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Competencia por el uso de la tierra en zona mixta de la provincia de San
Luis: andlisis intertemporal del trade-off entre actividades ganaderas y
agricolas en sistemas mixtos

Resumen

En los ultimos afos, la creciente volatilidad de los precios y de las
relaciones de retornos de actividades agropecuarias, en el contexto del
proceso de agriculturizacion de las zonas de mejor aptitud de uso, han
forzado la intensificacion de los sistemas ganaderos en la provincia de San
Luis. Este proceso es més fuerte en los sistemas mixtos debido a sus
mayores costos de oportunidad. EI proposito del estudio es analizar la
dindmica de la competitividad de los sistemas mixtos de la zona de secano
de la provincia con mayor presion de la competencia por el uso de la tierra,
evaluando tres alternativas de intensificacion de la ganaderia con uso de
subproductos de la agroindustria. Se hallé que la volatilidad del contexto de
retornos entre actividades ganaderas y agricolas, sugiere mayores ventajas
competitivas derivadas de la intensificacion de sistemas mixtos de Ciclo
Completo, por sobre sistemas mixtos de invernada de compra.

Abstract

In the last years, growing price volatility and returns between agricultural
activities, in the context of agriculturization of areas with better use
applications, have forced the intensification of beef cattle systems in San
Luis province. The process is stronger on mixed farming systems due to
their higher opportunity costs. The purpose of this study is to analyze the
dynamics of competitivity of mixed farming systems of the region with
higher competitve pressure for land use, assessing three alternative
intensified beef systems using byproducts of industry. We found that the
context volatility of returns between beef and crop activities, suggests more
competitive advantages driven by intensification of Full Cycle mixed
farming, over Stocker Cattle mixed farming.

Palabras clave: sistemas mixtos, intensificacion, competitividad, riesgo, San Luis.



I. Introduccion

En diversos trabajos de investigacion y publicaciones se da cuenta de los efectos de la
agriculturizacion de la region pampeana Argentina sobre los agroecosistemas (Viglizzo et al.,
2010; Viglizzo y Frank, 2006; Frank, 2007) y sobre la dindmica de la ganaderia a nivel
nacional y en las distintas regiones del pais, relocalizacion de actividades ganaderas e
intensificacion de los sistemas (Rearte, 2007; Iglesias y Gehezan, 2010).

Para el periodo 1994-2007 la superficie implantada con cultivos agricolas a nivel nacional se
duplicd, alcanzando las 22,8 millones de hectareas (el 70% corresponde al cultivo de soja)
(MAGYP, 2011). En la pampa himeda, este aumento se ha dado a costa de tierras dedicadas a
la ganaderia -del orden de las 8,8 millones de hectareas-, pero desplazdndose solamente unas
3 millones de cabezas hacia otras regiones del pais —el 60% hacia el NEA y el 30% hacia La
Pampa-San Luis (Rearte, 2007).

Entre los afios 2008 y 2011 se produjo una caida en el stock bovino nacional de 9,6 millones
de cabezas. Durante los siguientes cuatro afios se inicia una lenta recuperacion del stock
nacional de 3,6 millones de cabezas, hasta alcanzar los 51,6 millones en el afio 2014
(SENASA, 2014). Este aspecto impact6 directamente en la estructura de precio de la hacienda
en pie a medida que operan restricciones de oferta.

En la Provincia de San Luis, la actividad ganadera bovina abarca la totalidad del territorio
provincial. En el 65% del territorio predominan los Sistemas de Cria exclusivamente, en el
resto, especialmente en el Centro-Este de la Provincia predominan Sistemas de Cria-Recria e
Invernada y Sistemas Mixtos que integran la produccion de carne y grano.

En los ultimos afios, a diferencia de lo acontecido en otras regiones del pais, la volatilidad de
las relaciones de precios entre actividades agropecuarias, la agriculturizacion de las zonas de
mejor aptitud de uso, tanto a nivel nacional como regional, han dinamizado la actividad
ganadera en la provincia de San Luis.

Convergen en este sentido los procesos de relocalizacion de actividades productivas hacia
regiones tradicionalmente criadoras, con el aumento de carga consiguiente, y el proceso de
intensificacion de actividades de recria, invernada y engorde frente a la presion ejercida por la
agricultura por el uso de la tierra en la zona mixta, que entre las campafias 2007/2008 vy
2013/2014 maés que duplico la superficie sembrada de soja y maiz hasta alcanzar 564.680ha
entre ambos cultivos (Manazza, Diaz, Guerri, 2014).

Por este motivo, resulta importante profundizar los conocimientos relacionados con la
dindmica de los sistemas productivos asociados al proceso de transformacion productiva del
sector agropecuario provincial.

En la regién oriental de la provincia de San Luis predominan los sistemas de produccién
mixtos. La produccion de carne bovina proviene de sistemas de recria y engorde, y en mayor
proporcion de ciclo completo. Los cultivos de soja y maiz predominan en el sistema agricola.
En esta region se encuentran sitios con napas freaticas superficiales (< 5 m) obteniéndose
altos rendimientos de materia seca de pasturas perennes como la alfalfa.

En los dltimos afios se han producido modificaciones en los sistemas productivos,
transformandose de sistemas de base pastoril a sistemas intensivos con encierre a corral o
feedlot. El principal objetivo de estas practicas es alcanzar niveles de rentabilidad
competitivos con la produccion de granos. Las industrias para elaboracion de jarabes para
consumo humano y de combustible (etanol) generan diariamente en Villa Mercedes alrededor
de 900t de gluten-feed y burlanda, que se utilizan en raciones para engorde de bovinos y
lecheria. Algunos estudios realizados en el INTA San Luis por Frasinelli et al. (2014 a) y
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Frasinelli et al. (2014b), indican que es posible utilizar altas proporciones en las raciones de
gluten-feed para engorde de novillos.

Al presente, la ganaderia provincial comparte los rasgos del escenario nacional, tendencias en
los precios de la hacienda, moderados procesos de recuperacion de stock ganadero y de
retencion de vientres.

Si bien entre los afios 2008 y 2011 el stock provincial se redujo 11%, a partir de entonces los
valores de los ultimos afios se encuentran estables entorno a los 1,5 millones de cabezas,
aumentando en forma relativa el nimero de cabezas de vacas y vaquillonas respecto del rodeo
provincial 4 puntos porcentuales hasta alcanzar el valor de 48% en el afio 2014 y decreciendo
novillos y novillitos (SENASA, 2014).

En correspondencia con el proceso de recomposicion del rodeo, medidos en moneda constante
desde marzo de 2010 a diciembre de 2014, los precios de la hacienda han tenido en promedio
una mejora del 24% correspondiendo 27 % al valor de $/kg del ternero de invernada y un 21%
al $/kg de novillo (INTA, 2015b). Se inicia en este periodo una recomposicion de los
indicadores de resultado econdémico de actividades ganaderas, y de su poder adquisitivo
respecto de sus principales insumos.

En referencia al indicador Margen Bruto (MB) medido en valores constantes, durante el 2014
los MB los de los sistemas de Cria de la provincia se mantuvieron en similares valores a los
del promedio de los afios 2010-2013, variando entre -2% Yy el +4%, segun el tipo de sistema y
Regién. Mientras que los MB de Invernada y Ciclo Completo se incrementaron un 30% y
80%, en comparacién con el promedio 2010-2013 (INTA, 2015b).

Los costos por kilo producido de los sistemas de Ciclo Completo e Invernada de las regiones
Centro-sudeste y Valle del Conlara, se incrementaron en el afio 2014 un 12% y 25% respecto
del promedio 2010-2013. Las relaciones insumo-producto se comportaron de distinta manera.
El poder adquisitivo del kg novillo respecto del maiz se incrementd un 21%, mientras que
frente a la UREA vy al Gasoil la carne disminuyé el poder de compra en un 8% y 14%,
respectivamente.

En contraste con la evolucion de los indicadores ganaderos, durante las campafias 2010-2015
los resultados econdmicos de actividades agricolas presentaron cambios significativos en su
competitividad y tendencias diferenciadas, identificandose un quiebre en la campafia 13/14.
Los precios de los productos agricolas han tenido en promedio una baja del 9%, medido en
moneda constante, en comparacion al promedio del periodo 2010/2014 y un deterioro de la
evolucion del Margen Bruto, y pérdida de poder adquisitivo de los granos con respecto a sus
principales insumos y componentes de costos agricolas (Urea, Glifosato, y FDA), salario rural
y flete largo.

El MB de la soja de 22 quintales de rendimiento, en campo propio, medido en moneda
constante a diciembre 2014, cay6 un 25% con respecto al promedio de las campafias 2010-
2014; mientras que en el caso del maiz de 55 quintales el MB cay6 un 85%.

Frente al contexto de volatilidad de los retornos entre actividades agricolas y ganaderas en la
zona con mayores presiones de competencia por el uso del suelo de la provincia de San Luis,
el objetivo del presente trabajo es analizar la competitividad de los sistemas mixtos,
evaluando tres alternativas de intensificacion de invernada en la region de napa cercana de la
zona mixta de la provincia de San Luis.



Il. Materiales y métodos

El 4rea de estudio del trabajo comprende la zona con napa freatica superficial (NFS) (< 5m)
de aproximadamente 250 mil hectareas -Figura 1-, identificada como la zona mixta de secano
de la Provincia de San Luis con mayores presiones de competencia por el uso del suelo entre
actividades agropecuarias.
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Figura 1- Zona con napa freatica superficial (NFS) (< 5m)
Fuente: Saenz & Colazo (2015)

Se modelizaron y evaluaron indicadores productivos y econdmicos de tres sistemas mixtos
(SM) intensificados, a saber: i) SM1 recria y engorde con alfalfa y silaje de sorgo, ii) SM2
recria y engorde con alfalfa y Gluten Feed himedo (GFh) con mayor intensificacién ganadera
de recria y engorde y mayor superficie agricola (Frasinelli et al.,, 2014; Frasinelli, C.
com.per.) y iii) SM3 recria y engorde con alfalfa, Gluten Feed himedo (GFh) vy silaje de
sorgo de maxima produccién de carne del sistema (Cuadro 1).

Para el analisis de indicadores de resultado econdémico y costos por modelo productivo se
emplearon las bases metodoldgicas para el calculo de indicadores econémicos en empresas
agropecuarias desarrollado por Ghida Daza (2009). Los precios de mercado local e
indicadores econdmicos de actividades agropecuarias de referencia regionales fueron tomados
de la base de datos del Boletin Econémico INTA San Luis (INTA, 2015). Se utilizé el indice
de Precios Internos al Por Mayor (IPIM) nivel general —base julio 2015- como deflactor de la
series de datos para el periodo considerado (INDEC, 2015). Como costo de oportunidad del
capital circulante en cada sistema, se contempla la tasa efectiva pasiva en base a la TNA del
Banco Nacion, correspondiente al Plazo Fijo tradicional a 30 dias.



Cuadro 1. Modelos: Mixto SM1: Recriay engorde con silo de sorgo y alfalfa, Mixto SM2= = recria y engorde
con GFh y alfalfa con mas agricultura; Mixto SM3= recria y engorde con GFh y alfalfa con méas carga y

maxima produccién de carne.

Variables Modelo Mixto Modelo Mixto Modelo Mixto
SM1 SM2 SM3

Superficie (ha) 400 400 400

- y Recria, engorde  Recria, engordey  Recria, engorde y

Sistema de produccion y agricultura agricultura. agricultura.

Cantidad de novillos 750 750 912

Secuencia forrajera

Silo de sorgo (ha) 20 ) 15

Mayo-setiembre + PB

Alfalfa (ha)

Octubre-febrero 250 250 305

Alfalfa + grano de Mz

(5 kg/cab.dia) si si si

Marzo-abril

Proceso (dias) 365 365 365

Glutep-feed humedo (t de i 1.646 2000

materia fresca)

Ag_rlcultl_Jra para grano (ha) 40/40 110/40 33/47

Soja/Maiz

Carga (cab/ha ganadera.afio) 2,34 3.0 2,85

PVi de los novillitos 150 150 150

PVTf de los novillitos 420* 420 420

gdpv (kg/cab.dia) 0,739 0,739 0,739

Produccién de carne*

(kg/ha ganadera.afio) 620 794 754

Produccién de carne** con

desbaste (kg/ha ganadera.afio) 589,0 754 716

Produccion de grano de 100 275 100

soja*** (t /afio)

(*) contempla mortandad del 2%; (**) desbaste del 5 %; (***) 2,5 t/ha.afio

Nota: Extraccion de los animales por ha: i) alfalfa 5 t MS/ciclo; ii) silaje 8t MS + PB

El modelo de Markowitz (1952) se utiliz6 como referente tedrico para aproximar el analisis
de diversificacion del riesgo entre actividades agropecuarias en el area de estudio. Para el
periodo 2010-2015, se analizaron covarianzas y correlacion de desvios de series histéricas
trimestrales de los retornos por unidad de superficie ganadera y agricola de los modelos de
actividades de Invernada, Ciclo Completo y Soja del Boletin Economico Trimestral del INTA

(2015a), utilizando Gretl software v1.9.90.



I1l. Resultados
Parte | — Evaluacion de Resultados econdmicos de modelos mixtos alternativos.

Dada la nueva relacién de precios entre carne y soja, vigente a partir del afio 2015, se observa
que la actividad ganadera reporta el mayor retorno por unidad de superficie en valores
absolutos para los tres modelos analizados, siendo la actividad de invernada mas intensiva con
recria a base de Gluten feed del modelo SM2 la que presenta el mayor MB por ha: 3.159 $/ha,
versus 2.460 $/ha del sistema SM1 a base de silaje sorgo. EI MB de la unidad de superficie
agricola, como promedio ponderado por la superficie de la rotacion soja/maiz, varia entre
1.378 $/ha y 1.493 $/ha segtin modelo” (Cuadro 2).

Cuadro 2- Principales indicadores de resultado econémico de los Modelos analizados. En $ corrientes julio 2015.

Produccion Costo por kg MB CD MB Resultado Ingreso MB
MODELO (kg/ha) producido  Invernada Invernada  Global Operativo Neto  Sj25qg/Mz
9 ($/kg) ($/ha) ($/ha) ($/ha) ($/ha) ($/ha)  60qq ($/ha)
SM1 silaje 589 10,27 2.460 14.037 2.243 1.578 1.479 1.378
SM2 GFh 754 9,90 3.159 17.956 2.534 1.869 1.770 1.493
SM3 max prod 716 10,34 2.843 17.216 2.555 1.890 1.791 1.404

Nota: Anexo | — Indicadores de Resultado econémico por componentes de los modelos-

Esta relacion de retornos de actividades por unidad de superficie en favor de la invernada,
explica que el modelo con mayor intensificacion de la ganaderia SM2 presente un ingreso
neto (IN) del sistema mixto en su conjunto de 1.770 $/ha, un 20% superior al de la alternativa
SM1, y que el mayor IN es alcanzado por el modelo de mayor produccién de carne (SM3):
1.791 $/ha por la baja contribucion del resultado economico de la actividad agricola al
Margen Bruto Global del sistema (Grafico 1; Cuadro 2).

Gréfico 1 - Eficiencia de uso del suelo y MB/ha por actividad del Sistema ($/ha)
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Fuente: Elaboracion propia

Del andlisis de costos directos (CD) de los modelos de invernada bajo estudio, se destaca la
alta participacion de los gastos por compra de hacienda, representando el 60% de los mismos,

> Puesto que en los modelos de sistema mixto analizados el maiz propio es vendido a la actividad de Invernada
sin incurrir en costos de comercializacidn, se destaca su contribucion del 41% en el MB de la superficie agricola
del modelo SM1 y del 22% en el modelo SM2 (Anexo 1).
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seguido de los costos de alimentacion con el 30%. Estos constituyen los componentes criticos
de la estructura de costos de los sistemas (Gréfico 2).

Gréfico 2 — Composicion del MB de Invernada por modelo
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Fuente: Elaboracion propia

Respecto de los componentes del costo por kg producido (Ckg), se observa que los modelos
no presentan una diferencia significativa, siendo el modelo SM2 el que presenta el menor
valor. El costo de alimentacion explica alrededor del 70% del Ckg producido y se destaca la
equivalencia en costos por sustitucion de la suplementacion con Gluten Feed humedo (modelo
SM2) por Silaje de Sorgo y Pellet de Girasol (modelo SM1) en el proceso de recria,
representando ambos el 51% de los costos de alimentacion y el 36% del Ckg total del sistema
de invernada (Cuadro 3).

Cuadro 3 - Composicion del costo por kg producido por Modelo

SM1 SM2 SM3
Costo por kg producido $/Kg 10,27 9,90 10,34

Alfalfa 1,35 1,35 1,36

Silo Sorgo 2,59 - 0,46

Pellet Girasol 1,04 - 0,17

Gluten Feed - 3,61 2,97

Bolos antiempaste 0,99 0,99 1,00

Grano de Maiz 1,23 1,23 1,23

Costo de Alimentacion 7,20 (70%) 7,18 13%) 7,18 (69%)

Sanidad 0,31 0,31 0,80
Mano de obra 1,29 1,29 1,06
Gs. Comercializacion 0,56 0,56 0,56
Gs. Estructura Invernada 0,90 0,55 0,74

Fuente: Elaboracién propia

De la descripcion de resultados de indicadores econdémicos para distintos usos de superficie,
se observa que, para la relacion de precios actuales, la intensificacion del subsistema de
invernada a base de Gluten Feed aumenta la eficiencia de uso del suelo del sistema
productivo en su conjunto por dos vias: i. al maximizar la productividad por unidad de
superficie ganadera con menor costo medio unitario de produccion ckg$? < CkgSM! , aspecto
que se visualiza en el andlisis dual: MBG*™? > MBGS™?*; ii. Posibilitando aumentar la cantidad
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de cabezas en engorde y la superficie de la actividad de invernada en detrimento de la agricola
(estructura del modelo SM3), en momentos en los que esta es mas rentable. Esto ultimo se
refleja en la maximizacion el MB Global (MBG) del sistema con el modelo SM3:

MBGSM3 > MBGM? > MBGSM!,

Las relaciones entre retornos por unidad de superficie en favor de los margenes de la
Invernada, resultantes en los modelos de sistemas bajo analisis para la zona mixta de la
provincia de San Luis, son similares a las de otras zonas comparables del pais, para el mismo
periodo de andlisis: ciclo productivo jul/14-jul/15 (Cuadro 4).

Cuadro 4- Comparacién regional de Margen bruto y Costos Directos para actividades de Soja e
Invernada. Julio 2015.

Sojalra Invernada SM3
SO deBsAs SurdeCba 70% Pasturas Sojalra Invernada
Produccién x ha 24qq/ha 25qq/ha 646kg/ha 25kg/ha 716kg/ha
Ingreso Bruto $/ha 4.839 5.014 24.086 5.014 20.059
Costos Directos s/Gs com  $/ha 2.453 2.751 19.384 2.706 16.815
Gastos comerc y fletes $/ha 1.288 1.720 2.328 1.126 401

Total Costos Directos $/ha 3.741 4471 21.712 3.832 17.216

Margen Bruto $/ha 1.099 543 2.374 1.182 2.843

Fuente: Elaboracion propia en base a Revista Margenes Agropecuarios N° 362 - Agosto 2015

Las diferencias en favor los resultados economicos entre actividades de invernada del modelo
SM3 de la zona mixta de San Luis, respecto de los del Suroeste de Buenos Aires y Sur de
Cordoba se explican por los canales de comercializacién, siendo la venta directa a frigorifico
a través de comisionista el prevalente en San Luis, representando un 2% del IB. Por el
contrario, los gastos de comercializacién en el modelo de Invernada de las zonas comparables
representan el 9,6% de las ventas de hacienda.

Parte I1- Analisis de sensibilidad por escenarios

Para analizar la sensibilidad de los resultados al contexto de volatilidad de precios de granos y
carne, se plantearon tres escenarios: Escenario 1 - aumento del 20% del precio del maiz,
para evaluar su impacto en los costos de alimentacion de la intensificacion de la invernada a
base de Gluten Feed; Escenario 2 - aumento del 20% del precio de los granos de soja y
maiz, para evaluar el impacto de la competencia entre actividades; Escenario 3- aumento del
20% en el precio de los granos, y del 12% en la relacibn compral/venta de
ternero/novillo, valor correspondiente al coeficiente de variacion (CV) de la serie de la
relacién compra/venta en San Luis, para el periodo 2010-2015.

Bajo el Escenario 1, un aumento del 20% en el precio del maiz aumenta un 10% los costos de
alimentacion del modelo intensificado de Recria a base de Gluten Feed (SM2), y solo el 3%
en el modelo de recria convencional SM1. Puesto que los costos de alimentacion representan
el 71% y 74% del costo por kilo producido de la invernada, respectivamente, el impacto
negativo del escenario es bajo, transmitiéndose en menores proporciones al costo por kg
producido (Cuadro 5). Sin embargo, al analizar el impacto en términos de unidad de
superficie (hectarea), se observa que los altos montos de capital de trabajo destinado a



alimentacion (costos de alimentacion /ha), reducen un 17% el MB/ha de la invernada del
modelo SM2 y tan solo un 6% el MB/ha de la invernada del modelo SM1 (Anexo 2).

Cuadro 5 — Costos del kg producido bajo Escenario de aumento del 20% en el precio del maiz.

SM1 SM2 SM3

Costo por kg producido $/kg 10,51 10,61 10,97
Alfalfa 1,35 1,35 1,36

Silo Sorgo 2,59 - 0,46

Pellet Girasol 1,04 - 0,17

Gluten Feed - 4,08 3,36

Bolos 0,99 0,99 1,00

Grano de Maiz 1,47 1,47 1,47

Costo de Alimentacién 7,44 7,90 7,81
Sanidad 0,31 0,31 0,80
Mano de obra 1,29 1,29 1,06
Gs. Comercializacion 0,56 0,56 0,56
Gs. De Estructura Invernada 0,90 0,55 0,74

Fuente: Elaboracion propia

Bajo el Escenario 2, un aumento del 20% en el precio de los granos devuelve competitividad
a la agricultura, llevando al retorno de la unidad de superficie de la rotacion agricola
soja/maiz a 2.555 $/ha, valor que se aproxima al promedio historico para la zona bajo estudio
de 2.486 $/ha en valores constantes, base julio 2015 (INTA, 2015b).

Sin embargo, frente a este escenario de relacion de precios historica, la intensificacion del
subsistema de invernada a base de Gluten Feed maximiza el Ingreso Neto (IN) del sistema
mixto y sostiene la competitividad de la actividad de invernada respecto del uso agricola del
suelo: INSM2 > [NSM1 A MB Invernada SM2 > MB Soja 25qq (Grafico 3).

Gréfico 3 — Indicadores econdmicos de los modelos bajo el Escenario 2.
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Fuente: Elaboracion propia

Las fragilidades de los resultados en el escenario actual se hacen visibles bajo el escenario de
aumento del 20% en el precio de los granos, y del 12% en la relacibn compra/venta de
ternero/novillo -Escenario 3-. Para una relacion de precios desfavorable para la Invernada, las
ventajas competitivas de la invernada intensificada SM2 respecto de la soja se comprimen,
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cae significativamente el Ingreso neto del sistema en su conjunto un 40%, sugiriendo la
conveniencia del aumentar la superficie agricola de soja del sistema para maximizarlo
(Grafico 4). Sin embargo, puesto que de los tres modelos analizados, este sistema SM2
presenta la mayor superficie de uso agricola para soja, su ingreso neto es el que sufre el menor
impacto negativo (Grafico 4).

Grafico 4 — Indicadores de resultado econémico de los modelos bajo Escenario 3
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Fuente: Elaboracion propia

Se concluye del presente apartado que, puesto que de los modelos bajo analisis es el modelo
intensificado SM2 el que hace mas eficiente el uso de suelo ganadero, visiblemente en la
liberacion superficie del sistema mixto en su conjunto, se observa que en contextos volatiles
de las relaciones entre retornos de actividades ganaderas y agricolas, la intensificaciéon del
proceso de Recria mediante el uso de Gluten Feed aporta flexibilidad para el uso eficiente de
la superficie del sistema y, por tanto, posibilita maximizar el Ingreso neto del sistema mixto.
Por un lado, mediante la maximizacion de la produccién de carne en momentos en los que la
relacion de precios estad en favor de la Invernada, convergiendo hacia el modelo SM3,
aumentando la capacidad de engorde del sistema. Por otro, liberando superficie a la
agricultura cuando los precios y retornos son favorables para la misma (Gréfico 5)

Gréfico 5 — Sintesis de resultados del Andlisis de sensibilidad del SM2 por escenarios
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Fuente: Elaboracion Propia
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IVV. Discusién

El presente apartado pretende evaluar los resultados hallados a la luz de: i. un andlisis
descriptivo de la evolucion de los ultimos 5 afios del contexto de variabilidad de retornos
entre actividades ganaderas y agricolas y sus consecuencias sobre la competencia por el uso
de la tierra en la zona mixta de la provincia de San Luis, utilizando series de datos de modelos
representativos regionales de INTA (2015a) -Discusion 1-; ii. la teoria general de
diversificacion del riesgo de portafolios de inversion (Markowitz, 1952) —Discusion 2-.

Discusién 1- Margenes Brutos por hectarea en el contexto de variabilidad de los
retornos entre actividades ganaderas y agricolas en San Luis, para periodo 2010-2015.

Del andlisis descriptivo de la evolucion temporal 2010-2015 de los indicadores de resultado
econdmico de actividades de Invernada, Ciclo Completo y Soja, representativos de la zona
mixta de la provincia de San Luis, se evidencia hacia el final del periodo una reversion de las
tendencias en las relaciones de entre las mismas.

Hasta septiembre de 2013 la brecha entre la actividad de soja y ganaderas se amplié hasta
alcanzar el 500%, a partir de ese momento inicia una recomposicion del MB ganadero,
impulsado por un nuevo salto en el precio de la hacienda del 100% en valores corrientes y del
40% en promedio en valores constantes, base Junio 2015. Durante la campafia 13/14, la
devaluacion del 60% de tipo de cambio nominal sostuvo el MB de la soja y la brecha entre
margenes se contrajo al 175% (Gréfico 6).

Gréfico 6 — Evolucién 2010-2015 del Méargen Bruto de Soja, Ciclo Completo e Invernada en zona mixta de
San Luis. En valores constantes, junio/15.
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Fuente: Elaboracion propia en base a INTA 2015a

Durante el afio 2014 los MB de actividades ganaderas mantuvieron tendencias crecientes,
aunque la Invernada present6 oscilaciones por debajo de la media por fluctuaciones fuertes en
la relacion compra venta, que hizo su pico de 1,37 en diciembre de 2014 (Gréfico 7).

Pero fue a partir del impacto de caida del 40% de los precios internacionales de los granos
acontecidos a partir de abril de 2014 por recomposicion de las relaciones stock/uso mundiales
y apreciacion del dolar, que las relaciones entre margenes de actividades agricolas y
ganaderas cambiaron radicalmente hasta llegar a la situacién vigente en 2015, donde por
primera vez en la ultima década se revierten, y tanto el MB de la Invernada como el MB de
Ciclo Completo superan al MB de la soja de 28qg en la region de alta produccion
agropecuaria de secano de la provincia, denominada Zona Mixta.
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Gréfico 7- Relacion Compra Venta (a) y Ratio precio soja/ precio novillo (b).

1,8
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(@) Fuente: Elaboracion propia en base a INTA (2015)  (b)

Estos aspectos se ven reflejados en el andlisis de la evolucion del ratio entre MB de
actividades ganaderas y agricolas en valores constantes-base Julio 2015, donde se observa el
cambio en la serie en el segundo trimestre de 2014 y el inicio de un nuevo ciclo (Gréfico 8).

En los Gltimos 5 afios, se identifican claramente 3 periodos: mar/10 a jun/12; jun/12 a jun/14 y
de jun/14 a jun/15, con una tendencia creciente de la relacion entre el MB de la ganaderia
ciclo completo con respecto a la soja, impulsada por el dltimo periodo, donde se advierte una
suba por sobre el promedio del ratio 0,58 hasta alcanzar el valor de 2,8, producto del cambio
en el ratio de precios entre productos ganaderos y agricolas (Grafico 7 b).

Gréfico 8 — Evolucion del Ratio MB Cc/MB soja en zona mixta de San Luis. Periodo 2010-2015.
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y =0,0005x- 17,979
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Fuente: Elaboracion propia en base a INTA (2015)

Para identificar diferencias en la comparacion entre actividades de CC e INV, se separo el
dato actual del ratio como outlier (jun/15) dado su impacto sobre la tendencia de toda la serie.
Respecto del Ratio MB Inv/MB soja, se evidencian relaciones volatiles entorno a la media
(0.38), ausencia de tendencia, y rango por debajo del valor 1. Por el contrario, el Ratio MB
CC/MB soja presenta relaciones mas estables entorno a la media, tendencia positiva, quiebre
en junio/14 y en setiembre/14con salto por encima del valor promedio de la serie (0,58) y del
valor del ratio unitario (1) (Grafico 9).
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Gréfico 9 — Evolucién 2010-2015 de Ratios MBCc-soja y MBInv-soja en zona mixta de San Luis.

Ratio Invernada-Soja Ratio ciclo completo-Soja

1o com

Fuente: Elaboracion propia en base a INTA (2015)

El valor elevado del ratio al presente exige plantear el analisis de permanencia o
transitoriedad de estas relaciones en el corto plazo (dos afios). Para aproximar el planteo, se
realiz6 un andlisis de sensibilidad por construccion de dos escenarios: i. Reduccion de
retenciones a la soja, pasando a valores del 20% y 25%; ii. Continuacion de la politica de
microdevaluaciones que lleven al tipo de cambio a cosecha May/16 al valor de los contratos
de futuro de dolar de mayo de 2015: 11,11 pesos/délar (ROFEX semana del 24 de agosto/15).
Se postula como supuesto que los precios internacionales de los granos se mantendran
constantes en los bajos valores actuales, dadas las perspectivas de mercado vigentes al
momento del estudio, Julio/15. Se identifica al escenario (2-a) de mantenimiento de
retenciones en 35% y ddlar futuro a cosecha de 11,11 pesos/usd como el escenario mas
probable. Se tabulan resultados y se determina un MB proyectado de soja de 28qq en 1.433
$/ha y un Ratio MB CC/MB soja de 1,3 (Cuadro 6).

Cuadro 6- Escenarios de corto plazo del Ratio MB Cc/MB soja

Doélar corriente = 9,25 Dolar mayo/16 = 11,11
Escenario 1-a 1-b 1-c 2-a 2-b 2-C
Ret. Ret. Ret. Ret. Ret.
Ret. 35% 25% 20% 35% 25% 20%
MB Soja 28qq
$/ha 673 1706 2133 | 1.433 2451 2961
Ratio MB CC / 2,8 11 0,9 1,3 0,8 0,6
MB Soja 28qq
Ratio MB INV / 2,24 0,88 0,71 1,05 0,62 0,51
MB Soja 28qg

Fuente: Elaboracion propia

El contexto de mayor volatilidad en los ultimos 5 afios de los ratios de retornos por unidad de
superficie de Invernada respecto del Ciclo Completo, tiene su correspondencia con la
fragilidad los resultados hallados para las actividades de invernada de los modelos analizados,
frente a escenarios desfavorables para la invernada relacionados principalmente con el
deterioro de la relacion compra/venta, cayendo entre el 50% y el 58% segun modelo
(Resultados, Parte - Escenario 3) (Grafico 10), sugiriendo mayores ventajas competitivas de
sistemas mixtos de Ciclo Completo y agricultura, por sobre sistemas de invernada y
agricultura. Este aspecto nos introduce en la segunda Discusion.
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Grafico 10 — Margenes Brutos de Invernada de Modelos SM1, SM2, SM3, para el Escenario actual y
Escenario pesimista.
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Fuente: Elaboracion propia

Discusion 2 — La diversificacion de actividades del sistema mixto maximiza el retorno
esperado.

En el modelo de Markowitz (1952) se plantean los fundamentos de la teoria de la
diversificacion de carteras de inversion. Supone que los inversores son aversos al riesgo, es
decir, quieren maximizar la rentabilidad (E(Rp) y minimizar el riesgo (op). Plantea como
hipétesis que: i) El rendimiento de cualquier portafolio, es considerado una variable aleatoria
de rendimientos histdricos, para los cuales el inversionista estima una distribucion de
probabilidad —Normal- para el periodo de estudio. El valor esperado de la variable aleatoria es
utilizado para cuantificar la rentabilidad de la inversion; ii) la varianza o la desviacion
estandar son utilizadas como medida del riesgo de la variable aleatoria de rentabilidad; v iii)
la racionalidad del inversor lo lleva a preferir la composicion de un portafolio en términos de
proporciones de activos que le maximice la rentabilidad esperada E(Rp), sujeto a un riesgo
maximo admitido (o3 ), pudiéndose expresarse matematicamente como :

Max ERp) = ) w,-E(R) )
i=1

Sujeto a (2)

Uy =

. i=1 j=1 (2)
Zwizlj WEEO{IZ]-JFHJ
i=1

GZ[RP) = ZZWI- WO = crg‘

Donde n es el numero de activos en el portafolio; R; es la variable aleatoria rendimiento del
activo i ; E(R;) es el rendimiento esperado del activo i ; Rp es la variable aleatoria rendimiento
del portafolio p; E(R,) es el rendimiento esperado del portafolio; w; es la proporcion del
presupuesto del inversionista destinado al activo i; o(Rp ); es la varianza del rendimiento del
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portafolio; o;; es la covarianza entre los rendimientos de los activos iy j ; og y es la varianza

maxima admitida. La formulacion dual de la alternativa consiste en determinar las
ponderaciones que minimizan la varianza del portafolio; o(Rp ), sujeto a un rendimiento
minimo requerido para el portafolio. En forma matemaética:

n

Minc*(R,) = Z Z W; * W 0y (3)

=1 j=1

Sujeto a (4)

E(Rp) = Z“’z‘ "E(R;) 2 o
. i=1 @
Z“’izli w; 20 (i=1,..,n)

i=1

Donde p, es el rendimiento minimo requerido.

Bajo cualquiera de las alternativas, sea minimizando la varianza 0 maximizando el valor
esperado, se encuentran las proporciones w; de los activos que optimizan la funcion objetivo
sujeto a las restricciones dadas, determinandose un conjunto de portafolios eficientes que
proporcionen el méximo rendimiento para cada nivel de riesgo®. En términos generales, la
covarianza negativa entre los activos, proporcionara soluciones éptimas diversificadas.

Para la presente Discusion, se analizan a la luz del modelo de Markowitz (1952) la evolucion
de los retornos por peso invertido por hectarea entre actividades (MB / Capital de trabajo por
hectarea) como proxy de los retornos por hectarea de los Modelos de actividades de
Invernada, Ciclo Completo y Soja de la base de datos del boletin econémico de INTA San
Luis (INTA, 2015a). Se realizaron test de normalidad por Jarque-Bera, no rechazdndose Ho
de Normalidad para las tres series bajo estudio (Anexo IlI).

La evolucidon y tendencias de los retornos y su interseccion en junio de 2015 se corresponde
con el deterioro de la actividad agricola y recomposicion de la ganaderia en la zona mixta de
San Luis (Gréfico 11).

® Cabe aclarar que para correr el modelo se toman datos historicos; es decir, se supone que el mercado se comportara de
forma similar a como lo hizo en el pasado asumiendo estabilidad del mercado. Este supuesto no siempre es cierto y produce
sesgos significativos. Para subsanarlos se desarrollaron modelos alternativos basados en métodos bayesianos como el de
Black & Litterman (1992) que posibilitan la incorporacion de las expectativas que tiene el inversionista acerca del
rendimiento esperado de un activo, y de este modo, da un mayor o0 menor peso al activo dentro del portafolio.
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Grafico 11 - Evolucion de los retornos por peso invertido de actividades de Invernada (a), Ciclo Completo
(b) y Soja 28qq en la zona mixta de San Luis. Periodo 2010-2015.
Retorno por peso invertido Retorno por peso invertido

Evolucion_2010-2015

(@) (b)
Fuente: Elaboracion Propia en base a INTA (2015b)

Se destaca la mayor volatilidad de la serie de Invernada medida por su coeficiente de
variacion (CV\) = 45%, superior a la de la soja de 28qq (CVs= 30%), seguido del Ciclo
Completo con un CVce= 28%. Se destaca, que el coeficiente de correlacion entre retornos es
<0 y la Covarianza g;; es < 0 para ambos casos de combinaciones de actividades de Soja con
Invernada y Ciclo Completo, sugiriendo los beneficios de la diversificacion entre actividades
del sistema mixto, frente a la alternativa de monoproduccién. Sin embargo, la Covarianza
entre Ciclo Completo y Soja es méas negativa, sugiriendo que los resultados de la
diversificacion mejoran con Ciclo Completo en el sistema mixto, al disminuir la Varianza de
los retornos del mismo (R, ) (Cuadro 7; Grafico 12):

o(Rp ) sistema mixto con Cc < o(R; ) sistema mixto con Inv

Cuadro 7 - Estadisticos principales, usando las observaciones 2010:1 - 2015:2

Variable Media Mediana Minimo Maéximo
Retorno_Soja28q 1,31312 1,38645 0,252343 1,88173
Retorno_Inverna 0,192790 0,187521 0,0564608 0,348225
Retorno_Ciclo_C 0,456990 0,472023 0,187943 0,718082

Variable Desv. Tipica. C.V. Coeficiente corr Covarianza

Retorno_So0ja28q  Retorno_Soja28q
Retorno_Soja28q 0,401165 0,305505 1
Retorno_Inverna 0,0884911 0,459003 -0,0036 -0,00012
Retorno_Ciclo_C 0,130332 0,285196 -0,4301 -0,02146

Gréfico 12 - Residuos de los retornos x peso invertido de soja28qq (eje x): (a) versus retorno Ciclo
Completo (eje y) ; (b) versus retorno Invernada (eje x) — Nota: pendiente < 0 significativa para CC.

uhat2 con respecto a uhat1 (con ajuste minimo-cuadratico)

o,
Y = -3,49e-017 - 0,191X ——

02

+
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A la luz de los analisis de la presente Discusion, el contexto de mayor volatilidad en los
ultimos 5 afios de los retornos por peso invertido por unidad de superficie de Invernada
respecto del Ciclo Completo, que tiene su correspondencia con la fragilidad los resultados
hallados para las actividades de invernada de los modelos analizados (Resultados, Parte -
Escenario 3), sugiere que:

i. Las ventajas competitivas aportadas al sistema mixto por la intensificacion del
proceso de Recria mediante el uso de subproductos de la agroindustria de maiz,
como el caso de Gluten Feed humedo analizado, serian mas significativas para
sistemas mixtos de Ciclo Completo y agricultura que para sistemas mixtos de
Invernada de compra.

ii. Puesto que la varianza del retorno esperado del sistema mixto con Ciclo completo
seria menor.

V. Conclusiones

El modelo intensificado SM2 es el que hace mas eficiente el uso de suelo ganadero,
visiblemente en la liberacion superficie del sistema mixto en su conjunto. Por tanto, en
contextos volatiles de las relaciones entre retornos de actividades ganaderas y agricolas, la
intensificacion del proceso de Recria mediante el uso de Gluten Feed aporta flexibilidad para
el uso eficiente de la superficie del sistema y, por tanto, posibilita maximizar el Ingreso neto
del sistema mixto. Por un lado, mediante la maximizacion de la produccién de carne en
momentos en los que la relacion de precios esta en favor de la Invernada, posibilitando
aumentar la capacidad de engorde del sistema. Por otro, liberando superficie a la agricultura
cuando los precios y retornos son favorables para la misma.

El andlisis de la volatilidad del contexto de relaciones de retornos entre actividades ganaderas
y agricolas, que tiene su correspondencia con la fragilidad los resultados hallados para las
actividades de invernada de los modelos analizados, frente a escenarios desfavorables
relacionados principalmente con el deterioro de la relacién compra/venta, sugiere mayores
ventajas competitivas derivadas de la intensificacion sistemas mixtos de Ciclo Completo y
agricultura, por sobre sistemas de invernada y agricultura.

V1. Bibliografia

Black, F., Litterman R., (1992); Global portfolio optimization, Financial Analysts Journal,
48(5), 28-43.

Frasinelli, C.A.; Guzman, M.L.; Riedel, J.L.;Frigerio, K.; Bengolea, A. y Veneciano, J.H.
2014. Recria larga de novillitos alimentados exclusivamente con gluten-feed hdmedo.
Rev. Arg. de Prod. Anim. VVol. 34 Supl 1:414.

Frasinelli, C.A.; Guzman, M.L.; Riedel, J.L.;Frigerio, K.; Bengolea, A. y Veneciano, J.H.
2014b. Recria parcial de novillitos alimentados exclusivamente con gluten-feed
himedo. Rev. Arg. de Prod. Anim. Vol. 34 Supl 1:416.

Ghida Daza, C.A. (ed.), 2009. Indicadores Econdémicos para la gestion de empresas
agropecuarias. Bases Metodoldgicas. Estudios socioecondémicos para la
sustentabilidad de los sistemas de produccion y recursos naturales N°11. Ediciones
INTA. 44p.

18



Iglesias, D, Ghezan, 2010. Analisis de la Cadena de la Carne Bovina en Argentina. Estudios
Socioecondmicos de los Sistemas Agroalimentarios y Agroindustriales N°5. Ediciones

INTA.195p.
INTA. 2015a. Boletin Econdmico Trimestral INTA San Luis. Red de Economia Agraria del
Centro Regional La Pampa San  Luis. Disponible (en linea):

https://inta.gob.ar/documentos/ boletin-economico-trimestral-junio-2015/view

INTA. 2015b. Informe Semestral de Indicadores Econdmicos Agropecuarios San Luis. Red
de Economia Agraria del Centro Regional La Pampa San Luis. Disponible (en
linea):https://inta.gob.ar/documentos/informe-semestral-Red-Economia-Agraria-San
Luis-feb-2015/view

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. Indicadores. 2015. Disponible en:
www.indec.gov.ar

Manazza, J.F, Iglesias, D. 2010. Posicionamiento competitivo de la cadena de la carne bovina
de la Provincia de San Luis. Convenio de cooperacidn técnica entre el Ministerio del
Campo del Gobierno de la Provincia de San Luis. Publicado Gobierno de la Provincia
de San Luis. 76p

Manazza, J.F, Diaz, J.R., Guerri, E. 2014. Dindmica de la competitividad de sistemas
Ganaderos de la Provincia de San Luis para el periodo 2010-2014. XLV Reunién Anual
de la AAEA. 21 a 23 de Octubre de 2014, Buenos Aires, Argentina.

Markowitz, H., (1952). Portfolio selection, Journal of Finance, 7(1), 77-91.

Ministerio de Agricultura Ganaderia y Pesca de la Nacion (MAGyYP). (2011). Sistema
Integrado de Informacién Agropecuaria. Series y Estadisticas. Base de datos [en linea]<
http://www.siia.gov.ar/

Frank, F. 2007. Impacto agroecoldgico del uso de la tierra a diferentes escalas en la regién
pampeana de Argentina. Tesis Mag.Sc. Manejo y Conservacion de Recursos Naturales
para la Agricultura. Balcarce. Univ. Nac. de Mar del Plata, Fac. de Cs.Aqgr.

Rearte, D. 2007. Informe de situacion de la produccion de carne vacuna argentina. Programa
de produccion de carne. Disponible en: http://www.inta.gov.ar/actual/informes.asp

Saenz C.A. & J.C. Colazo. 2015. Gestién de suelo y agua en sistemas productivos de la
provincia de San Luis. 163 pp. ISBN: 978-987-521-625-9.

SENASA. 2014. Sistema de Seguimiento y Evolucién de las Campafias de Vacunacion Antiaftosa.
Viglizzo, E.F. and Frank, F. C. 2006. Ecological interactions, feedbacks, thresholds and

collapses in the Argentine Pampas in response to climate and farming during the last
century. Quarterly International 158: 122-126.

Viglizzo EF, Frank FC, Carrefio LV, Jobbagy EG, Pereyra H, Clatt J, Pincén D, Riccard MF.
2010. Ecological and environmental footprint of 50 years of agricultural expansion in
Argentina. Global Change Biology 17 (2), 959-973.

19


https://inta.gob.ar/documentos/%20boletin-economico-trimestral-junio-2015/view
https://inta.gob.ar/documentos/informe-semestral-Red-Economía-Agraria-San%20Luis-feb-2015/view
https://inta.gob.ar/documentos/informe-semestral-Red-Economía-Agraria-San%20Luis-feb-2015/view
http://www.indec.gov.ar/

Anexo | — Tabla de Indicadores de Resultado econdmico por componentes de los modelos-

Actividad
Ganaderia Recria Silo de Sorgo Sup.  Recria Gluten feed Recria Gluten feed 320ha
Invernada de compra 750 Nov esp 390/420 320 750 Nov esp 390/420 sup 250 878 Nov esp 390/420
$ totales $/ha $ totales $/ha $ totales $/ha
Ingreso Bruto 5.278.770  16.496 5.278.770 21.115 6.418.984 20.059
Costos Directos -
Alimentacion -
Alfalfa 254.813 796 254.813 1.019 310.871 971
Silo Sorgo 487.758  1.524 0 - 104.520 327
Pellet Girasol 196.000 613 - 39.200 123
Gluten Feed - - 681.115 2.724 681.115 2.128
Bolos 187.500 586 187.500 750 228.000 713
Grano de Maiz 231.000 722 231.000 924 280.896 878
Sanidad 58.500 183 58.500 234 182.400 570
Compras de hacienda 2.726.786  8.521 2.726.786 10.907 3.309.986  10.344
Mano de obra 243.750 762 243.750 975 243.750 762
Gs. Comercializacion 105575 © 330 105575 © 422 128.380 401
Total de Costos Directos 4.491.682 " 14.037 4.489.038 " 17.956 5.509.117 17.216
Margen Bruto Ganadero 787.088 ~ 2.460 789.732 ©  3.159 909.867  2.843
Margen x cabeza 1.049 1.053 1.036
Agricultura (base soja 25qq/Mz 6 sup. 80ha $/ha sup. 150ha $/ha sup. 80ha $/ha
Ingreso Bruto 424.040 5.301 796.510 5.310 426.160 5.327
Costos Implantacién 216.480 ©  2.706 364.320 2.429 216.480 2.706
Costos Comerc. Y cosecha 97.360 1.217 208.240 1.388 97.360 1.217
Total Costos Directos Soja/| 313.840 3.923 572.560 3.817 313.840 3.923
Rdos a nivel de Sistema Sup. Total $/ha Sup. Total $/ha
Margen Bruto Global 897.288 " 2.243 1.013.682 " 2534 1.022.187  2.555
Gs Estructura 266.000 " 665 266.000 665| 266.000 665
Gs. Efectivos Totales 5071522 14.702[ 5.061.508 ~ 18.621 5.775.117 14.438
Resultado Operativo 631.288 ~ 1578 747.682 " 1.869 756.187  1.890
Amortizaciones 39.600 99 39.600 99 39.600 99
Ingreso Neto 591.688 1.479 708.082 716.587 1.791
Costo x Kg producido 10,27 9,90 10,34
Produccién/ha 589 754 716

Anexo Il — MB Invernada bajo Escenario Actual y E1: +20% Pmz
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Anexo I11- Test de Normalidad de los Retornos
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Grafico Q-Q de Retorno_Soja28q
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Grafico Q-Q de Retorno_Ciclo_C
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Contraste de normalidad de Retorno_Ciclo_C: Contraste de Jarque -Bera= 0,0467532, con valor p 0,976895

Contraste de normalidad de Retorno_Soja28q: Contraste de Jarque
Contraste de normalidad de Retorno_Inverna: Contraste de Jarque

- Bera = 3,37613, con valor p 0,184877
- Bera = 0,883535, con valor p 0,642899

Matriz de Coeficientes de correlacion, usando las observaciones 2010:1 - 2015:2
valor critico al 5% (a dos colas) = 0,4227 para n = 22
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