ser aptos para la produccion en SD como
suelos “sembrables”. Se incorporan asi, nuevas areas para la produccién de alimentos,
sin los riesgos destructivos asociados a las labranzas.

La Siembra Directa potencia la productividad de los diferentes ambientes que,
combinada con los desarrollos biotechologicos y demds tecnologias disponibles
aumenta la productividad agricola, contribuyendo al desarrollo econémico de la
empresa agropecuaria y de la sociedad a la que esta pertenece.

Es claro que hoy, el verdadero valor de la tierra no reside en la propiedad

inmobiliaria, sino en el valor agregado que le aportan el conocimiento y las tecnologias,
reunidos dentro del paradigma de la SD.
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El incremento de productividad vertical es la posibilidad que esta mas al alcance
para aumentar los ingresos y disminuir el riesgo de la coyuntura socio-politico-
econdmica y de mercado. El aumento de los rendimientos, con fertilizacion
balanceada, intensidad de rotacion y diversidad de cultivos, aportan mayor volumen 'y
calidad de rastrojo para que el tridente siembra directa-rotacion-fertilizacién funcione
con maxima sinergia. (Zorzin, 2010).
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A través de la adopcion de la cero labranza la mayoria de los productores han
podido observar los siguientes beneficios a través del tiempo (Corvetto, 2009):
Aspectos agronémicos:

. Disminucion de la erosion del suelo

. Menor compactacion. Mejor densidad aparente

. Aumento del carbono en el suelo

. Mayor capacidad de retencion de agua

. Mayor infiltracion de agua en el perfil del suelo

. Agua de lluvia més limpia

. Menores temperaturas extremas (verano)

. Mas fosfato disponible para las plantas

. Mejoramiento del nivel de nutricién del suelo y de las plantas
. Aumento de la biomasa del suelo (mas compuestos humicos)
. Aumento de la Capacidad de Intercambio de Cationes

. Valioso uso de los residuos de cosechas

. Manejo integrado de plagas, enfermedades y malezas, cuando

se combina siembra directa con distintas intensidades de rotaciones

Aspectos econdmicos:

. Menor costo e inversion en maquinarias

. Menor costo en petréleo

. Se siembran areas con mayor pendiente

. Menor gasto de agua

. Menor uso de fertilizantes como fésforo y potasio
. Mas tiempo libre para el productor

“Las evidencias disponibles sugieren que las perspectivas de una produccién
sustentable futura son mayores ahora que lo que eran hace 20 o 30 afios. Esto es asi
aun considerando los aumentos de intensidad de uso de la tierra. Las mejores
perspectivas en cuanto a conservacion surgen, en particular, por la introduccion de
sistemas de labranza conservacionista, la mayor difusion de la fertilizacion, y la
consolidacién en el tamafio de empresas. En efecto, las empresas de mayor tamafio
parecen adoptar tecnologia conservacionista (SD) en forma méas acelerada. No existen
a priori razones para suponer que la reduccion en el porcentaje de tierras controladas
por propietarios llevara necesariamente a un menor nivel de conservacion. Mas bien
podria ocurrir lo contrario.

Por ultimo, la muy pobre performance macroecondmica de la economia
argentina en el dltimo medio siglo ha atentado la acumulacion de distintas formas de
capital. Altas tasas de interés (generada especialmente por endeudamiento publico) e
incertidumbres de todo tipo (generada por inestabilidad politica) aumentan el atractivo
de los ingresos presentes en relacion a los futuros. La conservacion del suelo, la
acumulacion de capital humano y la inversion en activos fisicos son actividades
distintas pero que sin embargo tienen algo en comun: todas sufren cuando las tasas de
interés aumentan.” (Gallacher, 2004).

20



El rol del Sector Agropecuario + Agroindustria

La agricultura y ganaderia argentina han seguido desarrollandose a pesar de la
enorme crisis econémica y social que azota al pais desde hace varios afios. El sector
agropecuario —incluyendo el sector frutihorticola y vinos— ha sido el Unico sector de la
economia argentina que ha mantenido un crecimiento significativo en estos ultimos
afos. Entre 1990 y hoy la producciéon de granos y oleaginosas mas que se duplico.
Gran parte de estos excedentes se exportaron, creando un superavit comercial que ha
permitido aminorar el impacto negativo de la crisis. El éxito del sector agrario se ha
derramado a otros sectores como son la fabricacion de maquinaria agricola, y el
suministro de insumos y semillas generando empleo en estos sectores. A pesar de
este éxito se ha desatado un debate en torno al modelo de produccion intensivo que ha
acompafado el incremento de la produccién. Este debate se centra en la
sustentabilidad del presente sistema, y es parte de un debate que existe a nivel
mundial, del cual los criticos argentinos hacen eco. (Solbrig, 2007).

Desde el afio 1993 al 2009, el sector agropecuario + agroindustria represent6
en promedio el 57,2% de las exportaciones®. Ademas, fue uno de los pilares mas
importantes de la recuperacion de la economia Argentina, explicando entre 2001 y
2004 el +21,5% del incremento del producto y el +64,6% del aumento de las
exportaciones.

Los sectores productores de bienes fueron los mas dindmicos en la
recuperacion de la economia argentina, los productores de servicios recién alcanzaron
una tasa de crecimiento comparable en el 2005. En el caso del sector agropecuario +
agroindustria cabe destacar que también fue el que menos contraccion sufrié en la
recesion que tuvo lugar entre 1999 y 2002. (De Simone, 2006).

Sector Agropecuario Primario

La agricultura y la ganaderia son las actividades méas esenciales de toda
sociedad humana. Sin alimentos dejamos de existir. Sin embargo, a medida que un
pais se desarrolla la agricultura y la ganaderia pierden importancia relativa en relacion
a la industria y los servicios. Esto fue interpretado en el pasado como un indicio de que
en términos del desarrollo de un pais la agricultura es de menor importancia que la
industria, y que el estado y la sociedad no necesitan preocuparse por la actividad
agropecuaria. Al influjo de estas ideas, empezando en la década de los cuarenta en
nuestro pais y con el objeto de transferir fondos a la industria se gravé a la agricultura
lo que retard6 su desarrollo. La excepcion fue la década de 1990, que vio un enorme
desarrollo en el sector rural, facilitado sin duda por la insercién de capital debido a la
eliminacion del impuesto a la exportacién. Sin embargo se ha demostrado (Timmer,
1995) que esa interpretacion del rol de la agricultura en el proceso de desarrollo es
incorrecta. Si bien la contribucién relativa de la industria agropecuaria al PBI se reduce
a medida que un pais se desarrolla, ningun pais puede avanzar en su desarrollo sin
una industria agropecuaria productiva y eficiente. Pero la agroindustria de un pais
moderno y desarrollado no soélo tiene que ser eficiente y productiva, también tiene que
ser sostenible. Aqui se utilizara la definicién propuesta por la Academia de Ciencias de
los Estados Unidos, que tiene la virtud que es especifica para el medio agrario y muy
operacional. De acuerdo a esta definicion la sostenibilidad es: “...un proceso que
mantiene en el largo plazo la integridad biologica y ecologica de los recursos naturales,
es rentable para la empresa agricola e industrias relacionadas al agro, contribuye a la
calidad de vida de la poblacion rural y ayuda al desarrollo econémico de los paises...”
(Solbrig, 2007).

® Calculado como pesos constantes de 1993. INDEC.
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En términos corrientes, el valor agregado del sector agropecuario sigue los
vaivenes de los precios obtenidos en cada campafia. Por lo tanto, se observa la
repercusion de los buenos precios obtenidos durante 1997/1998, registra la caida de
los precios internacionales durante 1999, 2000 y 2001, asi como el significativo
incremento que tuvo luego de la salida de la convertibilidad, en el que se combinaron la
depreciacién del peso con el incremento de los precios internacionales que Argentina
aprovecho en sus campafias 2001/02 y 2002/03. (De Simona, 2006).

En el afio 2005, los cultivos agricolas explicaron el 62% y la cria de animales un
28% del valor agregado primario a valores constantes. Le siguieron en importancia los
servicios agricolas (6%), la silvicultura (2%) y la pesca (2%). Cabe destacar que los
servicios, los cultivos agricolas y la silvicultura crecieron a tasas mayores al promedio
del total sectorial en el Ultimo decenio (+63,5%, +38,6% y +35,4%; respectivamente).

Estos registros ratifican la importancia del sector agropecuario primario. Si bien
sus precios son altamente sensibles a la temperatura de los mercados internacionales,
la mayor parte del valor agregado lo generan los cultivos agricolas (principalmente
cereales y oleaginosas). (Idem).

Sector Agroindustrial

“Una agricultura mas eficiente crea superavits comerciales y genera divisas que
se pueden invertir en el desarrollo industrial; una agricultura moderna y eficiente es un
mercado para toda una serie de productos industriales, desde maquinarias hasta
agroquimicos; y una agricultura eficiente libera mano de obra que encuentra empleo en
las nuevas industrias”. (Solbrig, 2007).

Analizando el valor agregado de la industria manufacturera agroindustrial
durante las Ultimas dos décadas, se observan claramente tres fases bien marcadas: la
primera es el crecimiento experimentado desde 1993 a 1998 impulsado por la
estabilidad macroeconémica lograda a partir de la implementacién del Plan de
Convertibilidad. La segunda fase, se inicia en 1999 donde debido a la caida en el
consumo interno y la devaluacion brasilera se produjo una contraccion en el nivel de
actividad que alcanzo el -16% entre 1998 y 2002. La tercer fase es a partir de alli, con
la reactivacion econémica en los afios siguientes. (De Simona, 2006).

Se observa en la evolucion del valor de la produccién, tanto a valores
constantes como corrientes, que poseen el mismo recorrido desde 1993 a 2001. Esto
se debe a que a diferencia del sector primario, las manufacturas agropecuarias
dependen mas del nivel del consumo interno, y del comercio con el MERCOSUR que
de otros mercados.

La mayor participacion dentro del sector manufacturas de origen agropecuarios
a valores constantes para el afio 2005 la tuvo el segmento de alimentos y bebidas con
el 70% seguido por la produccion de maderas y muebles con el 11%, los productos de
cueros y textiles con el 9%, respectivamente; y la industrializacién del tabaco con el
1%.

Es importante destacar que el incremento del valor en términos corrientes entre
2001 y 2005 fue cercano al +200%, si bien es un incremento importante fue
notablemente inferior al de los productos primarios en el mismo periodo, lo que estaria
reflejando una menor transabilidad de los productos industriales que los agropecuarios.
(Ibidem).

El crecimiento del sector MOA en los ultimos 10 afios fue del +27% (tasa anual
en valores corrientes) principalmente por el incremento de los alimentos y bebidas cuyo
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avance fue del +32%, destacandose el rubro maderas que en la década tuvo la mayor
tasa de incremento del sector con el +86%. Por su parte, la industria del cuero se
expandio en un +42%, en tanto que la industria del tabaco y la textil redujeron en un -
19% el valor de la produccion en la ultima década.
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Grafico 2.1 : Evolucion del PIB argentino total y de origen agroindustrial.
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Para el periodo bajo estudio, se puede observar la importancia relativa del
sector agroindustrial. Como promedio, se estima que el mismo compone entre el 20-
25% del PIB total como se coment6 en parrafos anteriores. Resulta de importancia
destacar que, a medida que la actividad econdmica disminuye como producto de crisis
e inflacion, entre otros factores; la importancia que adquiere el sector agroindustrial
como motor de la economia es mayor debido a que es uno de los sectores menos
afectados ante las mismas.

Siguiendo la linea de analisis, al existir crisis econémicas, el sector MOA es
mucho mas afectado, comparando al sector de PP. A medida que la economia se frena
la participacién que adquiere el sector PP es mayor, al mismo tiempo que disminuyen
las MOA. A continuacion, el grafico XX donde se visualiza lo explicado durante la crisis
del 2000.
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Gréfico 2.2 : PIB agroindustrial desagregado.
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CAPITULO IlI

COMPETITIVIDAD DE LA PRODUCCION AGRICOLA EN LA PAMP A HUMEDA

En las ultimas décadas se ha observado un aumento muy importante de la
integracion de la economia mundial a través del comercio. Esto se evidencia en la
evolucién del comercio mundial de bienes y servicios ya que esta creciendo con mayor
rapidez que el PBI mundial. Por su parte, el comercio mundial de productos agricolas
aumentd también de manera mas rapida que el PBI agricola mundial. (Bolsa de
cereales, 2006).

Segun un estudio de FAO, la intensidad del comercio (expresada como relacion
entre el comercio total de bienes y servicios y el PBI total), pasé de menos del 30%
hace tres décadas a casi el 50% en la actualidad. Esta tendencia fue ain mas
espectacular en el caso del comercio agricola (incluido el de productos pesqueros y
forestales), que creci6 desde cerca del 60% a més del 100% durante ese mismo
periodo. Esta gran intensidad del comercio agricola evidencia dos caracteristicas: (a) el
caracter complementario de la produccién agricola en diferentes zonas agroecolégicas
y, (b) el alto nivel del comercio intrasectorial. (idem).

En la actualidad, el comercio agricola se mantiene en equilibrio en los paises
desarrollados y en desarrollo, y corresponde a cerca del 10% tanto de las
importaciones como de las exportaciones totales de mercancias. Solo la region de
América Latina y el Caribe se mantuvo como firme exportador neto de productos
agricolas. De hecho las exportaciones agricolas siguen ocupando un lugar destacado
en las exportaciones totales de mercancias de la region, aunque su proporcion se ha
reducido a cerca de la mitad en los ultimos 40 afos, pasando de cerca del 50% a entre
el 20 y el 30% en los afios més recientes. (Ibidem).

Resulta conveniente especificar el significado de dos conceptos que muchas
veces son utilizados como sindnimos, desconaociendo las diferencias de significado:
agroindustrial y agroalimentos. El concepto agroindustrial abarca todas las mercancias
que componen dos grandes rubros, Productos Primarios y Manufacturas de Origen
Agropecuario, dejando de lado las Manufacturas de Origen Industrial y también
Combustibles y Energia.

Desde el afio 1993 al 2009, el sector agropecuario + agroindustria representé
en promedio el 24,5% del PBI° y el 57,2% del total exportado por Argentina. Como se
observa, la importancia relativa del comercio agroindustrial es muy gravitante en la
balanza comercial y en la economia en general, ya que el sector es entonces el
principal generador de divisas de la economia. (Ibidem).

Durante el periodo comprendido entre el afio 1991 y el 2008, las exportaciones
totales argentinas se incrementaron un 584 % (de 11.977,78 a 70.043,92 millones de
dolares), mientras que las exportaciones agroindustriales se incrementaron un 31,9%
(de 8.228,58 a 30.044,11 millones de délares), explicando de este modo un 55% del
crecimiento en las exportaciones totales. A lo largo de este periodo se registra una
reduccién en la participacidn de las exportaciones agroindustriales sobre el total
exportado (68,7% en 1991 al 57,3% en 2008), marcando un minimo en el afio 2000 del
50,1%. Esto se debe —principalmente- al aumento en la participacién de los servicios.

En la Argentina, el conjunto de ramas productivas que obtienen productos
primarios y que elaboran bienes provenientes de la produccién agropecuaria
(incluyendo la agricultura, ganaderia, produccion forestal y pesquera) es la fuente

® Calculado como pesos constantes de 1993. INDEC.
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principal de las exportaciones nacionales, aportando el 59% de las mismas en el
promedio del periodo 1990 — 2002 y en torno al 50% en los primeros afios de la
década del 2000. (De Obschatko, 2003).

“Como marco conceptual, se considera que la competitividad es la capacidad
de conquistar y de mantener una porcién de los mercados externos de determinados
sectores o productos. Esta capacidad es fruto de factores derivados de circunstancias
internacionales, de condiciones estructurales del pais y de los sectores, de politicas
macroecondmicas y sectoriales y del grado de eficiencia de las empresas en las
distintas etapas de la cadena productiva y comercializadora. La resultante de estos
factores es el efectivo desempefio exportador del pais a lo largo del tiempo, en
conjunto y en cada una de las cadenas productivas. Este desempefio puede ser
analizado desde distintos puntos de vista y a través de varios enfoques” (idem).

En 1998 los productos de origen agropecuario de la Argentina, presentaron una
participacion del mercado mundial de 2,49% contra 0,28% de los productos de origen
no agropecuario. La especializacion en los productos provenientes del complejo
agroindustrial sufrié un crecimiento promedio durante la década del "90 del 4,9%
mientras que los no agro del 0,55%. Esto refleja el dinamismo que sufrié el sector en
aquella época (Ibidem).

Las exportaciones basadas en recursos naturales aportaban en 1998 el 64% de
las exportaciones argentinas y, las manufacturas el 35% habiéndose incrementado el
peso relativo de éstas Ultimas a lo largo del periodo. Asi, la estructura de las
exportaciones argentinas se ha ido modificando con una mayor participacion de las
manufacturas.
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Graéfico 3.1 : Exportaciones argentinas en délares.
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En el gréafico precedente se observa como la evolucion de las exportaciones
totales acompafia la evolucion de las exportaciones Agroindustriales, ya que estas
componen entre un 50-70% del total exportado por Argentina segun afio.



Grafico 3.2 : Exportaciones argentinas segun rubro como porcentaje del total.
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Del grafico se desprende que en las ultimas dos décadas el complejo
agroindustrial ha sido el responsable de entre el 50-70% de las exportaciones
argentinas. Este porcentaje se divide en un total de 20-30% para los Productos
Primarios y un 30-40% para las Manufacturas de Origen Agropecuario. Durante las
dltimas dos décadas, la participacion relativa del sector agroindustrial fue decreciendo
debido a un aumento por parte de otros sectores como son los las Manufacturas de
Origen industrial y los Combustibles y Energia.

A pesar de esta disminucion relativa, vale aclarar su importancia como motor de
la economia debido a la incorporacion de divisas que genera en el pais, la cual se
“derrama” hacia otros sectores de la economia como son el comercio, la construccion,
los bienes y servicios, etc.

El grafico precedente permite observar un crecimiento de las manufacturas de
origen agropecuario en la composicion de las exportaciones agroindustriales durante la
dltima década, pasando de un 28% en el afio 2001 a un 38,6% para el 2009. Mientras
tanto, los productos primarios mantuvieron su participacion practicamente constante
para el mismo periodo. Esto indica que la compaosicion de las exportaciones
agroindustriales argentinas se encaminan hacia un nivel de mayor grado de
procesamiento, generando de este modo mayor valor agregado.
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FACTORES QUE AFECTAN LA PRODUCTIVIDAD DE LA TIERRA

A continuacién enumeraremos los factores que influyen en la productividad de

la tierra.

Aptitud de suelos.

Precipitaciones. Variacion interanual.

Precios de commodities.

Costos de insumos.

Servicios conexos — contratistas.

Régimen tributario.

Escala - Organizaciones en red.

Tasa libre de riesgo.

Cercanias y buenos accesos a centros de comercializacion.

Por otro lado, el Mercado Inmobiliario Rural y su evolucion estan estrechamente

ligados con:

La seguridad Politica y Juridica.

Las perspectivas de rentabilidad de los negocios agropecuarios.
Rentabilidad de otras alternativas.

Expectativas de valoracion

Exceso de liquidez — “refugio de capitales”.

Nuevos tipos de Demanda:

> Turismo
> Recreacion
> Derivacion Impositiva
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Algunos de ellos se explican por su simple mencion y sobre otros se ahondaréd en los
siguientes parrafos.

PRECIOS DE COMMODITIES
Existen varios factores que influyen sobre el precio de los commodities
agricolas. Los que mayor influencia tienen son:
0 Expectativas de Oferta (Clima, Rendimientos, stocks/consumo).
o Aumento de la Demanda (principalmente impulsada por paises asiaticos
como son el caso de China e India).
0 Produccion de Biocombustibles.
o Fondos de Inversion.
o Politicas agropecuarias. Regimenes tributarios (analizado en capitulos
posteriores).
0 Los cambios en la paridades cambiarias de las monedas.

Expectativas sobre la Oferta

En las expectativas sobre la oferta tienen una gran influencia los prondsticos
climaticos de las diferentes regiones productivas del mundo. Los rendimientos que se
obtienen en distintas zonas productivas dependen principalmente del clima, la relacion
de temperaturas y las precipitaciones. Mas aun cuando la produccion se lleva a cabo
en secano (sin riego artificial). La relacion stocks / consumo es considerado un factor
critico en el proceso de formacion de precios. Las politicas agricolas de los paises
centrales también deben ser consideradas como factores de importancia en la
evolucion de los precios ya que tienen un impacto directo sobre la oferta, al incentivar o
desincentivar la produccion.

Aumento de la demanda - Paises asiaticos

El aumento de la demanda se encuentra principalmente impulsado por China e
India, donde gran cantidad de personas se incorporan afio tras afio al consumo de
nuevos productos agregando a su dieta proteina animal. Es asi como la funcion
prioritaria de los granos destinada a estos paises es la alimentaciéon animal o “granos
forrajeros”. Estas masas empiezan a demandar mejor calidad y nuevas fuentes de
alimentos a medida que se incorporan al mercado y mejoran el nivel de vida.

Biocombustibles — produccidn y precio

La demanda de biocombustibles a nivel mundial por normativas especificas en
diferentes paises genera un aumento en la demanda de los commodities agricolas
destinados a producir esta fuente de energia. Los casos principales son maiz o cafa
de azUcar para la produccion de etanol y soja para biodiesel. Asimismo este uso
alternativo para los commodities agricolas genera un cambio en la finalidad del grano,
donde muchas toneladas destinadas a otros usos, por ejemplo “granos forrajeros”,
ahora son destinadas a la produccién de biocombustibles acarreando un aumento
general en la demanda total por commodities agricolas, y en su precio relativo.

Si se tiene en cuenta que EEUU corta sus naftas con un 5 % de etanol y que el
consumo de las mismas es de 522 millones de metros cubicos, esto genera una
demanda de 26,1 millones de metros cubicos del alcohol o su equivalente de 70
millones de toneladas de maiz. Asimismo, se estima que también consumird unos 50
millones de metros cubicos de biodiesel en el 2015.

Europa consumi6 durante 2008, segin su normativa, unos 8,75 millones de
metros cubicos de biodiesel y 9,07 millones de metros cubicos de etanol.

En cuanto a Asia, si se tiene en cuenta que China ha hecho obligatorio el uso
de E10 en el 16% del parque automotor privado se espera una demanda fuerte en los

31



afios préximos. En 2008 el consumo de etanol fue del orden de unos 1,56 millones de
metros cubicos.

Por su parte Japon y Rusia no han consumido biocombustibles de manera
significativa durante 2008, pero han anunciado inclusiones del 5% en 2010, lo cual
agregaria una demanda que rondaria en el entorno de por lo menos 20 millones de
metros cubicos adicionales de biocombustibles. A esto se debe agregar el consumo de
la India, un neto importador de energia.

La demanda agregada de estos paises seria de unos 15 millones de toneladas
de biodiesel, que significaria transformar casi el 12% de la oferta mundial de aceite, y
de unos 37 millones de toneladas de etanol.

Brasil es un gran productor y consumidor de etanol (“alconafta” principalmente a
base de cafa de azucar), pero se autoabastece, por lo tanto su rol se da en su
condicion de ser un proveedor del mercado internacional.

Fondos de Inversion

Los fondos de inversién que operan en diferentes mercados, son un factor de
importancia en la evolucién de los precios de los commaodities agricolas. Cuando estos
fondos ingresan en este mercado representan un importante porcentaje del mismo, y
por ende, cualquier movimiento de los flujos genera importantes variaciones en los
precios aumentando la volatilidad habitual del commoditie. Un ejemplo claro son los
“Index Funds”, que tradicionalmente operaban mercados de commodities no agricolas
y durante la década del "90 comenzaron a realizar operaciones de significativa
magnitud en estos mercados produciendo un aumento significativo del precio en los
commodities que operaban. Se transformaron en un sélido jugador demandante que
genero la suba adicional de algunos granos, entre ellos la soja.

COSTOS DE INSUMOS

Los costos en los distintos insumos que se proveen para el agro generalmente
asocian su precio al valor del grano o actividad que afectan. Asi surge lo que se
denomina “paquetes tecnoldgicos” que abastecen distintos cultivos. Estos paquetes,
productos del desarrollo tecnol6gico, explican gran parte del salto productivo alcanzado
en las ultimas décadas.

En 1996, con la aprobacion en el pais del primer evento de la agrobiotecnologia
moderna, se abria un amplio horizonte de innovaciones que serian claves para el salto
productivo que experimenta actualmente el agro argentino. A partir del conocimiento
del metabolismo de los microorganismos, el uso de la biotecnologia se ha expandido a
diferentes ramas de la industria. Al sumarse la ingenieria genética, nace la
Biotecnologia Moderna que, a través de la transferencia de genes de un organismo
Vivo a otro, permite el mejoramiento de los cultivos, la produccion de alimentos con
cualidades superiores, de medicamentos, y de productos industriales biodegradables,
entre otros avances.

En 1996 fueron inscriptas en el Registro Nacional de Propiedad de Cultivares
las primeras variedades de soja resistente a glifosato y éste fue, sin duda, uno de los
hitos de la agricultura moderna. Actualmente se encuentran disponibles en el mercado
mas de 70 variedades de soja resistente a glifosato, herbicida que controla las malezas
mas dafiinas de la agricultura y que, ademas, se degrada en el suelo en poco tiempo.
A partir de su inscripcion, el incremento de la superficie de soja que ya venia
sucediendo, toma un nuevo impulso. Especificamente, se capitalizaron la sencillez y
eficacia en el control de malezas, la posibilidad de hacer agricultura en lotes con
presencia de malezas perennes o de dificil control (gramén, sorgo de Alepo, cebollin,
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etc.), menores costos de produccion, y disminucion en el uso de herbicidas residuales,
de mayor impacto ambiental.

El aflo 1996 no solo representa un hito por el desarrollo tecnoldgico, sino
también porque marca una clara vision, sefiala hacia donde se quiere ir. Indica el inicio
de una nueva etapa en la agricultura; aceptando el “subirse al tren” de la biotecnologia,
como una expresion de la ciencia moderna.

Posteriormente, le sucedieron cronolégicamente los maices Bt —también
genéticamente modificados— que cuentan con proteccion frente a Lepidopteros,
disminuyendo la necesidad de aplicar insecticidas, y logrando cultivos sin quebrado de
tallos, que toleran mejor los vientos y pueden esperar el momento 6ptimo de cosecha.
Actualmente, la tecnologia de resistencia a glifosato y Bt también esta disponible en
maiz y algoddn.

En nuestros dias es muy comun hablar de compras “linkeadas” como es el caso
de semilla RR y distintos tipos de herbicidas totales obteniendo descuentos o
beneficios en uno u otro producto. Esto es muy comun en el cultivo de soja y toda la
cartera de productos y combinaciones disponibles. También, en especies alégamas
como el maiz o el girasol, se acostumbra comprar semilla con distintos tipos de
“eventos” y el paquete de agroquimicos que los complementa.

Estas relaciones se dan muy facilmente con los agroquimicos, pero no tanto
con respecto a los fertilizantes inorganicos, los cuales han experimentado cierta
volatilidad de precios en los ultimos afios. Vale destacar el caso de la urea y el trigo, y
gque aproximadamente se necesitan entre 25-30 kilogramos de nitrégeno por tonelada
cosechada, sin tener en cuenta las ineficiencias del sistema.

SERVICIOS COENXOS - CONTRATISTAS

Con respecto a las labranzas primarias, las mismas han disminuido con la
adopcion de la siembra directa y practicamente no existe un mercado activo. Distinto
de lo que sucede de los servicios conexos como pueden ser siembra, cosecha,
pulverizaciones y transportes; donde si el mercado se va ajustando afio tras afio.

Una variable destacable de estos servicios rurales es el precio el gas oil, debido a que
es la principal fuente de energia. Igualmente, se acostumbra a cotizar “en seco”, mas
una equis cantidad de litros por hectarea segun los trabajos a realizar y las maquinas
que se utilicen.
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REGIMEN TRIBUTARIO

En Argentina los regimenes tributarios con respecto a los campos agricolas,
histéricamente, han sido sesgados en forma negativa. Las normativas en tal sentido
conforman los factores fijadores del precio de la tierra. La presion tributaria sobre la
empresa agraria en Pradera Pampeana ha tendido a gravar la produccién en lugar de
la tenencia de la tierra, lo que acentda —aun mas- la visién de la tierra como una
inversion especulativa. Esta situacion se ve potenciada por la oferta de agentes
econOémicos que buscan arrendar tierras para llevar a cabo la produccion. Esas tierras
antiguamente se limitaban a campos sojeros en zona nucleo. Actualmente sucede lo
mismo en campos del Oeste y de zonas mixtas en la Provincia de Buenos Aires.

Cuando la presion tributaria es muy fuerte los resultados netos después de
ganancias, como porcentajes del valor de la tierra, son inferiores a los esperados por el
inversor, y no alcanzan a cubrir el costo de amortizacion normal para el recurso. Para
los cuatro cultivos, el rango comienza en 38,1% para el maiz y llega al 56,4% para la
soja, una cuantia elevadisima aun para afios de buenos precios. Si se tiene en cuenta
gue la presion tributaria actual para la economia argentina es el equivalente a 27% del
PBI, el gravamen total al sector granario es inusitadamente alto. (Bolsa de cereales,
2005).

A nivel de impuestos de orden nacional, se destaca claramente el
correspondiente al comercio internacional. Por los Derechos de Exportacion, los cuatro
cultivos tributan un valor que oscila entre el 20 y el 35% segun el afio y precio FOB del
grano en cuestién. Aproximadamente, por el maiz, el Estado Nacional recauda U$S
130,2 por hectérea; por el trigo tributa U$S 67,2 por hectarea; por la soja, U$S 156,5
por hectarea; y por el girasol tributa U$S 108,1 por hectarea. (Bolsa de cereales, 2010).

Otro importante impuesto nacional es el Impuesto a los Créditos y Débitos en
Cuentas Bancarias. Este impuesto grava a la unidad productiva de maiz en U$S 5,1, a
la de trigo en U$S 2,6, a la de soja en U$S 4,5y a la de girasol en U$S 3,4. Como se
dijo, para el calculo del Impuesto a las Ganancias se utiliza como base imponible a la
ganancia bruta real. Dicho impuesto grava en U$S 19,1 a la hectarea productiva de
maiz, en U$S 46,6 a la de sojay en U$S 32,0 a la de girasol. La hectérea triguera, en
este caso, no paga dicho impuesto porque bajo los supuestos utilizados de costos,
rindes y precios no logra ganancias. (Idem).

A continuacién una tabla a modo de resumen con todos los impuestos que
gravan los distintos granos.
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Tabla 3.1: Impuestos que gravan los granos en Argentina.

Soja Maiz Trigo Girasol
Rinde tn/ha 2,7 7 2,7 1,8
Precio MAT U$S/ha 140,2 59,5 81,5 172
Ingreso Bruto U$S/ha 374,3 416,5| 2233 301
Gastos de comercializacion u$S/ha 52,7 102,8 40,5 35,3
Costos Directos U$S/ha 152,2 243,8| 175,5| 149,1
Gastos de Estructura U$S/ha 64 64 59 59
ICDB + Inmobiliario + T. Vial U$S/ha 52,3 40,2 25,2 23,5
Resultado Neto (antes de Gananc) U$S/ha 53,2 -34,2 -77 34
Impuestos a las Ganancias U$S/ha 18,6 -12 -26,9 11,9
Resultado neto (despues de Ganac.) U$S/ha 34,6 -22,2 -50 22,1
Resto de impuestos considerados Soja Maiz Trigo Girasol
Derechos de exportacion  U$S/ha 133 110,6 58,6 96,6
Ingresos Brutos U$S/ha 3,7 4,2 2,2 3
Sellos (0,05%) y Derechos de Registro (0,02%)
U$S/ha 2,6 2,9 1,6 2,1
Tasa Gasoil U$S/ha 0,96 1 0,96 0,97
Impuesto a las ganancias 18,6 0 0 11,9
Subtotal / ha 159 118,7 63,4 1146
Total + Impuestos s/produccién /ha 2113 158,8 88,6| 138,2
TOTAL IMPUESTOS POR TN 79,1 22,7 32,4 78,9
Relaciones importantes (por tonelada) Soja Maiz Trigo Girasol
Impuestos sobres precio FAS (sin contar
retenciones) 20,90% | 11,60% | 13,40% |13,80%
Impuestos sobre precio FOB (contando
retenciones) 37,30% | 28,70% | 30,20% | 33,60%
Resultado neta después de ganancias / valor de
tierra 0,90% 0,00%| 0,00%| 1,20%
Total de impuestos / valor de tierra 5,30% 530%| 4,40%| 7,70%
PRESION FISCAL
(total de impuestos sobre Ingresos Brutos) 56,40% | 38,10% | 39,70% | 45,90%

Fuente: Bolsa de cereales 2010.

A partir de esta tabla se evidencia la fuerte presion fiscal que afecta cada

cultivo. Es interesante remarcar la soja, donde el régimen tributario absorbe mas de la

mitad del ingreso bruto.
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ESCALA — ORGANIZACIONES EN RED

Las redes son estructuras de gobernancia de forma hibrida, conformadas por
contratos, que facilitan la coordinacion de los intercambios -las transacciones- y la
estrategia y gestion, en torno a una “red de contratos” sustentada en la especificidad
de los activos involucrados y el control.

Empresas en red que se desarrollaron en el sector y fondos de inversion que
apuntaron al campo buscan adquirir campos sub explotados, y con la ultima tecnologia
y costos medios de escala menores, ponerlos a producir granos y ganado. Se pueden
destacar distintas alternativas en cuanto a pasos que comprenden: pasos mas (como
integrar la cadena desde la vaca hasta el bife o la leche), pasos menos (solo producir
granos para biodiesel). Este ha sido el plan de los fondos que empezaron a rondar La
Pampa argentina en la década de 1990. El origen de los fondos es tanto nacional como
extranjero. En este Ultimo caso, la gerencia generalmente sigue estando en manos de
agentes locales.

El arrendamiento de tierras otorga flexibilidad en la asignacion de recursos,
reduce indivisibilidades de éstos, y facilita la inyeccion de capital al sector. Este ultimo
impacto fuerza hacia abajo el costo de financiacion del productor, y por lo tanto reduce
su tasa de descuento de ingresos futuros. El arrendamiento de tierras, por otro lado,
permite que empresarios que cuentan con una superficie limitada de tierra puedan
generar ingresos adicionales mediante venta de labores agricolas: la posibilidad de
generar estos ingresos reduce la presion por intensificar el uso de la tierra en
propiedad. (Gallacher, 2004).

EXCESO DE LIQUIDEZ

A partir de la crisis de 2001, la tierra ha tenido una excelente performance como
resguardo de capital, con una conjuncién de factores que han potenciado el alza como
son licuacién de pasivos, devaluacion, granos en alza, mayores precios de arriendo,
falta de alternativas en los mercados financiaros, entre otros. Sin embargo, el aumento
de la tasa de interés en los mercados internacionales es un factor que puede asimismo
revertir la tendencia alcista en los valores de la hectérea.

Existen dos tipos de exceso de liquidez

1. Son grandes fondos que comUnmente operan en mercados
financieros y, al tornarse inatractiva o insegura la tasa que ofrecen dichos
mercados, o también por “refugio” contra la inflacion, buscan activos fisicos
como es la tierra entre otros (oro, cobre, etc.). Se trata de jugadores no
habituales en la produccion agropecuaria que buscan ganancias del tipo
rentisticas, generalmente dando los campos en arrendamiento una vez
adquiridos los mismos. La forma mas habitual es a través de un canon fijo
pactado en ddlares o quintales (mayoritariamente quintales de soja).

2. Por otra parte existe otra punta compradora cada vez mas
comun en nuestros dias que ha dejado de ser una minoria. Estos son
compradores particulares “no tradicionales” con una tendencia mas clara a
invertir excedentes de capital en activos fijjos como reserva de valor, ya que sus
fuentes de ingresos siguen estando en actividades fuera del sector, no
agropecuarias. Generalmente, se trata de compradores provenientes de la
burguesia urbana desarrollada al final del siglo XX, principios del XXI, en
distintas localidades portefias. Los mismos a través de una combinacién
conformada por “reserval/incremento de valor — status social — fines turisticos”
se vuelcan a comprar campos y en la mayoria de casos los dan en
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arrendamiento a algin empresario zonal quedandose con el casco para fines
vacacionales.
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LA RENTA DE LA TIERRA

El valor de los arrendamientos neto de costos fijos (impuesto inmobiliario, tasa
vial, impuesto sobre débitos y créditos bancarios, impuestos sobre bienes personales o
sobre tenencias accionarias, y gastos administrativos y contables) y la evolucion de la
tasa de interés en los mercados internacionales han sido determinantes para
determinar el valor de la hectarea. En funcion del potencial de cada campo siempre
existe un valor de tasacién y un precio de arrendamiento que puede tomarse como
referencia para estimar sobre esta base la rentabilidad de la tierra. Para cada zona y
campo en particular pueden definirse los parametros que determinan la renta de la
tierra. Algunos de ellos son: capacidad productiva, valuacion de la tierra, precio de
arrendamiento y gastos de estructura. (Arbolave 2006).

En la actualidad, es muy comudn que el arrendamiento se fije en quintales de
soja por hectérea, aunque se siembren otros cultivos. Desde la 6ptica del arrendatario
es preferible que el arriendo se fije en quintales del grano a producir, si se trata de
campos agricolas.

Historicamente, la renta de la tierra ha oscilado entre el 3y el 7 % del valor de
la tierra (Arbolave 2003). En nuestros dias se habla que oscilaentre el 0y el 5 %
dependiendo del tipo de campo. Para inversores que han comprado tierras y las
arriendan, el calculo de la rentabilidad debe hacerse sobre la base del precio de
compra. Este tiene una fuerte gravitacion sobre la rentabilidad de la inversién. El precio
de la hectarea ha tenido una evolucidn creciente desde 1995 a 1998, y luego de un
comportamiento a la baja desde 1999 hasta 2002, donde volvié a retomar la senda
alcista hasta el presente. Actualmente, algunos datos provenientes de inmobiliarias
rurales reconocidas, citan tasaciones del orden entre 16.000 a 20.000 U$S/Ha para la
zona nacleo maicera argentina. Sin embargo, se trata de datos puntuales donde falta
un marco de referencia para sacar conclusiones. Se dice que el mercado se encuentra
“amesetado”.

Como dato de relevancia, cabe destacar que en algunas zonas de pradera
pampeana mas del 50% de las siembras se realizan en campos arrendados (dato
propio). Esto quiere decir que del otro lado de los arrendatarios existen propietarios
para quienes la renta de la tierra surge basicamente del arriendo.

La valorizacién anual de la tierra es un dato meramente nominal, que
practicamente no incide en el operar afo tras afo del propietario, ya que lo Unico que
puede llegar a variar es el impuesto inmobiliario. Es por esto que, una vez mas, la
valorizacion de la tierra solo ha de computarse si la hectarea se vende, tomando en
cuenta ademas los costos de compra y venta. (Arbolave 2006).

“Los productores y empresarios rurales, dificilmente toman en sus calculos el
valor de reventa de su predio o de la tierra que adquieren, ya que ella pasa a integrar
su plan de vida en forma permanente. Las ganancias de capital que supondria la
valoracion del activo tierra, raramente son consideradas como un dividendo adicional
de la empresa. El empresario que vive de la produccién de su parcela, sabe que la
evolucién del precio de la tierra escapa de su control y si se producen valoraciones las
toma, a lo sumo, como un seguro contra la inflacion o como una valorizacion
testamentaria que solo interesa a la generacion siguiente”. (Ras, Levis, 1978).

La renta financiera en los mercados internacionales estuvo, desde 2001 hasta
2005, por debajo de la renta inmobiliaria. El costo de oportunidad del capital era bajo,
lo cual potenciaba el interés por invertir tanto en tierras como en siembras, lo que
generaba “alzas gemelas” por aumentar el valor de la hectarea y el precio de los
arrendamientos. (Arbolave 2006).
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En Argentina, en campos en zona nudcleo, existe una “suerte de techo” cuando
los valores locales se asemejan a los del Corn Belt norteamericano. Se toma como
indicador esta zona para llevar a cabo comparaciones debido a que la produccion
agropecuaria extensiva tiene un gran desarrollo. Por cuestiones logicas de
infraestructura, precios, subsidios/retenciones y demas, nunca el precio local deberia
superar el norteamericano. Cuando esto sucede, se denota claramente la falta de
alternativas de inversién en la plaza financiera local existiendo una demanda muy por
encima del valor técnico de la tierra que genera aumentos en el precio de mercado por
sobre las expectativas de rentabilidad acorde a la inversion. Este fendmeno se lo
denomina como “refugio del capital”.

En la dltima década, la brecha entre los valores venales de ambas zonas
productivas fue del orden del 10-20%, la cual se considera muy estrecha teniendo en
cuenta que afios anteriores solia ser mucho mayor. De lo anterior se desprende que,
por un lado un techo de valores de referencia en el @mbito internacional es el Cron Belt
con respecto a la zona ndcleo Argentina y por otro, que la zona nucleo argentina es
considerada como la “fijadora de precios” inter zonal en el &mbito local a través de su
interaccion con el commoditie “vedette” (produccion que pregona en un momento de la
historia). Esta influencia en la fijacion de precios proveniente de la zona nucleo
maicera/sojera se utiliza tanto dentro de Pradera Pampeana como en el resto de las
zonas productivas argentinas, asi como también en zonas productivas de otros paises
del Mercosur como ser Uruguay, Bolivia, Colombia, etc., donde también se establece
una suerte de “vasos comunicantes”.

Siguiendo en la linea de lo comentado anteriormente, vale resaltar que en los
Estados Unidos la evolucién del precio de la tierra comienza con caracteres muy
similares a los de la Argentina, pero se disocia claramente en la década de 1970. La
gran depresion econdémica de los afios “30 redujo menos los precios de la tierra en
Argentina que en los EEUU pero la tendencia a elevar el valor real de los campos
arranco desde los afios de la segunda Guerra Mundial para el pais del norte, en tanto
gue en la Argentina el mismo fendmeno comienza a observarse recién a partir de 1955,
probablemente debido a politicas anti agrarias que al sustraer parte del ingreso de los
propietarios mantuvieron una década mas la depresion en el mercado de tierra local.
En ambos paises la valorizacidén absoluta se percibe con mucha més intensidad en las
tierras de alta calidad agrondmica que en las de menores aptitudes productivas. (Ras,
Levis, 1978).

Con respecto a los campos agricolas, la renta de la tierra fue mayor en campos
trigueros, que en girasoleros y sojeros/maiceros, respectivamente. Como datos
estimativos para el periodo bajo estudio, se puede citar una renta de 7,4% para
campos trigueros, 6,2% para los girasoleros, 4,4 para campos sojeros en zona nucleo y
3,9% para campos maiceros. En cuanto a campos ganaderos, el promedio ronda
alrededor de 6,5% para campos de cria. Con respecto a campos de invernada —zona
oeste- durante la ultima década, los arriendos se han pactado en quintales de soja. De
nuevo vale remarcar que el valor de la tierra utilizado fue el valor de compra, lo que a
veces “infla” la renta actual ya que seguramente hoy la misma hectarea haya
incrementado el precio. De usarse un valor actual estimativo, seguramente la renta
disminuird en algun punto.

De acuerdo al riesgo en las de inversiones financieras, a mayor seguridad,
menor renta. Lo mismo se observa en la zona ndcleo maicera, en la cual pese a un
valor de arriendo comparativamente mas alto en términos absolutos, la renta no es la
mayor (puesto que en la ecuacion influye sobremanera el valor de la hectarea “de
compra”). (Arbolave, 2003).
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La alta renta registrada por los valores de arrendamiento en campos ganaderos,
mas aun en campos de cria, se basa en una situacion de coyuntura donde los
productores de campos mixtos pagan muy altos arrendamientos por campos de cria
con el dnico fin de liberar sus campos para la produccion de agricultura/soja, sobre
todo las “lomas sembrables”. La rentabilidad no la buscan tanto en la cria, actividad en
la cual el margen es muy chico para el propietario de hacienda debido a la politica
publica en materia de carnes bovinas y a aspectos tecnolégicos y sanitarios, sino en
los margenes provenientes de la soja.

La medicion de la renta de la tierra a partir del precio de arrendamiento permite
sacar conclusiones muy variadas. Por un lado es un punto de comparacién para
quienes tienen sus campos en produccion con recursos propios. Por otra parte, es una
medida de rentabilidad para quienes deciden una inversion en tierras y la ceden en
arrendamiento. Este fendmeno “de entrada” al negocio sucede principalmente luego de
haber sido comprados los establecimientos, cuando los propietarios no cuentan con el
know how y/o el capital circulante para llevar a cabo la produccién. (Cirio, 2002).

En medio de un proceso en el cual los capitales migran de los mercados
financieros a la economia real, la fuerte demanda en el mercado de arrendamientos
conforma una ecuacién en la cual la renta de un campo arrendado compite
positivamente con las magras opciones en el mercado financiero. Este dato es
observado con atencidn por quienes tienen la intencion de comprar campos y
arrendarlos, como por aquellos propietarios que por distintos motivos no producen sino
arriendan. (Arbolave, 2003).

La renta de la tierra derivada del arrendamiento es la forma mas sencilla de
llegar a un resultado comparable con otras alternativas de inversion. Igualmente, la
renta de la tierra es solo uno de los factores. El otro es el aumento del valor inmobiliario
de la hectarea.
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CAPITULO IV

COMPARACION HISTORICA ENTRE ZONAS PRODUCTIVAS

En los usos y costumbres, la pradera pampeana se encuentra dividida por
zonas segun el tipo de produccion principal que en ellas se desarrolla. No quiere decir
gue tal o cual zona no posea caracteristicas para llevar a cabo otro tipo de produccion,
sino que la que pregona es un tipo de actividad, suponiendo que de realizarse otra, se
asume el costo oportunidad entre la actividad zonal y la que se lleve a cabo.

Imagen 4.1: Limite imaginario entre la Pampa Himeda y la Pampa Seca en
Argentina.
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La zona denominada como Pampa Humeda, corresponde a la seccion de la
Region Pampeana que abarca casi la totalidad de la provincia de Buenos Aires, el
oeste de La Pampa, el sudeste de la provincia de Cérdoba y el sur de la provincia de
Santa Fé. Dentro de estos limites existen factores en comun que diferencian la zona
de otras.
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Luego de la division, algunas salvaguardas:

« En la “zona maicera”, las producciones que pregonan son el maiz y la soja de
primera. También cereales de invierno con sojas de ciclo mas corto o “de
segundas”. Esta zona abarca los partidos de Pergamino, Salto y Rojas, entre otros
correspondientes al Norte de la provincia de Buenos Aires y sur de Santa Fé. En
esta zona se produjo histéricamente cultivos de verano o0 antiguamente
denominados “de escarda” por su separacion entre hileras de 70 cm para permitir
el paso del escardillo (implemento muy usado en una época para combatir las
malezas). Incluye la zona 3 del mapa.

« En la “zona invernada”, hoy también llamada “ex invernada” por el reemplazo que
sufrié esta actividad por producciones agricolas, se produce basicamente lo mismo
que en la zona maicera central pero con rindes menores. Esta zona abarca los
partidos de Trenque Lauquen, Villegas y Rivadavia, pudiendo extenderse hacia
otras zonas mas centrales de la provincia de Buenos Aires como son los partidos
de 9 de Julio, Lincoln, etc. denominada también “campos mixtos”, donde se pueden
llevar a cabo actividades tanto agricolas como ganaderas. Incluye la zona 5 del
mapa.

* En la “zona triguera” se producen —basicamente- cereales de invierno alternados
con algunas leguminosas segun la aptitud de los suelos. Esta zona abarca los
partidos del sudeste de la provincia de Buenos Aires (Tres Arroyos, San Cayetano,
Necochea) donde por cuestiones de temperatura y clima resulta mas marginal la
produccion de cultivos de verano. Sus precios historicos son del estilo a los campos
mixtos o “de invernada”, aumentando la diferencia en los Ultimos afios. Incluye la
zona 8 del mapa.

» Por ultimo, en la “zona de cria” se lleva a cabo la pariciébn de los vientres. Los
terneros producto de esta actividad luego son engordados bajo distintos sistemas
en los mismos establecimientos llevandose a cabo la recria o, en otros a base de
forrajes y/o granos desde sistemas mas intensivos del tipo feed lot o engorde a
corral a otros menos. Esta zona abarca los partidos de Tapalqué, Rauch, Maipa,
Dolores, etc. entre otros; muchos de ellos integrantes de la cuenca del salado.
Incluye la zona 6 del mapa.

« Existe una quinta zona denominada “papera”’, donde la principal actividad es la
horticultura extensiva. Esta zona comprende parte de los partidos de Balcarce,
Tandil y Olavarria, entre otros. Incluye la zona 7 del mapa.

A continuacion se presenta un mapa con las principales divisiones de zonas
inmobiliarias en la provincia de Buenos Aires. Por una cuestion de practicidad, se ha
dividido la Pradera Pampeana segun zonas productivas pero el uso del siguiente mapa
sirve para localizar las mismas y tener una referencia.
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Imagen 4.2 : Distintas zonas productivas de la provincia de Buenos Aires.
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Fuente: Compafiia Argentina de Tierras.

A continuacion se presentan los precios promedio anuales desde 1977 hasta
2010 de campos representativos de las zonas maicera, triguera, de invernada y cria.
La tierra se ha valuado libre de mejoras. Las cifras se expresan en dolares corrientes.

Zonas de Referencia:
MAICERA: Pergamino, Rojas, Colén (Bs.As.). Prod. 65 qqg/ha hasta el afio 1995, 75
gg/ha (1996/00), luego 85 qg/ha.
TRIGUERA: Partidos de Tres Arroyos, Necochea, Loberia (Bs.As.). Prod. media 35-40
qag/ha.
INVERNADA: Partidos de Trenque Lauquen, Rivadavia, Villegas (Bs.As.), valen hoy
por aptitud agricola.
CRIA: Partidos de Ayacucho, Rauch, Las Flores (Bs.As.). Receptividad 0.6 EV/ha.
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Grafico 4. 1: Evolucion histérica del precio de la tierra a valores reales segun tipo de
Zzona y aptitud.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos Margenes Agropecuarios.

En el grafico 4.1 se observa como el mercado de tierras sufrié cierta volatilidad
terminando la década del “70, luego se ameset6 durante los 80°s para entrar en una
senda alcista como nunca antes habia sucedido durante la década del "90. Fue a partir
de esta década donde se produciria un cambio de escenario, con nuevos “pisos y
techos” para todas las zonas productivas de Pradera Pampeana. El tipo de mercado al
que se destinaba la produccion, definié en muchos casos el desarrollo de algunas
zonas mas que otras De esta forma, la ganaderia destinada al mercado interno como
consecuencia de politicas ganaderas locales, no experimentd una transformacion
substancial, distinto a lo que paso con el cluster sojero en la zona maicera que, afio
tras afio, mejoraba en tecnologia, rindes y sus tierras aumentaban en valor. Este punto
no es menor si tenemos en cuenta la inversion que se llevaba a cabo en las distintas
zonas. Es de importancia aclarar que el desarrollo ganadero se produce mucho mas
lento que el agricola principalmente por tratarse de ciclos biolégicos mas largos.

Durante las décadas de 1970-80 la produccién se llevaba a cabo bajo el
sistema de labranza convencional. A partir de la década del “90 se produce un cambio
de sistema incorporandose la “labranza 0, conservacionista” 6 “siembra directa”, como
se comento en los capitulos introductorios. Esto produjo un impacto en la forma de
producir ya que los costos bajaron significativamente asi como también se simplifico la
produccion, acotandose los tiempos de preparacion del suelo y permitiendo la
realizacion de cultivos “de segunda” que generaron un efecto de “agrandamiento” en
los campos con aptitud agricola debido al margen adicional que se logra llevando a
cabo la realizacion de dos cultivos en una misma campafia. Generalmente esto sucede
1 de cada 2 6 3 afios en las rotaciones mas tipicas de Pradera Pampeana.

En la década del "90 sucedi6 algo sin precedentes que fue la sélida valorizacion
de los commodities agropecuarios sumado a la mayor eficiencia de los factores de
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produccion producto de la adquisicién de nuevos paquetes tecnoldgicos. Como
resultado, se registraron ingresos nunca antes percibidos en el sector y el aumento del
interés en la adquisicion de tierras como una propuesta concreta de inversion. Asi fue
como hacia el fin de la década se produjo un marcado pico inmobiliario, compitiendo la
tierra activamente con distintos tipos de activos en las plazas financieras.

Lo anterior expuesto, en adicién a un contexto de escasa oferta de tierras y
alternativas de inversién, gener6 una fuerte demanda y que los campos de la zona
ndcleo llegaran a equipararse en precios con los del Corn belt norteamericano
(principalmente las zonas de lowa, lllinois y Idaho), donde las diferencias son
substanciales.

El valor de la tierra en Pradera Pampeana sufrié un cambio de escenario
“estructural”. Los valores desde ese momento nunca mas estarian correlacionados a
los de antafio. Se entré en una nueva relacién insumo-producto, principalmente debido
a la nueva estructura de costos.

En el siguiente gréafico se observa que si bien la mayoria de los costos se han
mantenido mas o menos constantes a lo largo del periodo bajo estudio, los que si han
sufrido una disminucién significativa son los costos directos como consecuencia de la
incorporacion de nuevos paquetes tecnologicos.

Gréfico 4.2 : Composicion historica de los costos en soja.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Margenes Agropecuarios.

Los costos directos han sufrido una fuerte disminucion como resultado de la
incorporacion de variedades transgénicas y el uso de glifosato como herbicida total
principal en las rotaciones a un costo muy accesible.

Grafico 4.3 : Evolucion de los componentes del Costo Directo en soja.
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SOJA: EVOLUCION DEL COSTO DIRECTO
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Fuente: Ministerio de Agricultura. Octubre 2010.

La soja se la define como el commoditie agricola “relevante” en el cual, tras la
incorporacién de la siembra directa se produce una fuerte disminucion de los costos
empleados para labrar la tierra, al mismo tiempo que aumentan, pero en menor
intensidad, el uso més intensivo de agroquimicos como parte de un nuevo paquete. En
el caso de la semilla, el costo se mantiene similar en el periodo estudiado, fenémeno
gque disminuye con el uso de semilla propia o, como se lo define en la jerga, “bolsa
blanca”’. Todo esto acompafiado de mejores rindes que aumentaban los margenes
haciendo que se diluyan mas los costos.

En el caso del maiz existié un desarrollo del estilo al de la soja, con la diferencia
gue se produjo un fuerte incremento tecnoldgico en lo referente a genética en semillas.
Si bien en muchas zonas se adopt6 la siembra directa también para este cultivo, al
tratarse de una especie albgama, el productor se vio obligado a comprar semilla nueva
afio tras afno, lo que a su vez aumento el interés en el desarrollo por parte de las

empresas semilleras. A continuacion un gréfico donde se visualiza lo anteriormente
expuesto.

" Como Bolsa Blanca se denomina a la semilla de &spaatégamas, principalmente soja, producid
explotaciones agropecuarias de manera semi arteg@ease lleva a cabo fuera del circuito comel

oficial y por en@& no paga impuestos ni regalias a las empresasrqdejeron el desarrollo genético ¢
contiene la semilla.
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Grafico 4.4: Evolucion de los componentes del Costo Directo en maiz.
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Fuente: Ministerio de Agricultura. Octubre 2010.

Con respecto al trigo y el girasol, otros dos cultivos que ocupan un lugar
importante en la produccion pampeana, si bien se adopté tecnologia, el sistema de
siembra directa no evidencia un gran salto productivo, mas aun al combinarlo en
rotaciones con soja y barbechos quimicos, donde el cultivo se lleva a cabo sin
problemas de malezas por venir de “barbechos limpios”.

En cuanto girasol, el desarrollo tecnologico fue menor por tratarse de un cultivo
que se produce mayormente en paises con menor desarrollo tecnolégico, como son
Rusia y otros paises que componian la URSS, donde la agricultura no avanza a la
misma velocidad que en el caso del maiz, la soja o el trigo. Igualmente, en ambos
casos el uso de agroquimicos también aumento significativamente.
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Grafico 4.5 : Evolucion de los componentes del Costo Directo en girasol.
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Fuente: Ministerio de Agricultura. Octubre 2010.

Grafico 4.6 : Evolucion de los componentes del Costo Directo en trigo.
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Fuente: Ministerio de Agricultura. Octubre 2010.

Como regla general se puede decir que el uso de agroquimicos ha aumentado
de una forma exponencial en la Gltima década. Mucho tiene que ver el paquete ofrecido
con la semilla y el uso intensivo de fertilizantes producto de una intensificacién de la
agricultura como un todo.
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EVOLUCION DE LOS MARGENES PRODUCTIVOS

A partir del cambio de escenario productivo en la década de 1990, se
produce una nueva situacion de margenes y costos. A continuacion se detalla
gréficamente dicha evolucién segun cultivo y posteriormente segln zona.

De todos los cultivos, la soja es el que evidencia un mayor incremento en el
margen bruto (Margen Neto + Gastos de estructura e impuestos), situacion que se
mantiene en forma mas constante para los tres cultivos restantes.

La soja presenta una fuerte disminucidn en los gastos directos de
produccién, ademas de un fuerte incremento en rindes por hectarea. Esto no
sucedi6 en el resto de los cultivos de la misma forma.

En el caso del girasol, si bien presenta un R2 mas bajo, fue el cultivo que
presenté menos desarrollo y por ende menores cambios en las Ultimas décadas,
acompafado de mercados mucho mas volatiles y comercializacibn menos clara. El
desarrollo en este grano se orientd hacia las “especialidades” como pueden ser
girasol alto oleico, confitero, etc. con contratos de produccién previos segin zonas.
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Evolucién de los margenes productivos para los cuatro cultivos

principales de Pradera Pampeana. Fuente: Ministerio de Agricultura. Octubre 2010.
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CORRELACION ENTRE MB Y PRECIOS

Existe una fuerte correlacién entre los margenes brutos y precio de los
commodities agropecuarios. A continuacion, se presenta una tabla con los cuatro
cultivos principales que se llevan a cabo en pradera pampeana. La misma fue
realizada para el periodo 1988-2008.

Tabla 4.1: Correlacién entre MB y precio de los distintos granos.

Correlacién e/ [SOJA MAIZ TRIGO GIRASOL

MB y precio 0,75021983 | 0,89550902 | 0,80932406 | 0,92987321
Fuente: Elaboracion propia con datos de la Revista Margenes Agropecuarios.

De los gréficos anteriores se observa como la soja ha sido el cultivo que arrojé
el mayor margen bruto en la Ultima década. Por ello se la considera como el cultivo
actualmente “vedette”, no solo porque su margen ha sido generalmente igual o mayor
al resto de los cultivos en los ultimos veinte afios, sino también porque el costo de
implantacion de una hectarea de soja es significativamente menor que maiz o girasol,
lo que permite que, al ser el capital un activo escaso, se puedan plantar mas
hectareas de soja con el mismo capital que cualquier otro cultivo. De esta forma, la
soja hace mas atractiva cualquier inversién externa ya que eficientiza los factores de
produccién en la asignacion de recursos de una forma mas flexible que el resto de los
cultivos.

Es interesante observar como los margenes acentian las oscilaciones del
precio de la soja. M&s alun el margen bruto que no tiene en cuenta los costos de
estructura y administracion, medida que es muy tenida en cuenta por el empresario
rural en la toma de decisiones.

En el grafico siguiente se visualiza como los margenes acompafian mas que
proporcionalmente el precio de la oleaginosa en las Ultimas décadas. Igualmente hubo
un momento que vale la pena remarcar, cuando en los afios 96-97 el precio subio
considerablemente y las campafias se llevaron a cabo con costos de insumos mucho
mas bajos para ese valor de producto. Esto aumento la demanda de campos sojeros y
por ende subid el precio de los mismos tal como fue analizado en el punto anterior.
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Grafico 4.8 : Evolucién del MB, MN y precio de la soja.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Margenes Agropecuarios.

La tendencia que sufre el precio de la soja define los margenes del negocio en
la campafia corriente. Dependiendo de cémo se hayan comprado los insumos, la
rentabilidad que generaréa la campafia. Esto es de importancia, debido al
reacomodamiento que sufre del precio de los insumaos con respecto al precio del
commoditie y de cémo se haya “calzado™ el productor.

8 El término es usado en la jerga para explicar gge€ios se han comprado los insumos princig
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Grafico 4.9 : Evolucién del MB, MN y precio del maiz.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Margenes Agropecuarios.

Ddlares americanos

¢
4L

En el caso del maiz, a diferencia de la soja, vemos como una pequefia
oscilacion en el precio genera un significativo cambio en los margenes por hectarea.
Esto mucho tiene que ver con que el volumen de granos que se produce en una
hectarea de maiz es mucho mayor que en soja. O sea, se producen mas toneladas por
hectarea, por ello una suba en el precio afecta sobremanera los margenes. De algun
modo, comparando con soja, las curvas de margenes en maiz son mas paralelas y
siguen las fluctuaciones de forma mas pareja, ya que los costos se diluyen en mas
cantidad de producto.

Se supone que los campos maiceros experimentaran una fuerte demanda en
los proximos afos. En el corto plazo, debido a nuevos usos como es la produccién de
Etanol y; en el largo plazo, por fuerte demanda de paises asiaticos con economias
emergentes como son el caso de China e India. Con granos tanto para consumo
humano como animal (forrajeros).
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Grafico 4.10 : Margenes Brutos Agricolas.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Margenes Agropecuarios.

Como patron comun se observa que a través de los afios todas las actividades
han seguido una tendencia similar. Esto se debe principalmente por tratarse en todos
los casos de commodities agricolas con mercados fuertemente relacionados,
principalmente como producto de los precios relativos de los mismos y que muchos
granos son sustitutos de otros, tal es el caso de la soja y el girasol en la produccién de
aceites.

Vale remarcar que todo commoditie agricola, cuando se desliga
significativamente del precio de los otros debido a su volatilidad intrinseca, tarde o
temprano es reemplazado por un sustituto. Este fenémeno también es conocido bajo
el término de “arbitraje”, el cual se lleva a cabo de una forma u otra segun el tipo de
mercado y los sustitos posibles del bien en cuestion.
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MONEDA COMMODITIE

“El andlisis del precio de la tierra por comparacion con el precio de los
productos pierde precision para los casos en que hay posibilidades amplias de
sustitucion entre los productos al influjo de los cambios de sus respectivos precios
relativos. Esta practica es muy frecuente en las explotaciones argentinas que son casi
siempre mixtas y policulturales, pero aumenta en frecuencia e intensidad en los
campos de buena calidad donde las alternativas son muy variadas”. (Ras, Levis,
1978).

Siempre ha sido de gran interés visualizar cuanto de lo producido en una
hectarea de tierra es necesario para adquirir la misma. De esta forma se puede ver el
precio en “moneda commoditie”, ya sean campos sojeros, trigueros, de invernada, u
otra produccién. Se explica como —histéricamente- al aumentar la produccion, se
necesita mas del commoditie en cuestion para adquirir una hectarea donde se puede
producir el mismo. La hectarea, como factor de produccion, se vuelve mas productiva
a medida que aumenta la intensificacion. De esta relacion surge el Flujo de Fondos
gue serd abordado méas adelante como método de estudio.

Gréfico 4.11 : Toneladas necesarias para adquirir una hectarea en zona
maicera.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos Margenes Agropecuarios.

En el grafico 4.11 se observa la tendencia que cada vez cuesta mas cantidad
de grano adquirir una hectarea en zona maicera. En el caso de la soja la evolucion es
mas paulatina debido a que los rindes y los precios también lo son. Hay que tener en
cuenta que no solo cuesta mas hablando en “moneda commaoditie” sino también que
cada vez una hectéarea de tierra produce mas, con lo cual ese incremento en alguna
forma se compensa.
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En moneda grano, a partir de 1997, la tierra mas que triplicé su valor. Este dato
No es menor ya que no existe otro activo en la economia argentina que haya sufrido un
incremento de valor de esa magnitud en ese lapso de tiempo.

Existe una fuerte correlacion entre el precio del commoditie relevante del
momento, margen bruto y valor de tierra. Asi por ejemplo, al aumentar el precio de la
soja, aumenta el margen bruto de la produccién vy, si se evalla el activo tierra por su
Flujo de Fondos y se lo descuenta por una tasa de corte, el mismo aumentara su valor.
En el siguiente grafico se denota como al aumentar el precio del grano, aumenta mas
que proporcionalmente el margen bruto que arroja la produccion por hectarea, el cual
luego se refleja en el valor de la tierra.

Gréfico 4.12 : Evolucién del MB y valor de la tierra en zona nucleo.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos Margenes Agropecuarios.
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Grafico 4.13 : Evolucidén del commoditie necesario para adquirir una hectarea en
zona oeste.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos Margenes Agropecuarios.

Durante la década de 1990, la zona tradicionalmente de invernada fue invadida
por la produccion granaria, principalmente soja. Muchos de los potreros que antes
habian producido pasturas frondosas, destinados al pastoreo del ganado en pie, fueron
reemplazados por el paquete “soja-glifosato-siembra directa”. Esto produjo un cambio
radical en el sistema de engorde, ya que entre otras cosas, se intensificé el mismo en
sistemas del tipo “a corral’ o Feed lot, al no poder competir el mismo con la rentabilidad
gque arrojaba la soja. De esta forma, también, se liberd superficie para la agricultura
denominandose nuevamente a la zona como “ex invernada”.

Es importante destacar que el precio de la tierra en esta zona creci6
principalmente por el cambio de actividad y no debido al negocio “de engorde” que en
su mayoria fue destinado al mercado interno y no sufrié un crecimiento de la magnitud
de los commodities agricolas, ni acompafié los valores del mercado internacional de
los mismos. Hasta mediados de los 90°s el margen bruto se expresaba como kilos de
carne, a partir de alli, debido al cambio de actividad, se empieza a expresar en
toneladas o quintales de soja.

De esta forma se produjo la expansion de la frontera agricola generando
importantes cambios en la produccion cérnica. La produccion tradicional de novillos
pesados de alrededor de 400 kilos fue reemplazada por el feed lot donde el peso final
de la faena pasaria a rondar los 250 kilos, no imaginado en afios anteriores.

En el caso de la produccion del trigo o cebada sucede un fenédmeno particular
en aquellos campos que tienen la capacidad de producir soja. Alli, posterior a la
cosecha del cultivo invernal, se siembra un cultivo estival “corto” como puede ser soja,
maiz o girasol “de segunda”. Este cultivo tiene como ventaja la utilizacion de la tierra en

57



el mismo afio que se produjo trigo, por lo cual se lleva a cabo un efecto de
“agrandamiento” del campo. De este modo, se afiade el margen adicional del cultivo de
segunda al del trigo, produciéndose un “doble margen” en una sola campafa.

Esto se da en campos “trigueros” con aptitud para cultivos de “gruesa”, siendo
condicion sine qua none que el cultivo de segunda sea producido bajo el método de
siembra directa debido a que un retraso en la siembra, debido a preparaciones del
suelo, significaria ubicar la ventana del periodo de definicion de rendimiento en
condiciones menos favorables a las que se lograrian sembrando lo mas temprano
posible, asumiendo una disminucion significativa en el rinde. Generalmente, en
Pradera Pampeana, las siembras de segunda comienzan en diciembre y no van mas
alld de mediados de enero.

Es asi como varias zonas, en una sola campafia pasaron a producir dos cultivos
en vez de uno, generando un cambio cualitativo en los méargenes.

Grafico 4.14 : Evolucién del commoditie necesario para adquirir una hectarea en
zona triguera.
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Fuente: Elaboracion propia con datos Margenes Agropecuarios.

Como se comentaba en pérrafos anteriores, el incremento del valor de la
hectdrea en moneda cereal no sucede solo por el aumento de la produccién y sus
margenes; sino también, gracias al desarrollo genético de variedades que pueden
crecer en ambientes donde antes no lo hacian, como es el caso de sojas a mayores
latitudes. De esa forma, la hectarea vale mas no solo por la produccion tradicional del
trigo, sino también por permitir la produccion de soja de segunda posterior a la
cosecha del cereal.
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Grafico 4.15 : Evolucién del commoditie necesario para adquirir una hectarea en
zona de cria.
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Fuente: Elaboracién propia con datos Margenes Agropecuarios.

En cuanto al precio de la tierra de cria, se observa una fuerte variacién a lo
largo del tiempo. A partir de la década del “90 comienza una tendencia alcista muy
marcada donde la misma se lleva a cabo tanto por aumentos del precio de la hectarea
en ddlares como por momentos de precios bajos del ternero. A partir del 2007 se
observa como se fortalecio el precio del ternero y produjo una disminucion en la
cantidad de kilos de ternero necesarios para adquirir una hectérea. En la practica esto
genera un evento denominado “retencién de vientres” (hembras) por parte de los
productores con el fin de aumentar la produccion de terneros del afio siguiente.
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CAPITULO V

EL VALOR DE LA TIERRA EN EL MERCADO Y EL VALOR PRES ENTE DEL
ACTIVO HECTAREA A TRAVES DEL DESCUENTO DE FLUJO DE FONDOS

En el marco de la teoria del riesgo y la rentabilidad, se presenta el “Riesgo
Sistémico no Diversificable”. Las fuentes macroecondémicas afectan a todo el mercado
bursétil, se trata de un riesgo sistémico. En esta situacion se presenta el “modelo de
valoracion de activos financieros” (Brealey, Myers, Marcus, 2004), cuya sigla en inglés
es CAPM (Capital Assets Pricing Model). A través de este modelo se conoce el valor
minimo pedido por un inversor a partir del riesgo del negocio.

La ecuacion del CAPM es la siguiente: Ke = Rf +*(Rm-Rf)

Donde:

« Ke: Es el riesgo minimo esperado por el inversionista base al riesgo del
negocio.

» Rf: Tasa libre de riesgo. Histéricamente se toma la rentabilidad producto de la
colocacién en bonos americanos. En el caso del valor de la tierra se considera
el bono a 30 afios y cuando no hay registro de operaciones en dicho lapso se
opté por el periodo inmediato anterior.

e Rm: Tasa promedio de rendimiento de los activos de capital. Rentabilidad
promedio esperada de una cartera de activos, como podria ser el S&P500.

* B: Coeficiente de riesgo de cada negocio en el mercado debido a la propia
naturaleza de sus operaciones. Surge del valor b en la ecuacion de la recta y
en consecuencia es igual a Covarianza de x e y / Varianza de x. El coeficiente
b es la pendiente de la recta.

Este método también se puede usar para determinar el rendimiento minimo de
una empresa que no cotiza en la Bolsa. Asimismo, el Ke se transforma en la tasa de
corte o descuento para determinar el valor de un activo, como podria ser el valor de la
hectarea de un campo o el activo de una empresa.

El valor de un activo puede estar determinado por varios métodos de valuacion
tal es el caso del valor presente a través del descuento del flujo de fondos. Entre las
distintas formas de descuento de los flujos de fondos para el valor de los activos, en el
caso de la tierra se opto6 por el denominado flujo de fondos constantes + valor residual
por el método de renta perpetua, aplicado en el trabajo denominado “El ambiente
externo y el valor de la tierra” (segunda version), por Guillermo N. Toranzos Torino
(2010).

En primer lugar se buscé establecer el valor del 8 del activo hectérea a partir de
la produccion de maiz en la Zona Norte de la Provincia de Buenos Aires en el periodo
1988-2008. Se definié el Rf, Rm y la inflacion de EEUU para cada afio, y se estimé Ke,,
(la rentabilidad real esperada). Luego se establecio el valor presente del activo
hectérea en base al descuento del flujo de fondos en cada caso. Una vez obtenida esta
variable se efectliio una correlacion y relacion causal con el valor de la hectarea del
mercado para ver su incidencia en el valor de la tierra. Previamente se determiné los
indices de capitalizacién de la rentabilidad del maiz y del S&P500 en términos reales.
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Tabla 5.1: Determinacion del indice de capitalizacion del ma

del indice S&P500, en términos reales.

iz enla Zona Norte y

MAIZ 1 2 3 4 5 5 7 8 9 10
indice de la
capitalizacion
dela
indice rentabilidad indice
Margen | nominal de la del maiz S&P500

netode |capitalizacion |ajustado por el ajustado por | Evolucién | Coeficiente

impuesto a dela Producer Price indice el Producer |del Producer | de variacién

las rentabilidad Index- nominal [ Price Index- | Price Index- |de Producer

ganancias/ |  del maiz Commdities S&P500 | Commdities |Commodities | Price Index
Margen | Gastos de | Valor de la (base (base indice (base (base (base (base

ANOS| Bruto |estructura | ftierra 1988=100) 1988=100) | S&P500 | 1988=100) | 1988=100) | 1988=100) | 1988=100))
1988 | 134,00 67 4% 100,00 149 277,82 100,00 148,74 100,00 149
1989 | 253,00 71 11% 110,73 157 353,40 127,20 180,38 104,90 142
1990 | 108,00 75 1,62% 112,52 151 330,22 118,86 159,43 110,89 134
1991 | 125,00 75 2% 114,98 154 417,09 150,13 200,98 11111 134
1992 | 135,00 76 2% 117,60 155 435,71 156,83 206,84 112,78 132
1993 | 124,00 77 2% 120,19 157 466,45 167,90 219,02 114,03 130
1994 | 201,00 78 5% 126,73 162 459,27 165,31 211,60 116,21 128
1995 | 155,00 80 3% 130,68 164 615,93 221,70 277,88 118,67 1,25
1996 | 478,00 82 13% 147,14 179 740,74 266,63 324,35 122,27 122
1997 | 263,00 81 5% 153,78 189 970,43 349,30 429,65 120,93 123
1998 | 116,00 81 1% 154,87 190 122923 442,46 544,22 120,93 123
1999 | 134,00 84 1% 156,81 187 1.469,25| 528,85 631,95 124,48 119
2000 | 150,00 86 2% 159,33 185 132028 | 47523 551,15 128,25 116
2001 | 89,00 85 0% 159,51 189 1.148,08| 413,25 483,61 125,80 118
2002 | 122,00 86 1% 161,64 188 879,92 316,72 369,30 127,57 117
2003 | 172,00 89 2% 165,04 185 1111,92| 400,23 449,40 132,47 112
2004 | 282,00 93 4% 170,90 184 121192| 436,22 469,32 138,26 1,08
2005 | 100,00 97 0% 170,99 1 124829| 449,32 464,16 143,99 1,03
2006 | 212,00 9% 1% 173,52 177 141830| 51051 521,89 145,50 1,02
2007 | 380,00 101 3% 178,36 176 146836 | 528,53 521,53 150,74 0,99
2008 | 356,00 100 2% 182,63 183 903,25 325,12 325,12 148,74 1,00

3,2% 3,1% 1,0% 6,1% 6,1% 4,0% 2,0%

Fuente: “El ambiente y el valor de la tierra” y Margenes Agropecuarios

Como se puede observar en la tabla el indice de rentabilidad del maiz crecié a
una tasa anual promedio en dolar corriente del 3,1% y en valor real del 1,0%. Asimismo
el S&P500 aumento a tasas del 6,1% y 4%, respectivamente. La tasa de inflacién,
medida por el Producer Prices Index - Commodities, registra una variacion anual
promedio del 2%.

La tabla 5.2 muestra la evolucién del Ke" y de los términos que la componen en
el periodo bajo andlisis. La obtencién del coeficiente (8 a través de una ecuacion y
regresion se desarrolla posteriormente.
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Tabla 5.2: Evoluciéon del Ke real

Afios Rf Beta(B) Rm Ken Keg

1988 8,96% 0,082818 11,50% 9,17% 7,03%
1989 8,45% 0,082818 11,50% 8,70% 6,57%
1990 8,61% 0,082818 11,50% 8,85% 6,72%
1991 8,14% 0,082818 11,50% 8,42% 6,29%
1992 7,67% 0,082818 11,50% 7,99% 5,87%
1993 6,59% 0,082818 11,50% 7,00% 4,90%
1994 7,37% 0,082818 11,50% 7,71% 5,60%
1995 6,88% 0,082818 11,50% 7,26% 5,16%
1996 6,71% 0,082818 11,50% 7,11% 5,01%
1997 6,61% 0,082818 11,50% 7,01% 4,92%
1998 5,58% 0,082818 11,50% 6,07% 3,99%
1999 5,87% 0,082818 11,50% 6,34% 4,25%
2000 5,94% 0,082818 11,50% 6,40% 4,31%
2001 5,49% 0,082818 11,50% 5,99% 3,91%
2002 5,43% 0,082818 10,80% 5,87% 3,80%
2003 4,96% 0,082818 10,80% 5,44% 3,38%
2004 5,04% 0,082818 10,80% 5,52% 3,45%
2005 4,64% 0,082818 10,80% 5,15% 3,09%
2006 4,91% 0,082818 10,80% 5,40% 3,33%
2007 4,84% 0,082818 10,80% 5,33% 3,27%
2008 4,28% 0,082818 10,80% 4,82% 2,76%

Fuente: “El ambiente externo y el valor de la tierra”. G. Toranzos Torino. (2010)
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COEFICIENTE B
La ecuacion para hallar el valor del coeficiente  a través de una regresion por
el método de minimos cuadrado (MCO) es la siguiente:
INDICECMAIZ = a +p * (INDICESYP)
Donde:
INDICECMAIZ: indice de capitalizacion de la rentabilidad del maiz en el periodo.
INDICESYP: indice del S&P500 en el periodo.
Ecuacion y regresion programa Eview3
INDICECMAIZ = C(1) + C(2)*INDICEPSYP
INDICECMAIZ = 142.8912084 + 0.08281801483*INDICEPSYP
Dependent Variable: INDICEPMAIZ

Method: Least Squares
Sample: 1988 2008
Included observations: 21

INDICECMAIZ=C(1)+C(2)*INDICEPSYP

Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.
t

C() 142.8912 4.361468 32.76218 0.0000

C(2) 0.082818 0.011028 7.510053 0.0000
R-squared 0.748014 Mean dependent var 173.238
1

Adjusted R-squared 0.734751 S.D. dependentvar  14.6044
7

S.E. of regression ~ 7.521639  Akaike info criterion  6.96383
8

Sum squared resid  1074.926  Schwarz criterion 7.06331
6

Log likelihood -71.12030 F-statistic 56.4008
9

Durbin-Watson stat  1.202290 Prob(F-statistic) 0.00000
0

Como se puede ver el coeficiente de riesgo B es de 0,082818 y los estadisticos
son satisfactorios. El test de t Student presenta un coeficiente sensiblemente distinto
de 0 para un 99% de confianza. Asimismo, la prueba de distribucién F es significativa
para un 99% de confianza. El coeficiente de Durbin Watson supera el nivel maximo
para una significancia del 0,01. El R*ajustado indica que un 73,47% de los casos los
errores entre las series histéricas y de la funcién quedan explicados.
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Tabla 5.3. Coeficiente de correlacion entre el indi  ce capitalizacion de la
rentabilidad del maiz y el indice S&P500

INDICECMAIZ |INDICESYP
INDICECMAIZ 1 0.8648
INDICESYP 0.8648 1
Fuente: “El ambiente externo y el valor de la tierra”. G. Toranzos Torino. (2010)

Como se registra en la tabla 5.3 la correlacion entre las variables supera el
85%, 0 sea que hay una importante asociacién lineal

A continuacion se presenta la relacion entre el valor de mercado de la tierra y el
valor presente del activo hectarea a través del descuento del flujo de fondos neto.

En la teoria el valor presente de un activo o valor de equilibrio (VE) a través del
descuento del flujo de fondos neto (FFN) que incluye al valor residual (en valores
corrientes o constantes), responde a la siguiente formulacién:

VE = FFN / Ke (en valores corrientes).
VE,;= FFN / Ke, (en moneda constante y tasa de descuento real).
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Tabla 5.4: El valor del activo hectarea por el descuento de |

el valor de mercado.

os flujos de fondos y

Flujo de Flujo de Zona Zona

Fondos a Fondos a | Valor presente del | Coeficiente de | Maicera | Maicera

partir del partir del

Margen Margen activo tierra por U$S/Ha | U$S/Ha

Bruto Bruto Flujo variacién de en en
US$S/Ha. U$S/Ha. de Fondos Producer
(délares (délares Descontado Price Index valores valores
constantes (base 1988 =

Ao | corrientes) del 2008) (U$S / Ha). 100) corrientes | constantes
1988 134 200 2828 1,49 1550 2306
1989 253 359 3851 1,42 1696 2405
1990 108 145 1613 1,34 2058 2760
1991 125 168 1987 1,34 2292 3068
1992 135 178 2300 1,32 2592 3418
1993 124 161 2533 1,3 2129 2777
1994 201 257 3583 1,28 2254 2885
1995 155 194 3001 1,25 2400 3008
1996 478 583 9538 1,22 3142 3822
1997 263 323 5358 1,23 4042 4972
1998 116 143 2806 1,23 4858 5975
1999 134 159 3140 1,19 4000 4780
2000 150 174 3468 1,16 3950 4581
2001 89 105 2276 1,18 3592 4247
2002 122 143 3212 1,17 2692 3139
2003 172 193 5095 1,12 3950 4435
2004 282 305 8178 1,08 5317 5720
2005 100 103 3274 1,03 6067 6267
2006 212 216 6364 1,02 7708 7880
2007 380 376 11627 0,99 9167 9046
2008 356 356 12877 1 11825 11825

Fuente: Margenes Agropecuarios y “El ambiente externo y el valor de la tierra”, G.
Toranzos Torino. (2010)

A continuacién de visualiza el gréafico 5.1, el cual se desprende la tabla 5.4. En
el mismo se denota como el valor de la hectarea en zona maicera calculado segun el

Flujo de Fondos Descontado capta antes las variaciones del mercado como

consecuencia de los cambios en el Flujo de Fondos de la actividad. El mismo precede
al valor inmobiliario de mercado estimado por Margenes Agropecuarios y también, de
alguna forma, se observa como el mercado capta ese aumento o disminucion en el
Flujo de Fondos que arroja la hectarea maicera mas tarde, y corrige el precio segun las

expectativas de valoracion.
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Grafico 5.1 : Precio de la hectarea maicera en zona nucleo segun distintas fuentes para
el periodo bajo andlisis.

Precio de la Ha maicera
segun distintas fuentes.
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Fuente: Margenes Agropecuarios y “El ambiente externo y el valor de la tierra”,
G. Toranzos Torino. (2010)

Se presento la evolucion del Ke, y Ke,, en la tabla 5.2. El margen bruto a
valores corrientes y constantes, ademas del valor presente del activo hectarea por el
descuento del flujo de fondos neto y el precio de venta de la tierra en valores corrientes
y constantes, en los afios 1988-2008, se registro en la tabla 5.4. Se observa que la
tasa de crecimiento del valor de la tierra a valores contantes resulté de 9%, mientras
que la correspondiente al valor hectérea por el descuento de los flujos fue del 8%. Se
debe comentar que en la serie del valor de activo por hectarea no se desconté el
capital de trabajo para los gastos directos (labores, semilla y fertilizantes). Lo cual, a
los efectos de la comparacion de las series no tendria un efecto significativo. En tal
sentido el valor presente del activo hectarea por descuento de flujos es una variable
proxy del valor presente de la hectarea por el método comentado.

La ecuacion y regresion correspondiente para relacionar las variables se
presenta a continuacién: VTM = a + B*VAHFFMB

Donde:

VTM: Es valor del mercado de la tierra (hectarea) en moneda constante.

VAHFFMB: Es el valor presente del activo hectarea que se obtuvo del margen bruto a
precios constantes (en este caso equivalente al FFN) descontado por la tasa K;en
cada afio, como surge del método de descuento de los flujos de fondos contantes +
valor residual por renta perpetua. Se han omitido los gastos de estructura debido a las
diferencias que se observan para superficies similares. Lo mismo ocurrié con el
impuesto a las ganancias, debido a la diferencia que presento en el tratamiento que se
le dio una persona juridica respecto de una persona fisica. Como los campos se
trabajan por contratista, salvo el activo corriente ya comentado, no existen otros
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relevantes. Las amortizaciones anuales de los alambrados y el riego no se consideran

y su incidencia es baja por hectarea, y diferente en campos por encima de las 1.500

hectareas.

La ecuacion y regresion por el programa Eviews3 es la siguiente:

VTM = C (1) + C(2)*VAHFFMB

VTM = 1974.94742 + 0.5844289716*VAHFFMB

Dependent Variable: VTM
Method: Least Squares
Sample: 1988 2008

Included observations: 21

Std. Error  t-Statistic Prob.

617.4787 3.198406 0.0047
0.109053 5.359114 0.0000

Variable Coefficien

t

C 1974.947
VAHFFMB 0.584429
R-squared 0.601845

Adjusted R-squared 0.580889
S.E. of regression 1568.299
Sum squared resid 46731694
Log likelihood -183.2595

Durbin-Watson stat 1.216407

Mean dependent var 4729.33

S.D. dependent var 2422.53
Akaike info criterion 17.6433
Schwarz criterion 17.7432
F-statistic 28.72011‘r
Prob(F-statistic) 0.0000%

Del andlisis de los estadisticos se observa que el R? ajustado explica el 58% de
los errores entre la serie historica y la funcion de ajuste. El test de t de Student permite
ver que el coeficiente es confiable para un 99% de confianza. Respecto de la prueba

de distribucion F es significativa para un 99% de confianza. El coeficiente de Durbin
Watson resulta superior al valor maximo para una significancia del 0,01.

Si bien la regresidn se puede considerar aceptable se observa que el VTM esta
explicado por la ordenada en el origen mas el 0,584429 del VAHFFMB. La asociacion

lineal entre las variables es importante, tal como lo expreso el coeficiente de

correlacion.
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Tabla 5.5: Correlacion entre el valor de mercado de la tierr
del activo hectéarea.

ay el valor presente

VTM VAHFFMB
VTM 1 0.7757
VAHFFMB 0.7757 1

Fuente: Elaborado a partir de la tabla 5.4.

Es posible una mejora en la regresion a partir de considerar las expectativas o
alguna variable similar. En tal sentido se incorpor6 una variable Dummy donde vale 1
cuando el precio del maiz esta por encima de U$S 109 constantes por tonelada, que es
la media de los afios considerados y vale 0 cuando esté por debajo de ese nivel. En el
cuadro 5.6 se presenta la informacion.

Tabla 5.6: Evolucion del valor del activo hectarea en base a
descontado de margen bruto y la variable Dummy

| flujo de fondos

U$S por U$S por
tonelada, tonelada,
valores valores
Afios corrientes |constantes | DUMMY |VAHFFMBYDUMMY
1988 63 94 0 4.238,85
1989 96 136 1 3.360,18
1990 71 95 0 3.382,62
1991 82 110 1 2.046,59
1992 87 115 1 2.267,16
1993 81 106 0 4.030,96
1994 102 131 1 3.171,32
1995 91 114 1 2.761,17
1996 166 202 1 7.367,92
1997 114 140 1 4.422,19
1998 88 108 0 4.286,77
1999 85 102 0 4.465,06
2000 85 99 0 4.689,87
2001 77 91 0 3.849,84
2002 65 76 0 4.509,46
2003 74 83 1 4.236,85
2004 92 99 1 6.409,50
2005 65 67 0 4.527,78
2006 84 86 0 6.730,74
2007 116 114 1 8.840,08
2008 116 116 1 9.720,98
90 109 4%

Fuente: “El ambiente externo y el valor de la tierra”. G. Toranzos Torino. (2010)
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Al incorporarse la variable dummy se obtuvo el siguiente resultado que se
presenta en el cuadro y responde a la siguiente ecuacion:
VTM = a +B*VAHFFMB + 8* DUMMY
VTM = C(1) + C(2)*VAHFFMB + C(3)*DUMMY (Program Eviews3)
VTM = 2245.908202 + 0.7047191936*VAHFFMB - 1599.594571*DUMMY

Dependent Variable: VTM
Method: Least Squares

Sample: 1988 2008
Included observations: 21

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

t
C 2245908 571.8733 3.927283 0.0010
VAHFFMB 0.704719 0.112079 6.287719 0.0000
DUMMY -1599.595 704.2494 -2.271347 0.0356
R-squared 0.690540 Mean dependent var 4729.33
3
Adjusted R-squared 0.656155 S.D. dependentvar  2422.50
5
S.E. of regression 1420.515 Akaike info criterion  17.4869
9
Sum squared resid 36321513 Schwarz criterion 17.6362
1
Log likelihood -180.6134  F-statistic 20.0829
1
Durbin-Watson stat 1.725685  Prob(F-statistic) 0.00002
6

En relacion a los estadisticos se produjo una mejora, el R? explicé el 66% de los
errores entre la serie histérica y la funcién de ajuste. El test de t de Estudent sefiald
que los coeficientes son confiables para un 97,4% de confianza. Asimismo la
distribucion F es significativa para un 99% de confianza. El coeficiente de Durbin
Watson superd el nivel alto para la cantidad de observaciones y variables explicativas.
Dado que la serie de tiempo bajo estudio es corta no se procede a establecer la
estacionariedad. La regresion cuando no es estacionaria puede ser espuria.
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La correlacion entre las variables se presenta en el cuadro siguiente:

Tabla 5.7: Correlacion entre el valor de la tierray el valo  r presente del activo

hectarea corregido por la dummy

VAHFFMBYDUMMY, VTM

VAHFFMBYDUMMY 1 0.8397
VTM 0.8397 1

Fuente: Elaborado a partir de las tablas 5.4. y 5.6

VTM: Valor de la tierra (hectarea) de mercado.
VAHFFMBYDUMMY: Valor presente del activo hectérea ajustado por la variable
dummy.

Asimismo se observo la diferencia entre los distintos valores de la tierra a favor del
precio de mercado en los ultimos afios, lo cual sefiala que el activo esta creando valor.

Se puede concluir en este capitulo que el valor presente del activo hectarea de
maiz explicd, razonablemente, el comportamiento del precio de la tierra del mercado en
Zona Norte de la Provincia de Buenos Aires y que existié una correlacion satisfactoria.
Esta situacion se vio fortalecida por la incorporacién de la variable dummy en relacion
al precio del maiz.
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CAPITULO VI

EL SISTEMA DE VASOS COMUNICANTES ENRTE LOS VALORES DE MERCADO
DE LATIERRA EN LAS DISTINTAS ZONAS DE LA PAMPA HUM EDAY EL VALOR
PRESENTE DEL ACTIVO HECTAREA

Se presenta a continuacion dos cuadros, el primero registro la evolucion de los
valores de la tierra en la Provincia de Buenos Aires, en délares corrientes, en las zonas
Maicera, Triguera, de Invernada y de Cria. El segundo se presenté en ddélares
constantes de 2008.

En el cuadro 6.1 se observa el comportamiento de las tasas de crecimiento
anual acumulativas del valor de la tierra en las zonas mencionada en dolares corrientes
y se destaca que las variaciones fluctuaron entre el 12,69% en la zona de invernada y
el 11,84% en la de cria.

En el cuadro 6.2 se presenta, en dblares contantes, que las variaciones anuales
promedio oscilaron entre 10,47% y 9,64%, para las mismas zonas que fueron
ganaderas.

Los valores de la tierra de los campos agricolas presentaron un mayor valor,
destacandose precios similares en la zona triguera y la de invernada. Ello refleja las
mejores cotizaciones de la carne a principios de la serie en la zona de invernada y
luego su aptitud agricola a partir de la incorporacion del paquete de siembra directa.
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Tabla 6.1: Evolucién del precio de la tierra segun zonas de la Provincia de

Buenos Aires, en ddlares corrientes por hectérea.

Zona Maicera Zona Triguera Zona invernada Zona Cria
Afo U$$ /Ha U$$ /Ha U$$ /Ha U$$ /Ha
1.988 1.550 585 559 208
1.989 1.696 622 601 203
1.990 2.058 763 773 270
1.991 2.292 780 859 338
1.992 2.592 950 983 452
1.993 2.129 871 908 374
1.994 2.254 838 960 323
1.995 2.400 938 1.017 312
1.996 3.142 1.367 1.283 337
1.997 4.042 1.658 1.625 479
1.998 4.858 1.650 1.796 617
1.999 4.000 1.363 1.579 550
2.000 3.950 1.208 1.488 550
2.001 3.592 1.167 1.338 513
2.002 2.692 964 1.025 377
2.003 3.950 1.529 1.525 561
2.004 5.317 1.958 2.167 693
2.005 6.067 2.375 2.633 863
2.006 7.708 2.883 3.208 1.050
2.007 9.167 3.725 4.283 1.375
2.008 11.825 5.367 6.092 1.950
T.A.C.A* 10,69% 11,72% 12,69% 11,84%

*Tasa anual de crecimiento acumulativa.

Zona Maicera: Pergamino, Roja Colén (Pcia. de Bs. As.)

Zona Triguera: Tres Arroyos, Necochea, Loberia (Pcia. de Bs. As)

Zona de Invernada: Trenque Launque, Rivadavia, Villegas (Pcia. de Bs. As)
Zona de Cria: Ayacucho, Las Flores (Pcia. de Bs. As.)

Fuente: Revista Margenes Agropecuarios
Agosto/2009
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Tabla 6.2: Evolucién del precio de la tierra segun zonas de la Provincia de
Buenos Aires, en dolares constates por hectarea.

El VALOR REAL DE LATIERRAEN LAPRADERA PAMPEANA
Coeficiente de
variacion del
indice del precios
mayoristas de
Zona Maicera Zona Triguera Zonainvernada Zona Cria EE.UU.
Afios U$$ /Ha U$$ /Ha US$$ /Ha US$$ /Ha
1.988 2.306 870 831 309 1,49
1.989 2.405 882 852 288 1,42
1.990 2.760 1.023 1.037 362 1,34
1.991 3.068 1.044 1.150 452 1,34
1.992 3.418 1.253 1.296 596 1,32
1.993 2.777 1.136 1.184 488 1,30
1.994 2.885 1.073 1.229 413 1,28
1.995 3.008 1.176 1.275 391 1,25
1.996 3.822 1.663 1.561 410 1,22
1.997 4.972 2.039 1.999 589 1,23
1.998 5.975 2.030 2.209 759 1,23
1.999 4.780 1.629 1.887 657 1,19
2.000 4.581 1.401 1.726 638 1,16
2.001 4.247 1.380 1.582 607 1,18
2.002 3.139 1.124 1.195 440 1,17
2.003 4.435 1.717 1.712 630 1,12
2.004 5.720 2.107 2.331 746 1,08
2.005 6.267 2.453 2.720 892 1,03
2.006 7.880 2.947 3.280 1.073 1,02
2.007 9.046 3.676 4.226 1.357 0,99
2.008 11.825 5.367 6.092 1.950 1,00
T.ACA 8,52% 9,52% 10,47% 9,64%

*Tasa anual de crecimiento acumulativa.

Zona Maicera: Pergamino, Roja Colén (Pcia. de Bs. As.)

Zona Triguera: Tres Arroyos, Necochea, Loberia (Pcia. de Bs. As)

Zona de Invernada: Trenque Launque, Rivadavia, Villegas (Pcia. de Bs. As)

Zona de Cria: Ayacucho, Las Flores (Pcia. de Bs. As.)

Fuente: Revista Margenes Agosto/2009 |
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Tabla 6.3: Matriz de correlacion del valor de mercado de la

zonas de la provincia de Buenos Aires.

hectarea, en distintas

VTMZMAIZ \VTMZTRIGO |VTMZINVERNADA [VTMZCRIA
VTMZMAIZ 1 0.9838 0.9882 0.9803
VTMZTRIGO 0.9838 1 0.9960 0.9796
VTMZINVERNADA| 0.9882 0.9960 1 0.9894
VTMZCRIA 0.9803 0.9796 0.9894 1

Fuente: Elaborado en base a la tabla 6.2

VTMZMAIZ: Valor de la tierra (hectarea) en el mercado de la Zona Maicera.
VTMZTRIGO: Valor de la tierra (hectérea) en el mercado de la Zona Triguera.
VTMZINVERNADA: Valor de la tierra (hectarea) en el mercado de la Zona de

invernada.

VTMZCRIA: Valor de la tierra (hectarea) en el mercado de la Zona de Cria.

La matriz de correlacion demostrd que los precios de mercado de la tierra en
distintas zonas estan asociados linealmente con gran fuerza. Resulta un sistema de
vasos comunicantes.

Al incorporar a la matriz de la tabla 6.3 el valor presente del activo hectarea que
surgi6 del flujo de fondos descontado ajustado por la variable Dummy, se presenta la
siguiente matriz.

Tabla.6.4: Matriz de correlaciéon del valor de mercado delah  ectarea en distintas

zonas de la provincia de Buenos Aires y del valor p

resente del activo hectarea.

VAHFFMBDUM [VTMZMA| VTMZTRI |VTMZINVERNA [VTMZCR
MY V4 GO DA 1A
VAHFFMBDUM 1 0.8309 | 0.8519 0.8407 0.7917
MY
VTMZMAIZ 0.8309 1 0.9838 0.9882 0.9803
VTMZTRIGO 0.8519 0.9838 1 0.9960 0.9796
VTMZINVERNA 0.8407 0.9882 | 0.9960 1 0.9894
DA
VTMZCRIA 0.7917 0.9803 | 0.9796 0.9894 1

Fuente: Elaborado sobre base de las tablas 5.4 y 5.5.

De lo expuesto se puede inferir con cierta razonabilidad que el precio del valor
presente del activo hectarea tiene un fuerte grado de asociacion lineal con los precios
de la tierra de las distintas zonas de la Provincia de Buenos Aires. Ello equivale a
fortalecer el concepto de que la variable valor presente del activo hectérea, una proxy
del valor presente de la tierra por descuento de flujos de fondos neto, explica en gran
medida la evolucion del precio de mercado de la tierra en la Pradera Pampeana.

Se debe destacar que una mayor precision esta relacionada con las
expectativas respecto de la evolucién de los mercados de commaodities, tasa de
interés, precios internos, insumos, bienes de capital, la escasez del recurso tierra 'y las
tecnologias en desarrollo para hacer frente al cambio climatico.

En la matriz de correlacion entre los valores de la tierra, si bien se consideraron

zonas de la Pampa Humeda, se puede inferir que existe un arbitraje con otras zonas
del Pais, e incluso un cierto alcance regional con el resto del Mercosur.
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CAPITULO VII

ENTREVISTAS

Las entrevistas que se llevaron a cabo son del tipo semi estructuradas.
Consideradas como un método de estudio cualitativo (Peterson, 1997). Se ha
consultado a 8 expertos. El cuestionario que se presento fue el siguiente:

1) Factores de mayor importancia que fijan el preci o de la tierra en
Pradera Pampeana.

El 100 % de los expertos destaco como principal factor formador del precio de
la tierra su uso como “refugio” de capitales ante la inflacién. Al ser realizadas las
transacciones de compra-venta en dolares, las mismas siguen los ciclos inflacionarios
de la moneda. Es decir, el activo tierra en Pradera Pampeana varia su precio
paralelamente a la inflacion del délar americano sin desvalorizarse. Cuanto menos vale
el peso con respecto a monedas fuertes, como son el ddlar y el euro, mas se potencia
el fenbmeno “refugio”.

Ademas de esto, el otro factor de gran importancia que fija los valores de los
campos, es la aptitud productiva de sus suelos. En los Ultimos afios gravité la hectarea
agricola arrastrando al resto, principalmente la hectarea “sojera” con buenos accesos y
puntos de venta cercanos, como son los campos en zona nucleo.

Secundariamente los técnicos sefialaron otros factores como “también
relevantes” a la hora de confeccionar una tasacion simple:

. Tipo de suelos. Cantidad de ambientes.

. Efecto escala. Tamafio de la superficie.

. Mejoras de trabajo — infraestructura.

. Recreacién — “campos cuadro” (con buenos cascos, arboledas, etc.).
. Accesos.

. Distancias a centros de comercializacién y/o urbanizacion.
. Agua. Cantidad y calidad. Como bebida y para riego.

. Operaciones realizadas en campos “del estilo”.

. Precio de commodities.

. Expectativas de valoracion.

. Tasa de corte de otras alternativas. Mercados financieros.

Posterior al “resguardo de capitales ante la inflacion”, la productividad, su flujo
de fondos, y el resto de los factores mencionados anteriormente, existe una interesante
diferenciacion realizada al menos por el 80% de los entrevistados. La misma se trata
de campos situados en las cercanias de centros urbanos que ademas de los usos
anteriormente citados poseen un uso “recreacional”. Asi por ejemplo, en los campos
ubicados en un radio menor a 150 - 200 kildmetros de Buenos Aires, ademas de la
aptitud productiva de sus suelos, hay que tener muy en cuenta:

. Ubicacién

. Accesos

. Arboledas

. Mejoras en cuanto a casas, vivienda, etc. destinadas a la recreacion.

El uso de este tipo de predios, ademas de productivo (y/o resguardo de valor)
es netamente recreacional. Los propietarios de estos campos —generalmente- conciben
la idea de ir al campo “por el dia” y ven en ellos un tipo de desarrollo no sélo del tipo
productivo sino también turistico e inmobiliario de menor escala. Algo similar sucede
con los campos a 50-70 kms de las grandes ciudades del interior, como por ejemplo
Cérdoba capital.
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2) La tierra como alternativa de inversion.

Todos los entrevistados mencionaron las amplias ventajas de posicionarse en
tierras. Mas de la mitad de ellos comparé la compra de campo, teniendo en cuenta la
renta y riesgo acorde de la inversion, con la compra de bonos del tesoro americano. O
sea, si los inversores obtienen aproximadamente un 5% de rentabilidad sobre el
patrimonio inmovilizado, prefieren posicionarse en campos; ya sea comprando las
explotaciones y dandolas en arrendamiento o trabajandolas por cuenta propia. En el
caso de grupos extranjeros, esto se lleva a cabo con un manager local donde se
espera generar una renta mayor a la que proviene en caso que se decida arrendar.

Asimismo, adquisitivamente hablando, el activo tierra aumenta
significativamente su valor en el tiempo. Vendiendo una hectarea en “x” afios se
supone, se podra adquirir mayor cantidad de bienes que vendiéndola antes.
Igualmente, vale la mencién de la baja tasa de rotacion de los predios rurales.
Comunmente en las operaciones rurales se usa una tasa de interés a 30 afios, que es
lo que se supone el tiempo promedio que tarda un campo ya sea en venderse o de
entrar en sucesion. La tierra es considerada como una inversién de largo plazo.

Comparando con otras alternativas de inversion se puede decir que cuando la
tasa de corte baja, o los mercados financieros no son confiables, los activos de capital
tienden a refugiarse en activos fisicos. En este caso, se genera un aumento
significativo de la demanda por tierras.

Usualmente en el ambiente, se considera que invertir en tierra es un negocio
inmobiliario bueno que arroja como minimo una renta del 2-4% anual. Tiene muy pocos
impuestos y es muy facil de alquilar, especialmente la tierra agricola de buena aptitud.
Con un valor de arriendo promedio zonal, seguro tiene que arrojar una renta anual del
3-3,5 % antes de impuestos.

En el caso de Argentina la tierra es un activo de preferencia a la hora de “fijar
capitales”, como también lo pueden ser propiedades urbanas. Esto se evidencia
sobremanera por la compra de tierra con capitales provenientes de otros sectores de la
economia.

Algunas fuentes mencionan que por ejemplo en Estados Unidos un 50% de los
ciudadanos invierte directa o indirectamente en bolsas de valores; en Argentina, tan
solo el 5-10% lo hace.

Como sefald Sebastian Bullrich, la demanda de campos es practicamente

inelastica ya que hay muy pocas operaciones de compra-venta, lo que diferencia
ampliamente al mercado de tierras de otros.
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3) Rol de la produccion agropecuaria en la economia argentina.

Si bien ninguno de los técnicos entrevistados esta muy ligado a la evaluacién de
aspectos macroecondmicos, todos ellos respondieron en forma similar en cuanto al rol
de la produccion agropecuaria en la economia del pais.

La produccién agropecuaria siempre ocup6 un lugar muy importante en la
economia argentina. Histéricamente fue el motor de las exportaciones del pais. Por
otro lado, en nuestros dias, las retenciones aportan la mayoria del presupuesto, divisas
e ingreso fiscal. Por ultimo, las MOA son la fuente del Valor Agregado argentino.

Todos ellos sefialaron la produccion agropecuaria como “el motor de la
economia argentina”, comentando que, en términos generales, cuando el campo anda
bien, todo el pais lo esta. Esto se basa en el efecto multiplicador de la economia,
acentuandose el fendmeno cuanto mas lejos se esté de Capital Federal, donde el
papel del agro se torna aun méas importante. En el interior del pais se puede decir que
el 100% de la economia depende del sector agropecuario directamente. Cuando los
precios de commodities y margenes productivos son buenos, todo el interior sufre
desarrollo 6, pardlisis en caso inverso. Un claro ejemplo de esto fue la década de 1990
donde con un escenario favorable se produjo una fuerte inversion y desarrollo
generandose una nueva capacidad productiva.

Por otro lado, es destacable su rol a nivel sector como a partir del mismo se
restaura la economia argentina luego de las crisis ciclicas que afectan al pais. Se lo
conoce como el sector “estabilizador” de la economia argentina.

4) Efecto del cambio productivo en la década del ‘90 e  n la produccion
agricola/agropecuaria en pradera pampeanay su acci  onar en el precio de la
tierra.

Todos los técnicos sefialan la década del “90 como una década de profundos
cambios donde se produjo un nuevo escenario que hoy se mantiene muy firme. Un
cambio estructural. No sélo ocurrié en Pradera Pampeana, sino que también se

desplazé hacia otras zonas de la mano de la agriculturizacion 6 “sojizacion™. La
hectérea agricola se definié6 como la formadora-fijadora de precios.

Gracias al MGV combinado con la SD, la soja pudo producirse en zonas antes
“marginales” y de la mano de la cultura “chacarera” argentina se produjo su rapida
difusién. Esto trajo un nuevo uso en la tierra. Este fendmeno se diferencia de los
campos de cria netamente ganaderos que producian un producto para el mercado
domeéstico, donde el fendmeno de globalizacién y nuevas tendencias no se percibio tan
marcadamente. Asi fue como de la mano de contratistas y técnicos locales ingresaron
al pais una ola de capitales externos que adquirian tierras y las ponian en produccion.
En la década del "90, fundamentalmente a través de la incorporacion de la SD y la
inversion en MGV, se le dio mas estabilidad a la produccién, disminuyendo las
oscilaciones de la misma a través de los afios.

Vale destacar el rol que tuvo el cultivo de soja y la agricultura en general al
presentar ciclos mas o menos manipulables segin épocas de siembra y como
complemento a paquetes tecnoldgicos. La ganaderia, en cambio, presenta ciclos
biol6gicos muy marcados que dificiimente se logren acomodar al negocio de la
produccion como fue el caso del avance en los cultivos agricolas donde la velocidad de
giro del capital se produce mucho mas rapidamente que en los negocios ganaderos.

° Se denomina asi a la agriculturizacion a travésugvo de soja.
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Como se explicé anteriormente, el paquete tecnologico adoptado en los “90s
produjo un nuevo escenario inmobiliario. Sobre todo por el cambio de actividad de
algunas zonas de origen ganadero, que al comenzar a producir granos, el nuevo flujo
de fondos que arrojaban fue mucho mayor al que hacian antafo.

El buen precio de los commodities sumado a la situacion de coyuntura
internacional produjo un significativo aumento de la inversion durante la década del
“90. Esto resulté en una mejora técnica-productiva que desat6é nuevos paquetes y un
mas eficiente uso del recurso tierra.

5) Situacion de vasos comunicantes entre las distin tas zonas de
Pradera Pampeana. Su accionar en la formacién de pr  ecios.

Todos los técnicos reconocieron la existencia de una interaccién interzonal muy
fuerte dentro de Pradera Pampera. También el total de ellos agreg6 que la situacion de
vasos comunicantes no solo se dio dentro de Pradera Pampera, ya en ese entonces,
bajo la época en estudio, se produjo una migracién de los factores de produccién hacia
paises limitrofes como son Uruguay y Brasil. Los actores que produjeron este
fendmeno se encuentran muy ligados a la agricultura “de chacra” que venia
desarrollandose en las zonas del sur de la provincia de Santa Fé y noroeste de la
provincia de Buenos Aires.

Este fendmeno migratorio de los factores de produccion va muy acompafiado
del proceso de globalizacion, el cual gener6 una interrelacion de los factores, donde se
van descubriendo nichos al avanzar la frontera agricola. La migracion de factores de
produccion se vincula intimamente con las politicas agropecuarias que prevalecen en
un momento dado y la habilidad por parte de los paises en la comercializacién con el
resto del mundo.

Uno de los entrevistados, Narciso Vivot, destacd un “acercamiento” de las
producciones interzonales. En afios humedos, de buenas lluvias, estas diferencias se
aminoran, aumentandose la diferencias de rindes en afios secos, donde en zonas
tradicionalmente productivas los rindes no varian tanto de un afio a otro.

La diferencia de precios entre zona nucleo y otras radica en que a igual paquete
tecnoldgico, en zonas marginales los rindes son menores en la mayoria de los afios. La
zona nucleo presenta mayor estabilidad, por ejemplo ante afios secos y/o lluviosos.

Existe una situacion de arrastre, “de traccion” desde los campos agricolas,
principalmente los “campos sojeros”. Los factores que limitan la produccion en los
campos agricolas, son los que limitan el precio en todos los campos. Esta situacion se
da también en zonas extra pampeanas. Por ejemplo desde el norte argentino, la soja
llega a pagar el flete a Rosario, en cambio el maiz —generalmente- es convertido a
carne e incluso muchas veces vendido en mercados no periféricos o en paises
limitrofes. Antes en el norte habia 1 Vc / 10 has, ahora 4 novillos engordando / ha
segun zonas, lo que denota el aumento del flujo de fondos de las explotaciones debido
a un manejo productivo mas eficiente.

A la interaccion interzonal hay que afiadir la “demanda sectorizada” por distintos
tipos de campos (por ej: demanda de “campos caros” en zona nucleo, de campos para
cambio de actividad en el oeste arenoso, etc), todo se encuentra intimamente
relacionado empezando la traccion con lo que sucede en zona nucleo.
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6) Evolucidén del valor de la tierra y la produccién en los proximos 10
afios.

La tierra es un recurso sumamente escaso, sobre todo la tierra fértil. Con
aumento en la demanda de alimentos, los commodities se mantendran en alza en el
largo plazo, lo que seguira incrementando el precio de la tierra. En el caso de
Argentina, la seguridad juridica también se mantendrd, debido a que muchos politicos y
empresarios influyentes estan posicionados en tierras. A la demanda por materias
primas debe sumarse las expectativas y uso de los activos fisicos como refugio de
capital.

Todos los técnicos entrevistados concuerdan que a futuro la tierra seguira
evolucionando constante y positivamente su valor por la relacion existente entre la
produccion agropecuaria como generadora de alimentos y la insercion de nuevas
masas de consumidores hacia mercados mas sofisticados, como es el caso de China,
India y algunas zonas de Africa, entre otros.

Por el momento los precios de los campos estan muy firmes. En el caso de la
zona nucleo, donde ya se han registrado tasaciones en torno a los 20 mil délares / Ha,
los precios son similares a los de USA, lo cual resulta paradéjico teniendo en cuenta
que con respecto a Estados Unidos las diferencias son substanciales. Entre otras,
existen créditos para comprar tierra a 30 afios, subsidios (EEUU maneja la relacion
cultivos-precios segun necesidades y stocks), los fondos de pension estan colocados
en mercados de granos que “inflan” los precios, la estabilidad econémica, etc.

Otro motivo por el cual la tierra se presenta como un bien que conserva muy
bien su valor es que la buena tierra es escasa y limitada, a nivel mundial. La zona
nucleo argentina puede ser comparada tan solo con algunas otras pocas en el mundo,
como son el centro de Europa, algunas zonas de Turquia, el Corn belt americano, “la
manchuria” en China, alguna zona de Ucrania, etc). Partiendo de la base que la zona
nucleo es la que “tracciona” los precios hacia el resto de Pradera Pampeana, toda la
zona acompafia estas fluctuaciones.

Con “afios buenos”, se reinvierte, se compran nuevos equipos y va aumentando
—por pulsos- la capacidad productiva regional, la cual tracciona la demanda por tierras.
El mercado de campos se mueve solo, por oferta y demanda.

En casa Bullrich se habla que los campos van a seguir subiendo -como minimo-
a razén del 4-5% anual, segun sus estadisticas llevadas a cabo por mas de 50 afios.
Primero por el aumento real del activo y, posteriormente, por la inflacion americana.
Como destac6 alguno de los entrevistados, “los campos se compran con billetes
nuevos”, producto de la continua emision por parte de EEUU. Vale destacar que en las
tltimas dos décadas los campos aumentaron su valor en mas del 200%.

En CAT se considera que la tierra seguira incrementando su valor en torno a un
5-7 % anual, como también lo dicen sus estadisticas de los Ultimos 40 afios.
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CAPITULO VIII

CONCLUSIONES

A través del analisis de lo sucedido en la historia econémica mundial y en la
economia Argentina a partir de su institucionalizacién en las Ultimas décadas del siglo
XIX 'y debido a su dotacién de recursos naturales y humanos, se produjo un proceso
inmigratorio y de ingreso de capitales, particularmente en ferrocarriles, que transformé
el nivel de la produccion, disminuyendo relativamente el valor de la ganaderia en las
exportaciones para dar lugar al desarrollo de la agricultura.

A partir del afio 1929, como consecuencia de la crisis internacional el pais
desarrollé6 un modelo proteccionista que durd hasta fines de los afios 80, mientras que
el mundo abrié su economia después de la segunda guerra mundial. Ello implicé un
tratamiento de sesgo negativo para la produccion agropecuaria, particularmente para
los productos de la Pampa Himeda, cuya practica continta en un contexto diferente.

En el periodo analizado en esta tesis, que comprende los afios 1988-2008, se
destaco el impacto positivo de la aceleracién de cambio tecnol6gico con su efecto de
derrame en todas las actividades, como es el caso del sector agropecuario. En cuanto
al contexto externo se consideré el cambio estructural en la economia mundial a partir
del crecimiento de la importancia relativa de paises emergentes como China, India,
Brasil y Rusia, entre otros; muchos de los cuales son deficitarios de materias primas
alimenticias. Esta situacion provoc6 un crecimiento del precio de los commodities en
términos de bienes manufacturados que beneficia a paises exportadores tradicionales,
como es el caso de la Argentina.

Los mérgenes del negocio agropecuario quedan definidos por el precio del
commoditie a producir, los rindes y los costos utilizados para alcanzarlo. El sector ha
logrado aumentar los margenes principalmente por reingenierias en el ambiente
tecnoldgico, incorporando el paquete de siembra directa; y organizacional, con el
disefio en red de las empresas involucradas en la produccion agricola que poseen
mayor flexibilidad ante cambios de precios o politicas tributarias. También, al asignar
mejor los factores de produccién y terciarizar las labores, poniendo en produccion
superficies més grandes independientemente de la division catastral de los predios.

Las zonas mixtas experimentaron un crecimiento no solo por el aumento del
precio del commaoditie tradicional, sino también por cambio de actividad productiva y
del paquete tecnolégico incorporado; lo que produjo una sélida suba en el precio de
sus campos. De la mano de la agricultura, se arrastré hacia otras actividades.

En tal sentido, a partir del célculo de la tasa de corte real (Ke,) que comprende
la estimacion del riesgo de la actividad (coeficiente beta), en el marco del riesgo
sistémico y la rentabilidad, se procedi6 para la zona maicera de la provincia de Buenos
Aires a calcular el valor presente del activo hectarea a partir del flujo de fondos del
maiz, considerando como flujo neto al margen bruto solamente. Ello se debi6 a las
discrepancias que se presentan con los costos de estructura para predios superiores a
1.500 hectareas. En el impuesto a las ganancias existe la diferencia de imposicién
entre persona fisica y juridica lo cual es motivo de conflicto. Como se consideré que los
campos se trabajan a través de contratista, la amortizacion por hectarea no fue
imputada en el flujo. El método de valuacién es el de flujos de fondos contantes + valor
residual por renta perpetua. Por otra parte se considero el valor presente del activo por
hectarea como variable proxy del valor presente de la tierra.

La ecuacion planteada a partir de la funcion de la recta y la regresion que se
llevé a cabo por el método de minimos cuadrados demostro que la variable
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independiente valor presente del activo hectarea explica bien el comportamiento del
valor del mercado de la hectarea en la zona, ademas de existir una satisfactoria
asociacion lineal que se presento en la correlacion de 0,78. De esta forma se justifica
en parte la hipétesis 1: “La evolucién del precio de la tierra se sustenta
significativamente por su productividad expresada mediante el flujo de fondos vy el
célculo de su valor residual, descontado por la tasa de corte que contempla el riesgo
sisteméatico no diversificable”. También el objetivo: “La productividad define la creacion
de valor de la tierra y esta determinada por el flujo de fondos més el valor residual,
descontado por la tasa que surge del riesgo sistémico no diversificado que contiene el
riesgo asociado a la actividad”.

Debido a que la funcion se podia ajustar mejor por las expectativas u otra
razén, se adicioné una variable dummy cuyo valor dependera de cuando el maiz, en
valores contantes, este por arriba o por debajo de U$S 109 por tonelada, con lo cual
mejor0 la relacion entre las variables de los estadististicos en la regresion, como
también el nivel de asociacion. La correlacion fue de 0,83. De esta forma se consolida
la hipotesis 1y objetivo pertinente, ademas de la hipétesis 2 “El precio relativo de los
granos a nivel internacional, la tecnologia aplicada, las politicas publicas vigentes y la
tasa de corte son determinantes del valor técnico de la tierra; el cual, sumado a las
expectativas de valoracion genera el valor de mercado”.

Se procedid a efectuar una matriz de correlacion entre los valores de mercado
de las distintas zonas y se verificd un nivel de correlacion por encima del 97%. Con lo
cual se ratifica la hipotesis 3 “Existe un sistema de vasos comunicantes entre los
valores de la tierra de las distintas zonas de la pampa humeda como consecuencia del
comportamiento de las productividades relativas de los factores en cada una de ellas”.
De esta forma, lo que sucede en zona nucleo tracciona hacia otras zonas en mayor o
menor medida como es el caso de zonas netamente de cria donde la demanda
aumenta por la liberacién de superficie para ser trabajada con cultivos agricolas.
Basicamente la siembra de “lomas sembrables”. Esta situacion se estima que también
alcanza a otras zonas productivas del pais e incluso que posee un impacto regional.

Asimismo se adicioné a la matriz de correlacién el valor presente del activo
hectérea con la variable dummy y se destac6 una fuerte asociacion lineal, lo cual
fortalece las hipétesis y objetivos planteados en la tesis.

Lo expuesto puede verse afectado positivamente si el activo es usado como
“refugio de valor”, como lo citaron varios de los técnicos durante las entrevistas. Esto
también radica en que, al valuarse la tierra pampeana en ddélares americanos, la misma
acompanfa la inflacién del dolar, actuando como buen resguardo de valor.

Algunos de los expertos entrevistados sostienen la idea que el campo agricola
es el fijador de precios. La ganaderia en cambio sufre ciclos dénde en épocas de
buenos precios los propietarios retienen las hembras y liquidan los machos. Estos
ciclos se dan entre periodos de 5-10 afios, también siguiendo un patron inter zonal.
Igualmente el marco de precios durante el periodo bajo analisis se sustento6 con la
hectarea agricola.

El valor técnico de la tierra es expresado mayoritariamente por la productividad
del commoditie mas rentable que en ella se puede producir, acotado por el ambiente
tecnolégico y la estacionalidad. El Flujo de Fondos descontado por la tasa de corte
permite cuantificar el valor técnico del activo tierra segun cada momento del tiempo.

Se puede resumir que el valor inmobiliario de los campos productivos se fija por
su valor técnico, las expectativas de valoracion y —en el caso de Pradera Pampeana- la
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demanda proveniente como refugio del capital en activos fisicos, generalmente, de
mercados financieros.

En el caso de predios ubicados cerca de centros urbanos importantes, a lo
expuesto anteriormente se debe afiadir la demanda para uso “recreacional”. Sobre
todo en los campos ubicados en un radio entre 150-200 kildmetros de Capital Federal,
como también 50-70 kildmetros de ciudades importantes del interior; donde los
propietarios quieren tener la posibilidad de ir al campo a pasar el dia, como lo expresé
la mayoria de los técnicos durante las entrevistas.

En los ultimos afios, se observa que en Pampa Himeda la productividad
alcanzada estuvo determinada por los granos. Especialmente por el manejo trigo/soja
de segunda — soja de primera, acompafado por el paquete Glifosato-Siembra directa-
Efecto de “mayor escala” del campo al realizar dos cultivos en una misma campafa
cada dos o tres afios, segun el tipo de rotacion agricola que se maneje.

Se produce una situacion de “desfasaje” entre los vaivenes del valor técnico y lo
gue tardan en ser expresados por el mercado inmobiliario. Es distinta la situacion
cuando la tierra esta “en suba” que cuando esta “en baja’. El aumento, ya sea del
precio de la tierra o de su arrendamiento, sucede rapidamente. Contrario de la
situacion opuesta que ocurre de manera mucho mas gradual y paulatina.
Generalmente las expectativas estdn por encima de la realidad en épocas alcistas y no
tan por debajo en el caso inverso.

La falta de un marco institucional mas sélido y todo lo relacionado en materia
tributaria, retarda y disminuye la inversion e inyeccion de capital en el sector, lo que
produce un retardo en el desarrollo del mismo a la vez que aumenta la incertidumbre y
desincentiva el ingreso de capitales externos al pais. Cuando existe una continua
perturbacion al sistema, lo que sucede fronteras adentro hace que se distorsionen los
precios finales de manera tal que aumenta la inaccién por parte del productor o grupo
economico.

Se divisan muchas oportunidades para el sector granario argentino en los
préximos afos. En el corto plazo, debido a la demanda para produccion de
biocombustibles y; en el largo, debido a la demanda de alimentos proveniente de
economias emergentes en paises asiaticos como son China e India. Por “arrastre” toda
la Pradera Pampeana y zonas marginales tendran su oportunidad productiva. Esto se
dard en mayor o menor medida segun la interaccion y accién colectiva que se lleven a
cabo con el ambito institucional.
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LIMITACIONES DEL TRABAJO

El presente trabajo se concentr6é en Pradera Pampeana por ser la zona que
sufri6 mayores cambios en el valor de la tierra para el periodo bajo estudio. Sin
embargo, estos cambios mencionados estdn empezando a suceder en otras zonas que
por una cuestion de delimitacién no se abordaron. La utilidad del mismo radica en
extrapolar las experiencias locales hacia otras zonas del mundo. En esa direccion seria
de interés llevar a cabo lineas de investigacion que avalen los resultados obtenidos.

Los factores de produccion, como maquinaria, capital, know how, cualidades
humanas, etc. han empezado a migrar hacia zonas extra pampeanas. Incluso, paises
limitrofes como son Uruguay, Bolivia, Brasil, etc. entre otros no limitrofes, como es el
caso de Colombia y otros en América del Sur.

Una mencion especial merece otras zonas donde la transferencia en desarrollo
gue se esta produciendo es intercontinental, como sucede en paises africanos donde
se divisa un fuerte crecimiento para los proximos afios. Puntualmente en esos paises,
el “gap” o vacio tecnoldgico y humano es enorme.
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ANEXOS — ENTREVISTAS

6 preguntas. 8 expertos.

Augusto Gémez Romero — Larygan Campos

1) Hoy el principal factor formador del precio de la tierra es el uso de la misma como un
“refugio de activos financieros”. Esto distorsiona totalmente el valor que arroja la
produccién, esta mas bien avala el precio de mercado, “acompafia”, mas aun si los
commodities estan en alza. Algo similar pasa con las obras de arte, oro, etc. Al
fendmeno de “refugio” lo sigue en orden de importancia la productividad, la cual se
encuentra muy linkeada con el precio de la soja. Por ultimo, la falta de oferta de tierras,
Su escasez, se remarca como otro factor importante hoy en dia.

Algunos otros factores a tener en cuenta a la hora de llevar a cabo una tasacion simple
son:

* Tipo de suelos

¢ Cantidad de ambientes

* Escala

* Mejoras de trabajo — infraestructura

* Recreacion — “campos cuadro”.

e Accesos

» Distancias a centros de comercializacién

e Agua. Cantidad y calidad. Como bebida y para riego.

e Operaciones realizadas en campos “del estilo”.

2) Si los inversores obtienen lo mismo que en bonos americanos (5% aprox.) prefieren
posicionarse en campos. O sea, comprarlo y darlo en arrendamiento. Tal es el caso del
grupo Cresud quien busca alternativas en Pradera Pampeana.

Se buscan grandes operaciones con futuro potencial y que resguarden el valor actual.
Un ejemplo son 4 operaciones concretadas recientemente en zona nucleo con montos
de entre 17-24 MM. De esa forma juega la tasa de corte. Se espera de un campo —
como minimo- una renta similar a la que generan los bonos americanos.

3) En los 90 se produce un nuevo escenario que hoy se mantiene muy firme. Un
cambio estructural. No s6lo en Pradera Pampeana, también se desplazé hacia otras
zonas por la agriculturizacion/sojizacion.

4) El campo agricola es el formador-fijador de precios. A partir de éste se estratifica
hacia el resto de las producciones zonales.

5) Si, el valor de mercado hoy por hoy estd compuesto basicamente por el valor de la
produccion y el uso de la tierra como refugio contra la inflacién. Esto se denota mucho
en capitales extranjeros provenientes de economias inflacionarias que antiguamente
no lo eran y ahora tienden a refugiarse en activos fisicos, tal es el caso de la tierra.

6) Se va a mantener firme. La tierra es un recurso sumamente escaso, sobre todo la
tierra fértil. Con aumento por la demanda de alimentos, los commodities se mantendran
en alza lo que seguira incrementando el precio de la tierra. La seguridad juridica
también se mantendra, debido a que muchos politicos y empresarios influyentes estan
posicionados en tierras. Hoy se estdn tasando campos en zona nucleo en el orden de
22.000 u$s/ha, en Rojas.
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Claudio Mejia — Compafia Argentina de Tierras

1. Elvalor de la tierra en Pradera Pampeana se fija prioritariamente por el valor de
la produccién y su uso como refugio ante la inflacion. Cuanto menos vale el
dolar (moneda de uso regular en operaciones inmobiliarias rurales), mas se
potencia el fendmeno de “refugio”. Al existir inflacién, el precio de la tierra
acompanfa los ciclos inflacionarios. Es decir, el activo tierra varia su precio
paralelamente con la inflacion sin desvalorizarse. Secundariamente a la aptitud
de la tierra y los conceptos macroeconémicos sobreviene la infraestructura
predominante en los campos.

2. Cuando la tasa de corte baja, o los mercados financieros no son confiables, los
activos de capital tienden a refugiarse en activos fisicos. En ese caso, se
genera un aumento de la demanda de la tierra.

3. Gracias al MGV la soja se puede llevar a cabo en zonas marginales. De la
mano de la cultura “chacarera” argentina se produjo su rapida difusion. Esto
trajo un nuevo uso en la tierra. Este fendmeno de agriculturizacion / sojizacion
se diferencia de los campos de cria netamente ganaderos que producen un
producto para el mercado doméstico, donde el fendmeno de globalizacion y
nuevas tendencias no se ve tan marcado. Durante la década del "90 ingresaron
al pais una ola de capitales externos que adquirian tierras y las producian con
management local.

4. El cultivo de soja y la agricultura en general presentan ciclos mas o menos
manipulables segln épocas. La ganaderia presenta ciclos biolégicos muy
marcados que dificiimente se logren acomodar al negocio de la produccion
como fue el caso del avance en los cultivos agricolas. La velocidad de giro del
capital no se produce tan rapidamente como en los negocios agricolas.

5. La situacion de vasos comunicantes no solo se dio a nivel interzonal en Pradera
Pampera, ya en ese entonces, bajo la época en estudio, se produjo una
migracién de los factores de produccion hacia paises limitrofes como son
Uruguay y Brasil. Los actores que produjeron este fendmeno se encuentran
muy ligados a la agricultura “de chacra” que venia desarrollandose en las zonas
del sur de la provincia de Santa Fé y noroeste de la provincia de Buenos Aires.
Este fendmeno migratorio de los factores de produccién va muy acompafiado
del proceso de globalizacién, la cual generé una interrelacion de los factores,
donde no existen muchos nichos por descubrir. La migracion de factores de
produccién se vincula intimamente con las politicas agropecuarias que
prevalecen en un momento dado y la habilidad por parte de los paises en la
comercializacién con el resto del mundo.

6. Si, basicamente por las expectativas y uso de los activos fisicos como refugio
de capital.
En los préximos 10 afios la tierra seguird evolucionando constantemente por la
relacién entre la produccidn agropecuaria como generadora de alimentos y la
insercion de nuevas masas de consumidores hacia mercados mas sofisticados,
como es el caso de China, India y algunas zonas de Africa, entre otros.
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Narciso Vivot — Elizalde Garrahan & Cia.

1. La produccién, a través del rinde y el valor de los productos, es un factor muy
importante que confecciona el valor de la tierra. Ademas de esto, el uso de la
misma como refugio de capital es el otro gran factor, el cual se potencia al no
existir bancos y alternativas de inversion atractivas.

Hoy en dia existe una gran masa de compradores ajenos al sector, que genera
una demanda ajena a la de la produccidon agropecuaria.

2. En cuanto aumenta la incertidumbre, baja la tasa de interés promedio de los
activos financieros, o ambas; aumenta significativamente la demanda por
tierras.

3. La produccién agropecuaria siempre ocupd un lugar muy importante en la
economia argentina. Histéricamente fue el motor de las exportaciones del pais.
Por otro lado, en nuestros dias, las retenciones aportan la mayoria del
presupuesto. Por ultimo, las MOA son la fuente del Valor Agregado argentino.

4. En la década del "90, fundamentalmente a través de la incorporacién de la SD
y la inversion en MGV, se le dio més estabilidad a la produccion, disminuyendo
las oscilaciones de la misma. Asi fue como también se incorporaron tierras
antes marginales.

5. Existe una muy fuerte correlacion entre distintas zonas de Pradera Pampeana.
Se han “acercado” las producciones interzonales. En afios humedos, de
buenas lluvias, estas diferencias se aminoran, aumentandose la diferencias en
rindes en afos secos, donde en zonas tradicionalmente productivas los rindes
no varian tanto de un afio a otro.

La diferencia de precios entre zona nudcleo y otras radica en que a igual
paquete tecnoldgico, en zonas marginales los rindes son menores. La zona
ndcleo presenta mayor estabilidad, por ejemplo ante afios secos y/o lluviosos.

6. Por el momento los precios de los campos estan muy firmes. En el caso de la
zona nucleo donde ya se han registrado tasaciones en torno a los 20 mil
ddlares / Ha, los precios son similares a los de USA, lo cual resulta paraddjico
teniendo en cuenta que con respecto a EEUU las diferencias son estructurales.
Entre otras cosas, existen créditos para comprar tierra a 30 afios, subsidios
(EEUU maneja la relacion cultivos-precios segun necesidad y stocks), los
fondos de pension estan colocados en mercados de granos que “inflan” los
precios, la estabilidad econémica, etc.

Otro motivo por el cual la tierra se presenta como un bien que conserva muy
bien su valor es que la buena tierra es escasa y limitada, a nivel mundial. La
zona nucleo argentina puede ser comparada tan solo con algunas otras pocas
en el mundo, como son el centro de Europa, algunas zonas de Turquia, Corn
belt americano, “la manchuria” en China, alguna zona de Ucrania, etc).
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Hediberto Gibson — Gibson’s brothers.

1. La produccién fue la que —histéricamente- mas explicé el valor de la tierra.
Hasta hace unos meses lo hacia solo la hectarea agricola. En los dltimos
meses la ganaderia volvié a mostrar margenes atractivos y se podria decir que
lo ideal son campos mixtos. Por otro lado es muy importantes los valores de
referencia de operaciones realizadas en zonas similares y, cuanto mas
recientemente, mejor. Hay un decir en la jerga inmobiliaria que dice: “Un campo
vale lo que se pagd” (haciendo referencia a transacciones recientes). En los
ultimos afos se vendid solo el 1% de lo ofertado, con lo cual los “valores
referencia” son escasos. Antes el “sondeo” se llevaba a cabo por el valor de
campos vendidos. Hoy, es “a ojo de buen (o mal) cubero”.

2. La compra de tierra es como una “chanchita”. Hay que romperla/venderla para
obtener su incremento de valor. Adquisitivamente hablando aumenta mucho su
valor en el tiempo, o sea, vendiendo una hectarea en “x” periodo de tiempo se
pueden comprar mas cosas que vendiéndola antes. Por ejemplo hoy un campo
de cria en la pampa deprimida esta en torno a los u$s 3000 / Ha. Con ese
monto se pueden adquirir muchos mas bienes de los que se podian adquirir si
la misma hectarea se vendia 15-20 afios atras.

3. La produccion agropecuaria es el motor de la economia argentina. Cuando el
campo anda bien, anda bien todo el pais.

4. Produjo un cambio estructural.

5. La situacion de “vasos comunicantes” hoy estd dictaminada por el precio de la
soja. O sea, con buenos precios se cubre el precio desde zonas marginales y
estas entran en produccion. Al bajar los precios, esa situacion disminuye.

6. El valor de la tierra seguira siendo ascendente, sin lugar a dudas. Con “afios
buenos”, se reinvierte, se compra nuevos equipos y va aumentando —por
pulsos- la capacidad productiva regional, la cual tracciona la demanda por
tierras. El mercado de campos se mueve solo por oferta y demanda.
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Federico Nordheimer — Nordheimer

1.

.En los campos ubicados en un radio menor a 200 kms de Buenos Aires,
ademas de la aptitud productiva de sus suelos, hay que tener muy en cuenta
los siguientes factores:

Ubicacion

Accesos

Arboledas

Mejoras

Ya que su uso ademas de productivo (y/o resguardo de valor) es netamente
recreacional.

En el caso de estar a mas de 200 kms de Bs. As. Dependen mucho de la oferta
y demanda y del precio de operaciones realizadas recientemente.

Hay dos tipos de mercados de campos. El de compradores de Buenos Aires y
el de los Chacareros. En el primer caso, son campos en un radio no mayor a
200 kms del conurbano bonaerense, muchas veces también usado como
resguardo de capital. Se trata de inversores que quieren tener la posibilidad de
ir “por el dia” al campo. En el segundo, un chacarero que viene de “buenas
campafias” prefiere o bien comprar campo, o bien quedar posicionado en
grano. Esto conforma gran parte de la demanda extra conurbano bonaerense.
Es sabido que una vez que el chacarero comprod “el departamento en Bs. As.”,
los ingresos futuros de capital los reinvierte en campo (tierra) o lo deja en soja.
Esto sucede principalmente con aquellos que prestan servicios de contratistas.
Invertir en tierra es un negocio inmobiliario bueno que arroja como minimo una
renta del 2-4% anual. Tiene muy pocos impuestos y es muy facil de alquilar. Es
un muy buen activo que como patrimonio aumenta el poder adquisitivo del
capital afio tras afio.

En Argentina la tierra es un activo de preferencia a la hora de “fijar capitales”.
Por ejemplo en USA un 50% de los ciudadanos invierte directa o indirectamente
en bolsas, en Argentina, tan solo el 5-10%.

No sabe mucho de Macroeconomia pero entiende que cuando el campo “anda
bien” todo el pais lo esta. Esto es aiin mas marcado en el interior.
Aparte de atenuar las crisis, es el motor de salida de las mismas.

La SD més la genética aumentd significativamente el flujo de fondos de las
explotaciones agropecuarias en los "90s.

La situacién de “vasos comunicantes” se da por la comparacién entre zonas.
Los campos van a seguir subiendo. Primero por el aumento real del activo v,
posteriormente, por la inflacion americana. Ultimamente, “los campos se

compran con billetes nuevos”, producto de la continua emisién por parte de
EEUU.
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Sebastian Bullrich — Bullrich Campos

1. Hay 2 factores principales que fijan el precio de los campos. Uno es el factor
productivo, el otro el inmobiliario.
El valor inmobiliario siempre esta por encima del productivo, o sea del valor que
arroja la produccion a través de su flujo de fondos y valores de los productos.
Esto sucede en todos los casos salvo momentos de crisis extremos como pudo
ser la hiperinflacion con Alfonsin o a fines de 1981 cuando se usaba la “tablita
de Martinez de Hoz". En estos dos casos puntuales no se recupero el valor y el
valor inmobiliario estuvo por debajo de lo que estimaba la produccién, ya que
no se realizaban operaciones de compra-venta.
Con respecto al valor inmobiliario, se puede decir que los campos con un radio
de 150 kms de Capital Federal tienen un uso y demanda muy ligado a lo
recreacional, ademas del uso productivo. Algo similar sucede con los campos a
50-70 kms de las grandes ciudades del interior, por ejemplo Cordoba capital.
Existe un tercer factor de menor importancia que los anteriores que es el uso de
la tierra como “resguardo de capital’. En Casa Bulrrich poseen estadisticas
desde el afio 1950, donde se denotan incrementos promedios entre 4-5% del
valor de los campos contra inflacion americana. Vale destacar que desde el
2005 al presente (2010) ese incremento anual estuvo en torno al 200-300%,
segun zonas.
Como resefa historica vale destacar lo comentado cuando Roca tuvo que elegir
campos luego de la campafia al desierto. Los eligié donde hoy se denomina
“zona mixta”. En aquel entonces prevalecian lagunas (al sur de la laguna de
Guamini). Estos campos luego incrementaron su valor mucho menos que otra
zona con mejor aptitud agricola (que también podria haber elegido).

2. La demanda de los campos es practicamente ineldstica ya que hay muy pocas
operaciones de compra-venta, muy distinto al mercado de granos.

3. Fuera del conurbano bonaerense, es el 100% de la economia. El motor
principal de la economia del pais.

4. Como se explicd anteriormente, el paquete tecnolégico adoptado en los "90s
produjo un nuevo escenario inmobiliario. Sobre todo por el cambio de actividad
de algunas zonas de origen ganadero, hoy agricolas.

5. Existe una situacion de arrastre, “de traccién” desde los campos agricolas. Los
factores que limitan la produccion en los campos agricolas, son los que limitan
el precio en todos los campos. Esta situacién se da también en zonas extra
pampeanas. Por ejemplo desde el norte argentino, la soja llega a pagar el flete
a Rosario, en cambio el maiz es convertido a carne e incluso muchas veces
vendido en mercados no periféricos o en paises limitrofes. Antes en el norte
habia 1 Vc / 10 has, ahora 4 novillos engordando / ha segun zonas, lo que
denota el aumento del flujo de fondos de las explotaciones debido a un manejo
productivo mas eficiente.

6. Los campos van a seguir subiendo -como minimo- a razén del 4-5% anual.
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Alejandro Bourse — Bourdieau Bourse & Cia.

1.

Los factores que mas afectan el valor de la hectarea son en principio la calidad
de la tierra, su ubicacion (muy asociado al valor inmueble de la propiedad) y el
uso de la misma como “refugio” de capitales. En el agro se comparan las
inmovilizaciones en tierra con tasas a 30 afios.

Por ejemplo, en zona ndcleo, se acaba de cerrar una operacion de un campo
de excelente aptitud agricola, practicamente 100% aprovechable donde los
rindes de la ultima campafa han sido 60 gg/ha para soja, 70 qg/ha para trigo y
140 gg/ha para maiz. El precio de la hectarea se pact6 en 22.000 U$S/Ha. El
campo fue comprado por un extranjero, prioritariamente como reserva de valor.
El management es local (argentino).

La tierra agricola es una excelente alternativa de inversion. Con un valor de
arriendo promedio zonal, seguro tiene que arrojar una renta anual del 3-3,5 %
antes de impuestos.

La produccion agricola ganadera es la principal en el pais. También es la
principal fuente de ingresos fiscales.

El buen precio de los commodities sumado a la situacion internacional produjo
un significativo aumento de la inversioén durante la década del "90. Esto resultd
en una mejora técnica-productiva que desatdé nuevos paguetes y un mas
apropiado uso del recurso tierra.

Si, existe y es muy marcada por la hectérea agricola. Ahora hay que esperar a
ver que va a pasar con la tierra ganadera a estos nuevos precios de la carne.
Todo indicaria que también va a aumentar de valor.

Los precios se mantendran firmes. Mas adn teniendo en cuenta el aumento
marcado por alimentos (commodities de origen agropecuario) por parte de las
economias emergentes, entre otras las asiaticas, india, Africa, etc. Todo indica
gque se seguira aumentando la inversion en el sector y la productividad seguird
creciendo.
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Juan Manuel Crespo — CAT

1.

Los factores de mayor relevancia que fijan y sostienen el valor de la tierra son:
-Precio de commodities.

-Expectativas de valoracion.

-Tasa de corte de otras alternativas.

-La demanda de campos por “colocacién de liquidez” frente a la inflacion.

La inversidn en tierra es un “resguardo” contra la inflacion. Es una inversion
que no es “tiempo intensiva’, ya que en caso que se trabaje por cuenta propia
presenta una bajo costo de estructura o -de otra forma- se puede alquilar a
terceros de una manera relativamente facil. Eso si, se la considera una
inversion a largo plazo. El periodo de rotacion de explotaciones agropecuarias
es aproximadamente 25-30 afios.

La produccion agropecuaria es el principal motor, generador de divisas del
pais, lo que estabiliza significativamente la economia y desde la cual se
reestructura el pais ante crisis.

En el interior del pais se puede decir que el 100% de la economia depende del
sector agropecuario. Cuando los precios de commodities son buenos, todo
interior sufre desarrollo 6 paralisis en caso inverso.

En los 90°s hubo una gran inversion como consecuencia de precios favorables
de commodities, lo que generé un aumento de productividad que impactd
positivamente en el flujo de fondos de las explotaciones agropecuarias,
principalmente las agricolas.

Si, existe una relacion de vasos comunicantes muy marcada. Si bien hoy en
dia las demandas se encuentran sectorizadas (por ej: demanda de campos
caros en zona nucleo, de campos para cambio de actividad en el oeste
arenoso, etc.), todo se encuentra intimamente relacionado.

En CAT se considera que la tierra seguird con un incremento anual del 5-7 %
en su valor como lo dicen las estadisticas de los ultimos 50 afios.
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