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Pautas para empezar a planificar los arrendamientos de
lotes agricolas para la campaia 17-18

En vistas del inicio de la negociacién de arrendamientos para la proxima campafia, en
esta entrega se presenta una metodologia de calculo sencilla para determinar, de
acuerdo con las condiciones de cada negocio, cudnto se puede pagar para lograr la ga-
nancia buscada. Recomendamos complementar estos calculos con un analisis de sen-
sibilidad o riesgo para cubrir la variabilidad del resultado.

Material desarrollado por Cultivar Conocimiento Agropecuario S.A. con el fin de difundir conocimiento. Cultivar Cono-
cimiento Agropecuario S.A. no se responsabiliza por el uso que se dé a esta informacién en la toma de decisiones.
Todas las entregas de Cultivar decisiones estan disponibles en www.cultivaragro.com.ar.
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Pautas para empezar a planificar los arrendamientos
de lotes agricolas para la campaia 17-18

Por: Ing. Agr. M.S. Ariadna Berger e Ing. Agr. Marina Alonso
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En esta época normalmente comienzan las
negociaciones de los arrendamientos para la
préxima campafia. Por el momento, las expec-
tativas de precios son cercanas al promedio de
los ultimos afios, con algunas diferencias se-
gun el grano (la soja por debajo, y trigo y maiz
algo por encima). Como siempre, es importan-
te analizar las alternativas disponibles y, sobre
todo, decidir cual es la mas conveniente de
acuerdo a las condiciones y objetivos de cada
empresa.

En esta entrega se presenta una metodologia
de cdlculo sencilla que se puede usar para de-
terminar el maximo arrendamiento a pagar
para la campafia 2017/18. Luego, este valor
podra complementarse con un andlisis de ries-
go, por ejemplo, para determinar la variabili-
dad de los resultados’.

Arrendamientos 2017-2018

¢Cudnto se puede pagar como maximo?

En general, pueden encontrarse valores orien-
tativos de arrendamiento por zona, pero no
dejan de ser una aproximacién y pueden no
adaptarse a la situacién particular de cada
uno.

Para saber cuanto vale el alquiler de un campo
en particular, se puede calcular el maximo
arrendamiento a pagar en dos pasos: 1-restar
todos los gastos (excluyendo el arrendamien-
to) al ingreso bruto, y 2-repartir el saldo entre
nuestra ganancia y la del duefio del campo
(mediante el arrendamiento).

Estos pasos se presentan en los cuadros 1y 2
donde, usando supuestos para la prdxima
campafia, se obtiene el arrendamiento maxi-

! Este mismo calculo se presentd ya en campafias ante-
riores, con los supuestos de ese momento.
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mo a pagar. En el cuadro 1 se calculé el mar-
gen neto sin arrendamiento para distintos rin-
des esperados®. El precio considerado fue de
252 USS/ton para soja mayo 2018. Los gastos
de cultivo corresponden a un planteo técnico
en siembra directa en el norte/centro-oeste de
Buenos Aires, incluyendo una fertilizaciéon con
40 kg de MAP/ha, herbicidas, fungicidas e in-
secticidas.

Cuadro 1: Saldo en US$/ha (ingreso bruto menos
total de gastos excluyendo arrendamiento) para
distintos rindes esperados de soja

Rinde esperado (qg/ha)

USS$/ha 25 30 35 40
Ingreso bruto 630 756 882 1.008
Gastos de cultivo (280) (280) (280) (280)
Gastos de cosecha (50) (60) (71) (81)
Gastos comerciales % (19) (23) (26) (30)

fijos (100)|  (120)| (140)|  (160)
Gastos indirectos (40) (40) (40) (40)
Total gastos (489) (523) (557) (591)
Saldo 141 233 325 417

Supuestos: precio soja mayo 2018: 252 USS/ton; gastos
de cosecha: 8%; gastos comerciales variables: 3%; gas-
tos comerciales fijos: 40 USS/ton. Gastos proyectados
en base a estimaciones propias de evolucion de infla-
cion y tipo de cambio.

La segunda parte del cdlculo se observa en el
cuadro 2, donde se obtienen los arrendamien-
tos maximos a pagar en base a los resultados
del cuadro 1 y suponiendo que se buscara una
ganancia antes de impuestos equivalente al
15% del capital inmovilizado en labores, insu-
mos y arrendamiento. En caso de que la ga-
nancia objetivo fuera mayor, los arrendamien-
tos deberan ser menores, y viceversa.

% Los saldos de la dltima fila del cuadro 1 variaran al
modificarse cualquiera de los supuestos, que dependen
de la zona de produccidn, de la eficiencia en el manejo
de los costos, de la escala de la empresa, etc.
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El precio de la soja para la campafia 17/18 es,
hoy por hoy, relativamente bajo y con la es-
tructura de costos vigente, el rinde de indife-
rencia para pagar un alquiler de 10 qq/ha es
superior a los 35 qq/ha.

Cuadro 2: Valores de arrendamiento (US$/ha) ma-
ximos a pagar para una ganancia del 15% sobre el
capital inmovilizado (resultados validos en funcidn
del cuadro 1)

Rinde esperado (gq/ha)
USS$/ha 25 30 35 40
Arrendamiento 86 166 246 326
gq/ha equivantes 3,4 6,6 9,8 12,9
Capital total (*) 366 446 526 606
Ganancia 55 67 79 91

(*) Capital total=labores, insumos y arrendamiento

éCudl es el riesgo del negocio?

Como ya hemos mencionado en otras oportu-
nidades, valores esperados como los presen-
tados en el cuadro 2 no son representativos de
la realidad en términos de probabilidad. Por
eso aconsejamos acompafarlos con un analisis
de sensibilidad que dara una idea del rango de
dispersion de estos valores, a través de la dis-
persién de las variables aleatorias intervinien-
tes en su célculo.

En base a la variabilidad histérica tanto de
precios como de rindes, se puede definir un
intervalo probable de valores para cada varia-
ble. Para un rinde promedio de 35 qq/ha, por
ejemplo, podriamos definir un intervalo de
entre 18 y 48 gg/ha. Este intervalo pretende
incluir todos los posibles escenarios para una
escala mediana (varios lotes; no un lote Unico).
Dentro de este intervalo, no todos los valores
son igualmente probables: los valores extre-
mos tienen mucha menor probabilidad de
ocurrencia que los medios. Para el precio se
podria definir un intervalo entre 202 y 353
USS$/ton>.

® Estos valores de rindes y precios extremos no estable-
cen de manera arbitraria ni automatica, sino que deben
surgir de un analisis cuidadoso de las variables conside-
radas, que por si solo podria merecer varios parrafos. Se
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Con estos supuestos, el arrendamiento de 9,8
gqg/ha que determinaria una ganancia prome-
dio del 15% sobre el capital inmovilizado (ver
cuadro 2), puede generar una ganancia menor
al 0% con una probabilidad del 15% (1 de cada
7 afios aproximadamente)®.

¢Y a porcentaje?

Los contratos a porcentaje se usan cuando se
quiere compartir el riesgo de las variables in-
ciertas precio y rinde con el duefio del campo.

En la figura 1 se compara el margen neto en
USS/ha para un rinde esperado de 35 gg/ha
con un arrendamiento de 9,8 qq/ha (curva
roja) y en aparceria al 35% (curva azul). Segun
este analisis y con los supuestos usados, el
arrendamiento se presenta como mas riesgoso
(mayor pendiente de la curva roja y menor
margen neto minimo). De cualquier modo, la
eleccidon de la modalidad de contrato depen-
derd en ultima instancia de la evaluacidon que
haga cada empresario de acuerdo a sus posibi-
lidades (econdmicas y financieras) y resultados
esperados.
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Figura 1: Probabilidad acumulada del margen neto
(USS/ha) con arrendamiento de 9,8 qq/ha (curva
roja) y en aparceria al 35% (curva azul), para un
rinde esperado de 35 qg/ha

trata de valores con 0% de probabilidad y pueden pare-
cer exagerados. Sin embargo, el 80% de los escenarios
considera un precio de entre 225 y 299 USS/ton y un
rinde de entre 27 y 42 qg/ha.

* Resultados obtenidos con Simulacién Monte Carlo.
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A modo de conclusion

Los resultados analizados son apenas un
ejemplo de una primera evaluacion que debe-
ria hacerse cuando se empieza a calcular valo-
res de arrendamiento para la préxima campa-
fa. No se debe olvidar el hecho de que cada
negocio es unico y, por lo tanto, cada analisis
debe necesariamente considerar las particula-
ridades de ese negocio. Pero siempre se debe-
ra tener presente que sélo a partir de arren-
damientos bien negociados lote a lote se po-
drd construir un buen resultado para la em-
presa en su conjunto.

Con esta nota, tratamos de hacer dos aportes.
Ante todo, presentar un analisis que permita
proponer un valor del arrendamiento calcula-
do a partir de los costos, el ingreso esperado y
la ganancia buscada. Esto es un cambio con
respecto a la modalidad de analizar un arren-
damiento a partir del valor pedido por el due-
fio del campo. Por el otro, recordar una vez
mas que todo valor promedio es sélo indicati-
vo’ y por lo tanto es aconsejable acompafiarlo
con un analisis de sensibilidad o riesgo.

Finalmente, agregamos la recomendacién de
evaluar planes de siembra alternativos, sobre
todo en una campafia en que tanto el doble
cultivo trigo/soja 2da como el maiz pueden
competir razonablemente bien con la soja en
términos de resultado esperado. 4

3 Existe aproximadamente un 50% de probabilidad de
ganar menos del promedio y un 50% de probabilidad de
ganar mas del promedio, pero la probabilidad de obte-
ner exactamente el promedio es nula.
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