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Presentacion

Esta publicacion se enmarca dentro del Proyeqgiedifico Competitividad y sustentabilidad de los
sistemas de producciéon (INTA - AEES 302442), fordwmparte de una serie de documentos y
herramientas metodoldgicas que pretenden senguidepara la estimacion de resultados econdmicos
de establecimientos agropecuarios.

La produccion de cultivos plurianuales presentéiqdaridades que hacen que la estimacion de sus
indicadores de resultados resulte mas complejeequectividades de ciclo anual. En este sentido, y
basado en el encuadre metodolégico presentado dicadtores Econdémicos para la Gestion de

Empresas Agropecuarias. Bases Metodoldgicas (@béda, Coord., 2009), este documento centra
su atencion en el tratamiento particular que requia estimacién de resultados econdémicos

financieros en producciones basadas en cultivosgapluales.

Si bien su redaccion esta originada en la busgdedma metodologia en comun para el calculo de

indicadores econdmicos dentro del proyecto, estrauespectativa que esta publicacién sirva para

aclarar ciertos conceptos y criterios metodologicgsie su adopcién pueda hacerse extensiva a otros
equipos dedicados al andlisis economico de sistergaspecuarios, contribuyendo asi a que las

estimaciones realizadas resulten homogéneas y cabigs

Al igual que su antecesor, este documento no pletagotar el tema pero si sintetizar pautas basicas
aunando la experiencia practica de sus autores l@orevision de materiales bibliograficos
desarrollados por especialistas en la tematicagstigadores de INTA, Universidades y otras
organizaciones relacionados con la administraaiéei.r

Mirna Mosciaro

Coordinadoa IRTA AEES 302442
Competitividad y Sustentabilidad de
los Sistemas de Produccion






Introduccion

La agricultura, como actividad econdmica, demarafztofes de diversa naturaleza, los integra
durante el proceso productivo y genera productispdder de indicadores de su desempefio aporta
elementos de juicio para la toma de decisionestintlis niveles, ya sea de productores, empresas
proveedoras de insumos y servicios, como a nivdgegolitica sectorial o investigacion técnica. La
confeccion de medidas e indicadores del resultddbabyde un establecimiento o de un proceso
productivo en particular, constituye una herran@easencial para realizar diagnésticos, evaluar
desempefios en el pasado (evaluaciones ex post)garada planificacion o prevision del impacto
de distintas propuestas o cambios de contextouav@nes ex ante).

El célculo de estos indicadores — en particulamiputacién de costos — admiten una diversidad de
criterios, atendiendo cada una de ellos a unardgdpeidad de objetivos, situaciones y
caracteristicas productivas. En este Ultimo sentidoestimacion de resultados de producciones
plurianuales requiere una serie de consideraci@spgciales, las que son presentadas en este
documento.

Los indicadores de resultado pueden hacer referenta produccion fisica, como productividad por
unidad de recurso utilizado, o estar expresadoteeminos monetarios. En este ultimo caso se
distinguen tres tipos de analisis: el econémicdinainciero y el patrimonial. El andlisis econdémico

parte de conocer el resultado en funcion de ldsifes involucrados (tierra, trabajo, capital), éewio

en cuenta ingresos y egresos tanto en efectivo gcwmefectivo. El andlisis financiero evallia los

flujos de dinero, atendiendo al momento que egresngresos se efectivizan. El analisis patrimonial
evalla la evolucion del valor de los bienes quepmran el Activo (los que se dispone) y el Pasivo
(los que se adeudan) al inicio y final de cadacicl

Las diferencias de criterio que acompafian a cgmade indicador, determinan la necesidad de
aclarar qué tipo de andlisis se esta llevando a paba evitar confusiones. El presente documento
comienza, a modo introductorio, con la presentadiéralgunos conceptos basicos y definiciones
sobre la terminologia utlizada y con la caractmian de las producciones plurianuales,
identificando las distintas etapas economicas @@viasan. Seguidamente se realiza una resumida
descripcion y clasificacion de los factores dedpozion y se presentan criterios para su valoGzrgci
poniendo especial énfasis en las consideraciorealiaar al tratarse de plantaciones plurianuales.

Posteriormente se presentan los indicadores diéagss economicos de actividades y explotaciones
con cultivos perennes, para finalizar con las nw@tmias para su evaluacion financiera y patrimonial

Explotacion o Empresa Agropecuaria

El INDEC delimita a una Explotacién AgropecuarisAfg definiéndola como una “unidad de
organizacion de la produccion de bienes agricgasyarios o forestales, donde una parte de los
cuales o la totalidad estan destinados al mercaolo,una direccion que asume la gestion y los
riesgos, y utiliza en cada una de sus parcelasi@dgde los mismos medios de produccion de uso
durable y/o comparte la mano de obra”

En términos mas amplios y conceptuales, una exjdotao empresa agropecuaria constituye un
sistema conformado por un conjunto de elementabsistemas estrechamente relacionados entre si,
destinado a cumplir objetivos precisos y en int&@c con su entorno. En otras palabras, es un
sistema complejo, dinamico y abierto que se des@ande diversas formas de acuerdo a su forma
organizativa, estructura, combinacion de los reside que dispone y de las condiciones del entorno
en que se desenvuelve.

El entorno lo constituyen variables territorialesno el clima, el relieve, el suelo y el agua, st
no territoriales como la situacion macroeconémidasomarcos regulatorios. Son estas condiciones
naturales, sociales, econdmico-productivas e utitihales las primeras determinantes de la



sostenibilidad y competitividad de un sistema potigdo, y las que deben ser consideradas en
particular al comparar resultados en el tiempoligisavertical) o entre explotaciones radicadas en
distintos espacios territoriales

Los componentes o subsistemas estan constituidodapadistintas actividades que integran la
explotacion y cuyos procesos llevan a la obtend&nn producto final, destinado al autoconsumo o a
su comercializacion, o a productos intermedios ctipalidad es retroalimentar al sistema
convirtiendose a su vez en insumos. Dentro de tablesimiento agropecuario pueden encontrarse,
asi, componentes de diversa naturaleza y/o funcion.

Un establecimiento es monoactivo (0 especializan@ndo estad orientada a un solo producto y
poliactivo (o diversificado) cuando produce masude. Asimismo, se entiende que una produccion
es distinta de otra cuando, aun siendo el prodieta misma especie, demanda insumos 6 practicas
culturales diferenciales o reciba precios diferalesi por atributos de calidad o momento de venta.
Por lo tanto, cultivos de distintos rendimientasgnblogias, variedades y/ o edades constituyen
distintas actividades o componentes de la expltacPor lo contrario, si existen atributos
diferenciales pero estos no impactan en los cast®s los ingresos, no es necesario discriminarlos
como actividades distintas.

Los subproductos, por ejemplo madera de talasneigiias, fruta de descarte, etc. no constituyen
otros componentes porque la actividad estd maadia orientacion principal, salvo que demanden
operaciones especificas y diferenciales.

Producciones o actividades plurianuales

De acuerdo al tiempo de ocupacion de la tierra,clddvos pueden clasificarse en temporales (0
anuales) y permanentes (o plurianuales). Los posnson aquellos que una vez implantados
producen una 0 mas veces en un lapso que no sehrapafio, agotandose dentro de ese plazo su
vida productiva y los segundos son los que unaniemda su produccion, lo hacen durante varios
afnos.

Dentro de los cultivos plurianuales pueden recorsecdistintas situaciones

» Plantaciones con producciones anuales regulareguawariables en funcion de la edad,
como ocurre con la alfalfa, las esparragueradridales, la vid, el olivo, etc.

« Plantaciones que no generan producciones tod@sitiss entre las que se distinguen:

0 Unidades que durante su ocupacién generan variaesvproducto en forma
periddica, pero con intervalos sin produccion de ggun afio, como ocurre con los
aprovechamientos de madera o lefia realizados ntegiadas o entresacas repetidas
cada cierto numero de afios o la extraccién de caulalcornocales.

o Unidades que generan producto una sola vez al di@eadu ocupacion, como es el
caso de los bosques maderables en tala rasa.

En el caso particular de explotaciones forestales,la forma en que se planifica el orden de la
produccion, es posible distinguir también dos casos

* Ordenacion a turno irregular, donde toda la imaleidn fue realizada en un mismo afio.

e Ordenacion a turno regular, cuando la superficee dividida en tantas parcelas como afios
comprenda el turno de los arboles, realizando fdantacion de una parcela por afio de modo
que, una vez alcanzado el turno de corte se maamangeles uniformes de produccion. Esta
situacion presenta analogia con los cultivos ddyaion anual, asimilandose la cuota de re-
implantacion a la siembra anual.

La consideracion de estas diferencias, segun Bdtékter (1962) permite clasificar las producciones
plurianuales en
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1. Plantaciones de ciclo productivo plurianual

a) Con produccién anual (Alfalfares, vifiedos, olivaydeutales a turno irregular).

b) Con produccion peridédica, no anual (Aprovechamied& corcho y lefias a turno
irregular).

c) Con produccién no periodica (Aprovechamientos dbolés maderables a turno
irregular).

2. Plantaciones de ciclo productivo anual
a) plantas plurianuales con ordenacién a turno regular

Etapas economicas de un cultivo perenne o pluriantia

La demora en la obtencion del producto en cultplasanuales es un factor relevante porque genera
una importante inmovilizaciéon de recursos inveridm el proceso de crecimiento y desarrollo.
Desde el punto de vista econémico pueden identsicdistintas etapas:

1. Establecimiento: comienza en el afio en que sezaeddi plantacion hasta alcanzar la
productividad potencial. Puede considerarse digiéid tres sub-etapas:

a. Periodo de Implantacion, comprende las operaciateegpreparacion de terreno,
construccion de instalaciones y la implantacidémpjamente dicha del cultivo.

Periodo de crecimiento donde el cultivo no proveelpccion agricola vendible.

c. Periodo de producciones parciales o de incrememtodal el cultivo provee
produccién en cantidades inferiores a la potencalimentan en funcién a la edad.
Finaliza cuando la productividad se vuelve constant

2. Periodo productivo o de madurez: donde el cultim@altanzado su potencial. La produccion
se vuelve constante a lo largo de los afios y safiaen funciéon de condiciones ambientales
y de algunas fisiol6gicas

3. Periodo de decrepitud o decremento por envejectmida produccién decrece en funcién
directa de la edad de la planta tanto del puntasia cuantitativo como cualitativo, siendo el
punto final una decision econdémica, al superagésos de cultivo a los ingresos.

La identificacion de estas etapas y la correctgnasion de erogaciones a cada una de ellas son
operaciones relevantes para el calculo de indieadddientras que durante el periodo productivo los
gastos de cultivo de un afio constituyen efectivaengastos, las erogaciones realizadas durante
etapas previas como en la implantacion, el perdelorecimiento y parte de la etapa de incremento
contribuyen a aumentar el valor del cultivo. Pémtativo, durante la etapa de establecimiento de la
plantacion, estas erogaciones son tratadas coramsianes y se tratan como tales (forman parta de |
base de célculo de amortizaciones e interesessg ntilizan en el célculo de margenes).

1 . . . TR p: ~ .
Un ejemplo de variaciones fisiologicas estd repragk por como excesos de carga de un afio deterrpilares
producciones al afio siguiente. Este fendmeno secearomo veceria y es frecuente en olivos y fratdéecarozo y pepita.
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Factores de la produccion, descripcion, clasificagn y valoracion

Los factores de produccion son los diferentes sesjmateriales o no, que contribuyen a la creacion
de un bien o servicio y que por tener caracterigigodibilidad limitada su uso debe ser - desde una
acepcion economica - explicitamente o implicitameetribuido.

La economia clasica reconoce como factores de peaitua los Recursos Naturales, el Trabajo y el
Capital. Un cuarto factor habitualmente consideradda Gestion Empresarial. La Economia del
Conocimiento propone incluir ademas el conocimignka tecnologia, como factores independientes
si bien pueden considerarse como elementos in@ipsren el factor trabajo o la gestiébn empresarial
y al factor capital respectivamente.

Recursos naturales

Los recursos naturales constituyen la base prirdgée la produccion; no siendo generados por la
actividad humana, su disponibilidad puede resultscasa en relacion a su demanda actual o
potencial. Se pueden clasificar emnovables usualmente organismos vivos que crecen y se
renuevan a una tasa mayor a la de su utilizacidmocpor ejemplo la flora y la fauna, y eo
renovablesaquellos que se agotan con su explotacién o cuya tasa ligcithn es mayor a la tasa
con que se regeneran, como el suelo o el agua cestdh expuestos a procesos degradantes.

Capital Agrario
Los capitales son recursos productivos (naturales yaturales) con valor econémico de los que

dispone una empresa, entendiéndose por Capitalridgeh conjunto de bienes y derechos de
explotacion necesarios para la produccion agropecua

Segun su naturaleza (inmovil o movil) se lo clasifien Capital Fundiario o en Capital de
Explotacion. A este ultimo, se lo clasifica a sw,veegun su velocidad de rotacion, en Fijo o
Circulanté. El primero manifiesta una estabilidad temporahcue puede desgastarse, mientras que
el Circulante se caracteriza por los cambios dédaadentro del mismo ciclo productivo, como se
vera mas adelante.

Ademas de los bienes materiales, existen cier@sebi que conforman parte del capital pero cuya
participacion es virtual, identificados como intdodgs. Son bienes con valor econémico, necesarios
para el proceso productivo y con una vida util nasclieces limitada. Dentro de esta categoria se
encuentran las marcas comerciales, patentes deespco variedades, derechos legales,
certificaciones, etc. Para su tratamiento puedars@ipor generar una nueva categoria o asimilalrlos
capital de explotacion fijo.

Capital Fundiario

El Capital Fundiario es el fundo o inmueble enlsiconstituyen los bienes inmdviles por su
naturaleza (no se pueden desplazar), de destidetpreninado o fijo y cuya duracion se extiende por
mas de un ejercicio productivo. Esta constituidsidanente por la tierra y las mejoras fundiarias.

Tierra: Al considerar la tierra como factor de producc@nopecuario, no solo se la considera como
el espacio en que se desarrollan las actividaghesgae se incorporan sus recursos asociados cbmo e
suelo, el agua, el biomay el clima.

! Desde el punto de vista contable, al Capital Fanwly al Capital de Explotacién Fijo (bienes diea) se los denomina
Bienes de Uso o Activo Fijo; al Capital Circularfbéenes no durables, caja, productos en procesosjoek, cuentas por
cobrar, etc) se los llama también Capital de Tabaj
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Se considera que - con un adecuado manejo - kcidar como bien productivo de la tierra es
ilimitada.

Mejoras fundiarias: estan compuestas por todo lo clavado y plantada gerra, son las inversiones
gue se adhieren a ella y aumentan el valor dedeaiSe subdividen en extraordinarias y ordinarias

- Las Mejoras Extraordinarias se confunden con la tierra y se las consideraGumamente
indestructibles, al igual que la tierra. Solamedé&nandan gastos de conservacion y no se
amortizan. Se incluyen dentro de este grupo, pEm@p: caminos, desmontes y nivelaciones,
sistematizaciones para riego, represas, obras e®ajdr cultivos de duracion muy larga o
indefinida, etc.

- Las Mejoras Ordinarias mantienen su individualidad con respecto a ladigrrequieren ser
repuestas o renovadas periddicamente. Son ecomaemta destructibles, aunque duran varios
actos productivos, tienen vida limitada. Ejempltangbrados, perforaciones, electrificacion,
equipos de riego (tuberias y emisores), constroesicen general, sistemas de conduccion o
soporte de cultivos, invernaculos, cortinas codatd y malla antigranizo.

Las plantaciones o cultivos plurianualescuando su vida util es acotada, se consideraro agra
mejora ordinaria dado que cumplen con las caratta$ descriptas (inmovil por naturaleza, de
destino fijo y duran mas de un ejercicio produgdtivio obstante cumplir una funcion primordial en la
produccion.

Los bienes intangibles, son bienes con valor ecamwgeneralmente de vida atil limitada, tal es el
caso de como patentes y licencias (e.g. variedaatpstradas) marcas comerciales, certificaciones
iniciales de calidad o de cultivos diferenciadomodos organicos, etc. Estas caracteristicas hacen
gue por definicidén se las considere también comonae ordinarias.

Capital de Explotacion

El Capital de Explotaciébn abarca todos aquelloidsemoviles por su naturaleza (pueden ser
desplazados). De acuerdo a su funcion y duraagdlo, subdivide en: fijo y circulante.

Capital de explotacion fijo. esta constituido por bienes de destino fijo @renn fin especifico), que
cumplen una funcién auxiliar (ayudan a la transtwion de insumos en productos) y duran varios
ejercicios productivos. Lo componen bienes inanmsadomo maquinas, implementos, rodados,
Utiles de trabajo, motores, filtros y dosificadodesequipos de riego, quemadores, herramientas, etc
0 animados o0 vivos como animales reproductorestiatbajo.

Capital de explotacion circulante EI Capital Circulante, llamado también Capital Trabajo se
caracteriza por ser un conjunto de bienes de aestiavil, que cumple la funcion bésica de
incorporarse al valor del producto recuperandosescoventa, y que se consumen totalmente en un
ejercicio productivo. Este capital esta representaat la cantidad de dinero necesaria para cusir |
diferentes necesidades de la empresa (insumosgissreontratados, etc.), en un ciclo productivo.
Sin embargo no se trata solo de dinero inmovilizzml@eaja o bancos, sino que incluye todos aquellos
activos que pueden ‘realizarse’ dentro del afiocgtse ‘liquidos’; es decir, convertirse en dinero s
modificar la estructura productiva del estableciitoe De esta forma, integran este rubro productos
destinados a la venta, producciones en procesonosen depdsito, etc.

Estos bienes poseen gran movilidad y pasan de art@a® a otra rdpidamente. Por ejemplo: al
principio de un ciclo productivo puede existir emnfia de Caja y luego se transforma mediante su
erogacion en una produccién en proceso al apli@armano de obra directa 0 en compra de stock de
insumos que luego se utilizan en el cultivo, luegoultivo se cosecha y se elabora pasando a ser un
stock de producto terminado, que luego se vende gencobra transformandose en un crédito de
clientes y al cobrarse vuelve a Caja.
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Trabajo

En las economias modernas, el Trabajo es un falteonente diferenciado que engloba una cantidad
de oficios y profesiones de muy diversa naturaleza.

El trabajo al que hace aqui referencia este iteral @epresentado por el esfuerzo fisico de las
personas en los procesos productivos, es decirmal@o de obra utilizada en la obtencién del
producto o productos finales. En cambio, no seiders el trabajo de gestion de la empresa, factor
gue es considerado separadamente.

Para el tratamiento econdmico de la mano de obpmsble encontrar diferentes situaciones, como

ser que sea mano de obra remunerada o0 no remunsegda perciba una retribucién o no; que sea
permanente o transitoria, de acuerdo a su estatbikioh el tiempo, etc. Debe ademas tenerse en
cuenta no solo su cantidad sino también la calé#ath, por ejemplo por la experiencia, el grado de

especializacion, etc.

La utilizacion de mano de obra no remunerada esestrategia que permite el sostenimiento de
sistemas familiares y explica la diferencia de ocorgmiento con respecto a los sistemas
empresariales. Por este motivo, y si bien tienecasto implicito que debe ser considerado,
corresponde considerarlo separadamente a trauésyde seria su costo de oportunidad (Ver pag 23,
Costo de oportunidad de la mano de obra no asddaria

Gestion Empresarial

El rol principal de la gestion empresarial es imaode decisiones integrando y coordinando los tres
factores anteriores. Corresponde al trabajo reaiftago en la toma de decisiones y gestiéon de la
empresa, y al igual que la mano de obra puedeegicitamente remunerado o no.

Valorizaciéon econémica

Los distintos componentes del capital, como yaxggesara, representan recursos productivos con
valor econdmico. Su valuacién sigue distintos datesegun la caracteristica del bien, privileg@and

el de asignar su valor venal (de compra o ventajasn de contar con un mercado en que el bien se
comercialice. Tal el caso de la tierra, los equiparaquinarias, el ganado en pie. En caso de no
contar con un valor de mercado, generalmente galdoiza de acuerdo a su costo de realizacion (e.g.
mejoras extirlaordinarias) o al valor que es posisignarle en funcion de su antigiedad, estado y
vida util totaf .

Por las particularidades que presentan para stized@n las plantaciones plurianuales (en especia
por las diferentes etapas que atraviesa) y elaaprtulante (por su alta velocidad de rotaci@m),
los puntos siguientes se describen diferentes rdadi@s para su valorizacion, comentandose
ventajas e inconvenientes de cada uno.

Criterios de calculo valor de las plantaciones

Como para todo bien econdmico existen distintderaos de calculo del valor de la plantacion
- valor de mercado o venal

- valor actual del flujo de fondos pendiente

- costo de reposicion

El criterio de asignaciéon de valor segun la Fedémacle Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas (FCPCE), depende de:

! Este dltimo criterio se corresponde con la estigradel valor residual activo y circunstancio (VRAGe un bien. Es el
valor de un bien usado (Residual) que es aunldiil para el que creado o adquirido (Activo) y degdiente de los afios de
uso y de su estado (Circunstanciado)
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- Ubicacién cronoldgica del objetivo del calculo

» Si se trata de calcular indicadores de una activid@stente (ex post)
» Si el célculo est4 orientado hacia la evaluacioimdersiones (ex ante)

- Destino del cultivo

= Bienes destinados a la venta final como es el dasm monte forestal con turno final de
corte

= Bienes no destinados a la venta sino a su utibracomo factor de la produccién en el
curso normal de la actividad, como es un yerbuaif&do o alfalfar

- Etapa productiva del cultivo

» etapas iniciales de crecimiento hasta ingreso @tupcion

= etapas de crecimiento desde ingreso en producegta madurez comercial
» etapa de madurez comercial

= Después de madurez comercial hasta fin del cultivo

- Disponibilidad de informacién de mercado

» Bienes para los que existe un mercado activo gpaente
» Bienes sin mercado activo

El valor de mercadoo valor venal se utiliza para bienes destinadasvanta o bienes de produccion
en etapa productiva o en etapas anteriores. Rédlefa el costo de reposicion como las expectativas
de renta futuras; tiene como inconveniente queiei&tanacion no esta siempre disponible porque las
transacciones pueden ser escasas y/o altameniblegres cambios de precios de productos y por
ende es dificil realizar promedios de precios.®@ parte, muchas veces el mercado refleja el valo
total de la propiedad y no discrimina componerteso por ejemplo el valor de la tierra y el de la
plantacion, salvo el caso de transacciones de peahes de venta Gnica como las forestales.

El Valor Actual del flujo de fondos pendientes se utiliza para plantaciones que han superado las
etapas iniciales. Mide la capacidad del negocifuanion de las expectativas de beneficios futuros,
requiriendo de una base de informacion de pregiasjucciones y riesgos confiable. Tiene como
inconveniente que si la intencion es medir renitddul, el precio del producto esta implicito en esta
formula generandose un problema de circularidada{tonprecio futuro genera un valor de capital
inicial mayor que reduce los indices y viceversa).

El costo de reposicién,se utiliza para plantaciones que se encuentrarstadlios iniciales. Resulta
de acumular el flujo de erogaciones activadasges th valorizacion de los gastos realizados desde
el principio de la implantacion hasta la entradaperduccion plena para cultivos en ese estado o
hasta el momento de calculo si fuera uno en creaitmi

Las condiciones diferenciales que atraviesan Estationes plurianuales en sus distintas etapas ant
de llegar a la plena produccién llevan a un tragamoi también diferencial de los gastos incurridos e
cada una, como se detalla a continuacion

Célculo del costo de reposicion de cultivos

Los costos incurridos durante las primeras etagasdmnicas como implantacion y periodo de
crecimiento se incorporan al valor de la plantaciéa decir se consideran como inversiones,
activandose en su totalidad. En la etapa de pramhes parciales o de incremento esta asignacion es
parcial y relacionada en forma inversamente prapoat con la produccion real de cada ciclo de la
etapa como se vera mas adelante.

Para el calculo del costo de reposicion, algundesieostos a imputar como inversiones son:
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1. Costos de implantacion donde se incluyen plantasvidero, semillas, mano de obra,
servicios, operaciones especiales, productos fiitzs@s, etc.

2. Costos de las operaciones culturales de los afigeathctivos (periodo de crecimiento)
como riegos, combustibles, lubricantes, serviciesnthlezados, tratamientos fitosanitarios,
fertilizaciones, poda y manejo de plantas.

3. Costos de las operaciones culturales de los afasajpaente productivos (periodo de
producciones parciales).

En los dos primeros la totalidad de los costosuyaido no solo gastos, sino también amortizaciones
y costos de oportunidad de los bienes de capialucrados en la actividad, se activan. Este es el
caso de la maquinaria agricola, los equipos d® riag instalaciones especiales como invernaculos,
malla antigranizo y los sistemas de soporte. Lamaiscurre con los costos de oportunidad de los
recursos incorporados. La imputacion de interesesngrtizaciones de estos capitales debe ser
proporcional al uso de los mismos requerido partividad evaluada

En la Ultima etapa, durante el lapso donde lasym@idnes son crecientes pero inferiores a las
potenciales, corresponderia considerarse una eiéivgarcial de las erogaciones, siendo el resto
imputable a costos operativos de la producciorasesbnsideraciones parten de la premisa que parte
de las erogaciones se van a incorporar al valda geoduccion y parte al crecimiento del cultivo
perenne, que durante este lapso aumenta su valor.

Como costos operativos y por lo tanto no activablessta etapa, se consideran:

- Erogaciones directamente atribuibles a la prodacc@nercializable como los gastos de cosecha
y flete

- Una fraccién del total de los costos incurridognédable a un costo de mantenimiento del cultivo
productivo proporcional a la relacién entre la pradon real del ciclo i y la potencial

Costos de Produccibn (gastos de cosechagastos de flete costos de mantenimiento del cullijo
(produccién realproduccién potencial)

! Los conceptos y formas de célculo de gastos, @moidn y costo de oportunidad se explicitan mdslamte
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Por el contrario, son imputables como inversioneactivables todos los costos no atribuibles
directamente a la obtencién de producto

Costos activablés= Costo tota} gastos de cosechagastos de flete costos de produccibn

Asi el valor a nuevo de un cultivo perenne es elmadado actualizado al iniciar el periodo
productivo.

Valor a nuevo cultivo perenne = Costos de implzian + Costos etapa de crecimiento
+ Costos etapa de producciones parciales

Modalidades de valorizacion del Capital Circulante.

Dado que el Capital Circulante es por su mismarakgza de alta velocidad de rotacién durante el
ciclo productivo, su determinacion es complejdjfarencia del Capital Fijo que permanece estable
en el tiempo.

La caracteristica de gran movilidad entre partilas presenta, dificulta su valorizacion en especia
en evaluaciones ex ante. En un proceso de evatuaxipost puede recurrirse a registros reales y su
estimacion no reviste mayores complicaciones.

A fin de su estimacioén, existen distintos criteposibles de ser aplicados. Entre los que se @gastac
los siguiente’s
1. Capital circulante del Ciclo Productivo
Capital Circulante Bruto.
Capital Circulante Neto.
La mitad de los Gastos de Operacion.
Capital Circulante Minimo
6. Capital Circulante Maximo saldo negativo anual.

o e

La conveniencia de eleccién de un procedimientdra depende de la complejidad del proceso
produccion - venta. El método d€lapital Circulante del ciclo productivo es aplicable en
esquemas donde se cobran los ingresos por venta®néhdo al final de ciclo y no hay
financiamiento. Tiende a sobreestimar la necesaahal cuando hay rotaciones de capital por ventas
mensuales, créditos de evolucion o de clientes.

Cuando se utiliza el criterio de utilizar daitad de los gastos de operaciolo que se calcula es un
valor promedio, bajo el supuesto que los gastosnderel ciclo productivo son uniformes y se
recuperan al contado los ingresos por ventas. EddoéeCapital Circulante Minimo se adapta a
actividades con alta rotacion, opciones de finanigato y necesidades de stock. El ltimo es el mas
laborioso y preciso pero exige informacién detalasgiensual con precision mensual de los
movimientos de partida.

! La modalidad de célculo de cada uno se descril#emero 2.
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Medidas de Resultado econdémico

La produccion agropecuaria involucra multiples ciglaes entre insumos y productos. Un indicador
de resultado economico relaciona el valor de lgsrs®s insumidos en forma total o parcial en el
proceso productivo (Egresos) con el valor de ladpctos resultantes (Ingreso). Por lo tanto el
procedimiento de célculo abarca la estimacion tdatlms costos como de los ingresos.

Indicadores de resultado

Los indicadores de resultados permiten de mangedivab medir el desempefio pasado o futuro de
una unidad de produccién en determinando momentaliu&n el resultado de la asignacion de
recursos y lo producido.

Un indicador se define como “el valor, importe ogmiéud determinada, dado en valores fisicos o

monetarios” (Martinez Ferrario et al, 1995). Debesirge que se pueden distinguir basicamente dos
tipos de indicadores: los fisicos, que vienen esqies en magnitudes de ese tipo como kilos, litros,
hectareas, y los monetarios, que expresan por tmsnen valor en pesos u otra moneda. Dentro de
los Ultimos se encuentran indicadores economiguandieros y patrimoniales.

La interpretacion de los indicadores se realiza gmnparacion, ya sea con valores estandar o
alcanzables en un mismo periodo (andlisis horidootaon valores propios obtenidos en ciclos
anteriores (analisis vertical). De esta comparac&s importante analizar no sélo los valores
alcanzados, sino también la tendencia que mudsganismos.

Ingresos y Valor bruto de la produccién

El ingreso o valor bruto de la produccién haceresfeia a la valorizacion monetaria de toda la
produccién obtenida o esperada durante el periodsiderado, independientemente su destino sea la
venta, el almacenaje, transferirse a otras actieis® consumirse internamente.

El valor bruto de la produccién resulta de multiaiiel volumen o unidades producidas por su precio.
La utilizacion del volumen o las unidades como peet#o, implica que se considera como ingreso a
la produccion fisica independientemente que se éfgaivizado como ingreso monetario a través de
la venta. Es decir, se considera tanto el ingrészieo como no efectivo.

Puede interpretarse como ingreso el flujo de resurscibido en determinado lapso (mensual, anual,
etc.) a consecuencia de las actividades netanpeotiictivas que realizan, sea ese flujo tanto en

efectivo como en bienes o servicios. No obstanistezx ingresos que pueden estar relacionados con
otras actividades o fuentes como el arrendamiémteenta de factores productivos incluida la fuerza

de trabajo. También puede considerarse ingresoaliasferencias recibidas por subsidios, donaciones
u otras.

Costos de produccion

Frank (1985) define al costo como “la suma de klsres de los bienes y servicios insumidos en un
proceso productivo”. De manera similar, Vazqued0(® citando a IAPUCOIo considera como “la
expresion cuantitativa monetaria de factores dadduccion necesarios, que son consumidos en un
proceso y que por razones técnico — econémicasndstreinsumidas en el producto elaborado”.
Foulén (1963), por su parte lo define como “la espin en dinero de todo lo que debemos hacer,
atraer y mantener a los factores de la producadiaty en una actividad determinata”

! Instituto Argentino de Profesores Universitaries@bstos

2 Seguin Villanova y Justo los costos pueden refedrsecursos fisicos (por ej. por unidad de enepgiaunidad de agua,
etc.) o0 monetarios.
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En otras palabras, en un costo se deben compudts tas asignaciones requeridas para garantizar la
continuidad de la produccidén. No involucra Unicateegastos en efectivo, sino también otros tipos
de imputaciones y retribuciones que es necesansiderar a efectos de que los factores de
produccion permanezcan en la explotacion, es @meartizaciones y costos de oportunidad de los
recursos. Por lo tanto, costo no es sindnimo degpaesto que éste constituye s6lo una parte de
ellos.

Costo = Gastos + Amortizaciones + Costos de Opioliddn

Es importante resaltar que el costo solo incluygaddr de la cantidad necesaria de recursos para
obtener un bien o servicio y por lo tanto no comsid aspectos relacionados con las
improductividades de los recursos, ni la ociosigent falta de aprovechamiento (Federacion
Argentina de Consejos Profesionales en Cienciaadtuiras).

Gastos

Los gastos representan el valor de los bieneswcaes que se consumen totalmente en el ciclo
productivo e inciden en el costo con todo su valmmstituyen ejemplos de gastos lo consumido en
semillas, agroquimicos, fertilizantes, la enerdiizada en el riego, los combustibles del tractos,
servicios de mano de obra asalariada, en laboeescpmercializacion, como todo aquello requerido
para el funcionamiento de la explotacion como $emantenimiento de maquinarias 0 mejoras,
impuestos, patentes y seguros, asesoramientosiomdees, etc.

No obstante cabe recordar que, como fue expresagddamente, lo insumido a fin de lograr una
plantacion productiva durante las etapas de impdadni, crecimiento y parte de las incrementales no
se consideran gastos por entenderse que su funodse agota durante esas etapas, sino que
incrementan o aseguran el potencial productivorytaotto el valor de la plantacion.

Amortizaciones

La amortizacion es la expresion monetaria de laadégcion o pérdida de valor de los bienes
durables luego de un ciclo de produccion. Estaigérde valor denominada depreciacion esta
originada en el desgaste fisico o técnico del bien.

- Fisico: constituye el desgaste producido por stigizacion en la produccion, que depende de la
calidad, conservacion, modo y frecuencia de uso

- Técnico: dado por la obsolescencia, debido a letaatbs tecnolégicos que hacen que el bien
considerado sea superado por otros. En el casssg#dntaciones perennes, un caso frecuente es
el de la obsolescencia varietal, que ocurre cuamdolinea perdio participacion en el mercado
por la aparicion de nuevas.

El criterio esencial para la definicion de la vidd total o futura de un bien es la expresioniempo
de mantener su capacidad de brindar eficientengdisiervicio al que esta destinado. En plantaciones
nuevas, al igual que cualquier otro bien, la vidara coincide con la vida util total.

En este sentido, no todos los bienes de la empigspecuaria sufren depreciacion de su valor. La
tierra, con un manejo adecuado y sin contingenniagierde su capacidad de servicio; no posee una
vida util definida y por tanto no se amortiza. lgoente las mejoras extraordinarias (caminos,
terrazas, obras de riego por canales, nivelaciateg, que elevan el valor inmobiliario de la t@err
como consecuencia de un aumento en sus posibiéidadeuctivas, tampoco se amortizan, ya que
con el mantenimiento correspondiente no perecguuéssle un periodo.

En plantaciones perennes, el concepto de amofiizaampoco es aplicable a cultivos que aun no
han entrado en produccion (implantacién y crecitogrsiendo esta una etapa en que la plantaciéon
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aumenta su valor y no lo reduce. Distinta consiénamerecen las maquinarias y los soportes que
efectivamente se desgastan en esta etapa, y cormefial previamente, estas amortizaciones se
incorporan al valor del cultivo por la activacion.

Es importante ademas resaltar que cuando una @i@mtas renovada sistematicamente a través de la
reposicion de plantas y no hay previsiones de ebsehcia técnica o economica, no corresponde
imputar la amortizacién correspondiente ya que isma es compensada por el gasto o inversion
incurrida por esa operacion y la vida futura egfimida. En caso contrario se estaria realizan@o un
doble imputacion.

Si bien existen otras formas, en general la cuaaanchortizacion se calcula suponiendo una
depreciacion lineal:

Amortizacién (A) = Valor Actual (VA Vida futura (Vf)

En caso de los bienes que mantienen un valor kzéinau vida util por el tipo de material que peed
ser reciclado o reutilizado, como es el caso denaguinarias, los rodados, por mencionar los mas
relevantes, o por un cambio en su destino comoepsed el valor remanente como carne de los
animales reproductores o de trabajo, el monto quieprecia es la diferencia entre el valor actell d
bien (Va) y el valor residual pasivo (VRP)

Amortizacion (A)= (Valor Actual (VA) — VRP)/Vida futura (Vf)

El VA puede estar representado en el caso de plan&s plurianuales por su valor venal o el costo
de reposicion. Si la valorizacion se hiciera sartujo de fondos pendientes, la amortizacidnaseri
directamente la disminucién de valor entre ciclos.

Similar tratamiento, aunque mas complejo debe asiec a aquel periodo en que el cultivo no ha
alcanzado su potencial productivo. En este casastanual de amortizacién del afio') g& calcula

de manera similar al resto de los bienes duralplesy afectando la ecuacion por el coeficiente
resultante de la relacion de la produccién actuald) sobre la potencial (préd

Amortizacion (AY=( VA' - VRP ) x prod/ prod' Vf’

De esta forma las amortizaciones de este activealezan a partir de que el mismo produce y no
antes y en forma proporcional a su nivel de prodacc

Costo de oportunidad

El costo de oportunidad, es un costo implicito,iante a “el ingreso que se deja de percibir al
retirar un insumo limitante de una alternativa pasgnarlo a otra” (Frank, 1985). Para que un
recurso posea costo de oportunidad, debe ser firgity tener uso alternativo, dentro de estos el
capital y la mano de obra son los mas generaézabl

! Generalmente, la estimacion del VRP en bienesriraios se calcula como un porcentaje del valoreaau

2 Existen situaciones atipicas, como vifiedos afidsovariedades finas, donde el valor aumenta coansigiiedad.
Consecuentemente deberia considerarse la inclafi&mativa de una "tasa de apreciaciéon”, semepntea tasa anual de
amortizacion con signo negativo. Este valor incrgiaéos activos fijos en el Cuadro de SituaciomiPatial pero no en el
calculo del Margen Bruto.

3 Un insumo es limitante cuando limita o restringdesarrollo de una o varias actividades
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Intereses al capital

Corresponden a la retribucién del factor capital ymcarlo al proceso productivo y no destinarlo a
otras alternativas. Ademas del costo de oporturiighdapital los intereses imputan el costo de pone
en juego el recurso en un entorno de riesgo, dimatcomercial.

En términos generales, se puede decir que el smeséimputable a todos los bienes del capital
agrario. Se lo calcula teniendo en cuenta el peri®l inmovilizacién en el proceso productivo del
capital considerado y aplicando una tasa al vabbin.

El tiempo de inmovilizacion del capital es difeeerde acuerdo al bien y la actividad productiva
desarrollada. Dentro de las plantaciones pluri@syaabe diferenciar entre aquellas de rescaté anua
o rescate final en las que se produce un ingrelsodaspués de haberse cumplido todo el proceso
productivo.

En el primer caso los intereses forman parte detbcde produccion y se saldan anualmente con los
ingresos.

En el caso de planteos productivos con turno fifiatestales con tala rasa, por ejemplo) el ciclo
productivo es uno solo: el turno; los costos tataleuales incurridos desde implantacion hastdda ta
se acumulan con sus respectivos intereses comstdoyun activo productivo que se vende en bloque.
En este caso el costo total de una explotaciostarestaria formado por los gastos operativoa {tal
extraccion) mas las amortizaciones de estas opeeximas los intereses acumulados de la
formacion de la masa forestal las erogaciones anuales (valuadas medianteséb ¢otal de las
mismas) se acumulan con sus respectivos interesatea

Los valores de tasas que se aplican en la estimdei@ostos, correspondenasasreales es decir
tasas que a diferencia de las nominalgst{enen descontado el efecto inflacionarijp (ta tasa real
(r) se estima a partir de la tasa nominal, medielh$gguiente calculo:

r=———
1+,

La tasa real representa el costo de oportunidadsiderado igual para todos los capitales, sin
embargo la tasa de interés que corresponde coasidebe representar no solo el costo de
oportunidad sino el riesgo asumido.

La explotacién agropecuaria, al depender de faxtexégenos, esta expuesta a una serie de riesgos
debidos especialmente al comportamiento aleat@ri@sl condiciones agroclimaticas y los mercados
de insumos y productos.

Cada componente del capital productivo esta expueslistintos niveles de riesgo. Este riesgo esta
asociado con la duracion de la vida util de losése en el sentido de que bienes de mayor duracién
(o que intervienen en mas de un ciclo productiien)en una menor probabilidad de que se anule su
capacidad productiva por el efecto de variablesreas, de comportamiento aleatorio y no previsible
(robo, incendio, etc.). En este sentido, el nivelriésgo a que estd expuesta la tierra se considera
como nulo. Con las mejoras extraordinarias, queeuesitan ser reemplazadas ocurre lo mismo, el
riesgo que enfrentan es bajo; mientras el que riafied capital circulante es mayor.

La amplia gama de alternativas de colocacion quecefel dinero y la variabilidad de sus
retribuciones en el tiempo multiplican las difiades ya expuestas para definir la tasa a imputar pa

! Otra forma de enfocar este sistema productivooesiderar un solo ciclo y todas las erogacionescimulantes por
definicion. La tasa de interés se aplica a cadalafioiclo acumulandola
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el calculo de los intereses a los diferentes dagit&n términos generales, puede recomendarse la
adopcion de los criterios que se consignan enli¢aTa

Tabla 1. Tasa de interés segun tipo de capital

Costo de oportunidad | Tasa de riesgo Tasa de interés
(%0) (%0) (%0)
Tierra (*) 0 Renta Fundiaria  (Rf)
Mejoras extraordinarias Tasa 0 Interés Fundiario (If)
Mejoras ordinarias Real 2 Interés Fundiario (If)
Explotacién Fijo **) 2 Interés Mobiliario (Im)
Explotacion Circulante 5 Interés Circulante (Ic)

(*) En el caso de existir la alternativa de cederuso a tercero, se consignara el valor de arreiedéono modalidad de
contrato més habitual en la zona en que se eneusicado el establecimiento

(**) Tasa Libor.

Costo de oportunidad de la mano de obra no asalada

La inclusion de este item tiene por finalidad vizkor la dedicacion productiva de la mano de obra —
generalmente de origen familiar - que no recibebwtion. Cuando la mano de obra recibe una
remuneracion, el uso de este recurso queda retobaiitravés del pago (mensual, jornalizado, a
destajo, en especies, etc.), y constituye un gastque deben agregarse los aportes en
correspondencia con las Leyes Sociales vigentes.

En cambio, como fue sefialado anteriormente, cuahttabajo es aportado de forma no remunerada
por el productor y su familia constituye un costlicito que deberia expresarse a través de un
“jornal equivalente” (Villanova y Justo, 2003) comepresentacion de su costo de oportunidad. Es
decir, se debiera considerar el salario alternad@sa mano de obra en el mercado laboral, como
valor equivalente al que se pagaria (0 cobrariajgadizar esas tareas.

Incidencia del capital en el costo de produccion

La Tabla 2 resume de manera general las la indaleleclos distintos componentes del capital en el
costo.

! Tasa de referencia internacional para los intergagables. Esta constituida por un promedio dedaas de interés del
mercado interbancario de Londres, aplicado a préstade plazos determinados en el mercado intemeloitel dinero y
fijado con caracter vinculante para todos los bampeoticipantes
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Tabla 2. Incidencia de los distintos componentes beapital en los costos

n

Capital Valuacion Gasto Amortizacion| Interés
Tierra Valor Venal Conservacion NO Valor x R
Mejoras Extraordinarias Costo Realizacién Cons@imac NO Valor x If
Mejoras Ordinarias en general) Valor venal Mantenlmler?t,o y Sl valor x If
Conservacion
Cultivos perennes en produccién ¢on Mantenimiento de .
A - Valor venal . Si Valor x If
valor de mercado, vida util definida cultivos
Cultivos perennes en produccion ¢on Mantenimiento de
valor de mercadwjda Util indefinidg Valor venal - L No Valor x If
o . cultivos + reposicion
(reposicion continua)
Cultivos perennes en produccion siujo actualizado de fondosg -
. . Lo Mantenimiento de .
valor conocido de mercado, vida Upkendientes o costo de . Si Valor x If
. o cultivos
definida reposicion acumulado
Cultivos perennes en produccion sifrlujo actualizado de fondos -
. . . . Mantenimiento de
valor conocido de mercado, vida (til pendientes o costo de - L No Valor x If
. - o . L cultivos + reposicion
indefinida (reposicion continua) reposicion acumulado
Cgltlvo perenne en pgrlpdos de Costo de reposicién No No Valor x If
implantacion y crecimiento acumulado
Cultivo perenne en periodo de _— Mantenimiento de | Si (proporciona
. . S Costo de reposicion ; . -
producciones parciales, vida Uti cultivos proporcional | a produccion | Valor x If
- acumulado, b . X
definida produccién potencial potencial)
Cultivo perenne en periodo de _— Mantenimiento de
. . 71 Costo de reposicion : .
producciones parciales, sin vida (il cultivos proporcional No Valor x If
- acumulado e .
definida produccién potencial
Cultivo perenne con produccion final  Costo de reposicion
e o No Valor x If
Unica en etapas iniciales acumulado
Cu!t|yo perenne con prc_)duccu_)n fIrfj‘]lilujo actualizado de fondo|
Unica en etapas medias o finales . No Valor x If
TP pendientes
(enfoque ciclo Unico)
Cu!t|yo perenne con prc_)duccu_)n fIrfj‘]lilujo actualizado de fondo|
Unica en etapas medias o finales ; No Valor x If
. pendientes
(enfoque ciclo anual)
Capital Explotacién Fijo inanimadp Valor venal Manten|m|er?t,o y Si Valorx Im
Conservacion
Capital Explof[gglon Fijo vivo sin Valor Venta Neto Mantenimiento Si Valor x In
reposicion anual
Capital Explot_a.c,|on Fijo vivo con Valor Venta Neto Mantenlmle_nth Valor No Valor x Im
reposicion anual reposicion
Capital Circulante Insumos Valor de compra No No lova lc
Capital Circulante Insumos Valor de compra No No lova Ic
Capital Circulante energia Valor de compra No No lovalc
Capital C|rcula_1nt_e Produccion en Costo acumulado No No Valor x Ig
crecimiento
Capital Circulante Produccion er Costo acumulado No No valor x Id
proceso
Capital C'rcu'?‘”te Produccion Costo acumulado No No Valor x Ig
terminada
Capital Circulante Crédito a clientes  Costo acumulado No No Valor x Ig

Fuente: Extraido de Hamdan, V. (1993) y Esquenibfe)y Mercau, R. (2000).

La valuacion tanto las mejoras ordinarias comapltal de explotacion fijo inanimado (maquinarias
y equipos) debe corresponderse con el valor quesigna el mercado de acuerdo al antigiedad y
estado. En el caso de no disponer de esta infobmaocd no existir un mercado de usados para el bien
considerado, puede valuarse a traves de la estimdei su Valor Activo Residual Circunstanciado
(VRACI). La formula de calculo, dependiendo qudirzl de su vida Gtil no conserven valor alguno
(como es el caso de las mejoras ordinarias) o argerven (como es el caso de las maquinarias y

equipos), es:
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N OVF)

VRACI, Mejoras Ordinarias =
VU

En el caso de aquellos bienes que al final dedauitil conserven algun valor:

VRACI, Capital Explotacion Fijo = Q/N _VVRUP) [(\/F) +VRP

Siendo;

VN = Valor a nuevo del bien

DF=Duracion futura del bien (diferencia entre ldaviltil y la antigiiedad del bien).

VU= Vida util del bien

VRP= Valor residual pasivo, valor del bien una firalizada su utilidad para el fin al que estabstidado

En explotaciones con cultivos perennes de reciemeeljana y antigua implantacion para los que no
se cuentan con registros fiables para conocerlsu vanal, puede formularse un flujo de evolucion
del capital donde figure el valor inicial de dorsdedescuente la Cuota Anual de Amortizacion. Los
criterios de valuacion inicial son los sefialadosekapartado Criterios de calculo del valor de las
plantaciones.

Algunas plantaciones pueden presentar un valoduaksimonte frutal maderable por ejemplo) en
cuyo caso se debe considerar el mismo, en otresddicacion final puede ser considerada como un
gasto extra para recuperar el valor inicial declad.

Clasificacion de los Costos

Los costos pueden ser clasificados por distintisrcrs: segin su comportamiento ante cambios de
una variable considerada como independiente (eogupcion), de acuerdo a su comportamiento en
un proceso productivo, la finalidad del calculsegun el proceso productivo abarcado.

Segun su comportamiento ante cambios en la variabledependiente

Esta distincion se realiza cuando los costos seesap en funcion de una variable independiente,
como puede ser el nivel de produccion, el niveludeinsumo, etc. En esta modalidad pueden
reconocerse:

- Costos Variables:son aquellos que se modifican al cambiar el \@éola variable independiente,
por ejemplo dimensién de la actividad.

- Costos Fijos: son aquellos que no guardan relacion con la Marigdependiente, por lo que
permanecen invariables. Por ejemplo, en un equepoaluinarias y considerando como variable
independiente la superficie trabajada, los cosferativos del tractor seran costos variables
mientras que seguro y patente permaneceran fiflzpandientemente de la superficie a trabajar.
Si la variable independiente elegida fuese la proidm por unidad de superficie, unos y otros
seran costos fijos ya que no serian modificados lpoobtencion de una mayor o menor
productividad

Segun su dependencia de un proceso productivo o i@adad determinada
Dependiendo de la incidencia de la decision bagisia sobre los costos, éstos se clasifican en
Directos o Indirectos

- Costos Directos:son aquellos que son afectados por la decisiondanes decir dependen de la
realizacion o no de determinada actividad y sorecfipos de la misma. Pueden a su vez ser
variables o fijos. Por ejemplo, en un cultivo sarst®s Directos tanto las erogaciones por labores
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e insumos como los gastos de comercializacionesflgt cosecha; sin embargo respecto a la
productividad los primeros son costos fijos y Valea los segundos.

- Costos Indirectos:son aquellos que permanecen constantes indepesdiemie de la decision.
En analisis de corto plazo, estan representadosrgerente por los gastos de estructura,
amortizaciones e intereses de las mejoras, madpsngr gastos generales. Los gastos de
estructura comprenden las erogaciones proveniah¢esa administracion, impuestos y la
estructura del establecimiento como unidad prodagtino relacionada con ninguna actividad en
especial. Son costos en los que se incurre indegeacthente de la decision de produccidn que se
considere.

Cabe aclarar que el lapso que se considera condit¢anbién la definicion de los costos. De este
modo en analisis de corto plazo es adecuado sefmmatomponentes del costo en directos e
indirectos pero, en el largo plazo es susceptiblenddificarse la estructura de la empresa poréb cu
deben considerarse todos los costos como directos.

Segun el momento en que se realizan los calculoslyipo de datos empleados

- Costos histéricos reales o ex-post: son los costos realmente idogr se calculan una vez
finalizado el proceso productivo en base a regstse refieren a una situacion particular. Tienen
valor diagndstico y precision contable.

- Costosestimativos o0 ex-antees la estimacion del costo para una situaciandysu resultado es
aproximado. Ofrecen especial interés en el proc#gsoplaneamiento de la explotacion
agropecuaria.

Segun el proceso productivo abarcado
De acuerdo al objetivo de andlisis se pueden difégsie dos tipos de costos: totales y parciales.

- Costo Total: pueden enfocarse desde la empresa agropecuasae k& actividad.

» Costo Total delestablecimiento comprende la suma de los costos del conjuntoade |
actividades de la explotacion. Es el total de ®stoque incurre una explotacion (G + A + CO)
incluidos los derivados de sus componentes estaletlly de funcionamiento

» Costo Total de unactividad: también denominado costo de produccién, se esfiela suma
del costo directo e indirecto, requerido para lewaabo determinada actividad. Se relaciona
con el precio de referencia del producto, en téositel valor que permitiria retribuir a todos
los factores de produccion involucrados, aseguraladsustentabilidad economica de la
actividad en el tiempo

En establecimientos pluriactivos o multiproducttss,imputacion de los costos indirectos debe
prorratearse entre las distintas actividades, pddie- como se explicita mas adelante - seguirse par
ello criterios tales como: el valor bruto de ladarocion, la superficie destinada a la actividad, la
horas de trabajo, etc.

- Costo Parcial: representan un aspecto parcial de una explotagd@pecuaria, comprendiendo
una parte del costo total. Para el calculo de whocparcial, generalmente se utilizan los costos
directos que son los directamente atribuiblesadtéanativa o actividad dada bajo analisis.

Como ejemplos pueden citarse el costo operatidagsi&abores que representa la parte variable - en
funcion de su uso - del costo total; los costosatias de actividades productivas o inclusive umgepa
de ellos cuando se realizan presupuestos parqiatgsamente dichos. En este ultimo caso, se
evallan unicamente los ingresos y egresos margigake se producen por modificaciones en el plan
de produccién como la sustitucion de insumos, haparacion de dos niveles de fertilizacion, etc.
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Indicadores de resultado econdmico de las actividad.

Para evaluar los resultados econdmicos por actlysianecesita disponer de informacion y métodos
especificos. Especialistas en Administracion Relaboraron, a partir de la década del 60, la
metodologia del andlisis por margenes, de espagpiaacion en empresas multiproducto en las

cuales las distintas producciones compiten poselde los recursos de la explotacion. Este tipo de
analisis se denomina parcial por analizar a lasidatles en forma independiente y considerar sélo
los costos que le son directamente atribuibles.gbueen funcién de la participacion de cada

actividad, es posible obtener el resultado toglbbal del establecimiento.

Margen Bruto

El célculo de los costos parciales esta directagnegiicionado al célculo del Margen Bruto de
actividades. Al igual que el calculo de costos,daualtilizarse en referencia a dos situaciones
temporales: analisis de una actividad pasada omst-(Margen Bruto para diagnéstico y control) y
andlisis de un rubro a realizarse en el futuro e arte (Margen Bruto para decision).

El Margen Bruto es la diferencia entre los ingre@sctivos y no efectivos) generados, durante un
plazo determinado de tiempo, por una actividadsydostos que le son directamente atribuibles. A
partir de datos fisicos (tanto de insumos como rdelyztos) y asignandoles un valor econémico
(precios de mercado) se obtiene una estimacidbatficio econémico resultante.

Como resultado econdmico, el Margen Bruto por uhida un recurso limitante es una expresion
ampliamente utilizada para el andlisis individualuha actividad, pero ain mas con el objetivo de
realizar andlisis comparativos entre alternativasue mismo establecimiento y/o para analizar el
desempefio entre explotaciones de caracteristivdarss.

En plantaciones plurianuales es un indicador gserite2 una situacion actual o de corte y no tiene e
cuenta la evolucion como lo haré un flujo de fond@so se vera en el capitulo siguiente.

Existe Margen Bruto positivo cuando:

los INGRESOS DE LA ACTIVIDAD superan los COSTOS DIREOS

La magnitud de lo obtenido por encima de los CoBiosctos, permite contribuir a la cobertura de
los costos de la explotaciébn no considerados éviaefjen Bruto (costos fijos y remuneracion de
factores) y aportar una ganancia a la empresa.

Si se realiza un analisis ex post, es decir lavidetil fue ya realizada, solo se necesita recabar la
informacion fisica y econémica que se origino &ésadel desarrollo de la misma. En cambio, si es
una estimacion “ex —ante”, es necesario formulamaaelo econdmico - productivo de la futura
actividad, especificando la tecnologia propuestansiderando las condiciones agroecologicas de la
zona. La Figura 1 sintetiza, la secuencia de aspectonsiderar en la determinacién de un margen
bruto correspondiente a un cultivo
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Figura 1. Secuencias para determinacion de resultacecondémico en agricultura

MB AGRICOLA: MODELO TECNICO - ECONOMICO

Condiciones agroecologicas, historia del potrero, cultivo antecesor, fertilidad,

Aspectos técnicos E

i Nivel tecnologico
(Fertilizantes, labores,
aaroauimicos. etc.)

,, l

Ingreso Bruto Costos Directos

F 9

Rendimientos «—»

h
Precio del producto |+ y »| Precio de insumos

Aspectos economicos (canal comercial, época de compra y venta)

<

Mercados, localizacion, situacion financiera, etc. ,——_-)

Fuente: lorio, C. (2005); extraido de GHIDA DAZ/Ao@xd.) 2009

El Ingreso Bruto (IB) o Valor Bruto de la Produccion, como ya se definierae refiere a la
produccion obtenida o esperada, independientem#mtsu destino que podra ser la venta, el
almacenaje, las cesiones a otras actividadesanslimo.

Su célculo, por lo general, demanda determinansaiée dos componentes: rendimientos por calidad
y/o momento u oportunidad de venygprecios de cada uno de los distintos productos.

Con respecto a los precios a utilizar, se debe emeuenta el objetivo de calculo y el periodo de
andlisis. Existen varias posibilidades, pudiendacimarse:

a) Precios actuales.

b) Precios esperados a cosecha o tendenciales.

c) Precios promedios histéricos (por la dinamicdodemercados se debe considerar no mas de
los Ultimos 5 afios).

Para los dos ultimos casos es conveniente consielgpeomedio de los meses en que se concentra la
comercializacion del producto.

Si bien el precio a considerar puede ser el Prd@tw, es decir el Valor Bruto del Producto
descontados los gastos que se originan por elpwaes la comercializacion y otros como los

1 Un bien de igual calidad puede valer distintaesbece como primicia, fruta de estacién o tardia.
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servicios de elaboraciGnes recomendable considerar el precio bruto yougsc los gastos de
comercializacion y fletes que se generen por ldaveentro de los costos directos. Esto permite
analizar la incidencia de los gastos de comereigilin y flete dentro de los costos.

El entorno de incertidumbre sobre los rendimiegt@secios futuros que caracteriza a la estimacion
de un MB ex ante, puede moderarse estimando eltagsuen distintos escenarios de precios y
rendimientos (analisis de sensibilidad).

Una vez determinado el rendimiento de los distipt@siuctos, calidades, oportunidades y los precios
a utilizar, el célculo del Ingreso Bruto (IB):

n . .
Ingreso Bruto = Zren dimiento ' Oprecio'
i=1

Costos directos

Para determinar el costo directamente atribuiliéeagtividad es necesario un conocimiento detallado
del proceso productivo y una adecuada valorizad®ra participacion de los distintos recursos e
insumos.

La descripcion de la modalidad de produccion olegtatecnolégico o cuadro de requerimientos,
permite identificar el uso fisico, material, de l&cursos involucrados, asi como el momento o
periodo durante el que son utilizados y si estaation implica su agotamiento total o parcial (es
decir, si constituyen Gastos o0 Amortizaciones)agslescripciones se utilizan tanto para el caldelo
gastos directos como para las inversiones de outtes los primeros afos. A titulo orientativo los
catalogos deberian consignar para cada operadibinatu

= Periodo

» |dentificacion de la operacion

= Cantidad de veces que se repite en el periodo

* Implementos mecéanicos usados y horas de empleo

» Demanda fisica de combustibles y lubricante pamguinarias
* Animales de trabajo y horas de empleo

» Forraje de animales de trabajo

= Denominacién del insumo empleado y dosis

= Operaciones de calefaccion y proteccion de cultivos

» Demanda fisica de mano de obra no calificada

» Demanda fisica de mano de obra calificada

= Demanda de servicios directos (ej., labores cattest, alquileres)
= Demanda de energia eléctrica para riego

La valorizacién de gastospuede verse facilitada a partir de las cantidéidesis consignadas en el
Catalogo Tecnolégico mediante la confeccién de msadintesis de Insumos, Mano de Obra,
Combustibles y Lubricantes, Energia eléctrica, Sy, etc. La inclusion del precio de cada uno
permite la valorizacién individual de cada partida.

La cobertura con seguros tanto de la maquinaridcagr como de la produccion, por las
contingencias que puedan ocurrir durante el cictmyctivo, en caso de realizarse este tipo de

! Son frecuentes, por ejemplo, en Mendoza y San lhsacontratos de elaboracién por terceros. en residalidad el
vifiatero entrega la uva a la bodega manteniengoofsiedad de la misma y la bodega elaboradora agborcentaje del
valor del vino producido.
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prevision y ser atribuible directamente a la adtdi considerada, corresponde incluirse dentro de
esta partida.

Igualmente, los interese erogados efectivamenteorecepto de financiacion por parte de terceros — a
diferencia de los intereses como costo de opodnikl capital - forman parte de los gastos de
produccion

En referencia a lanputacién de amortizacionesdentro del calculo de los costos directos, existen

la bibliografia y en la préactica dos posturas eifées, como lo exponen Cartier y Cartier (2004). La
primera, en armonia con Ghida Daza (2009), calestia indicador como la diferencia entre Ingresos
totales (efectivos y no efectivos) menos costogctliss, esto implica descontar amortizaciones
directas. La segunda postura considera al marggo bomo la diferencia entre ingresos totales y
gastos directos, relegando la totalidad de amaitiras al célculo del ingreso neto.

Un analisis bibliografico exploratorio permite idioar trabajos que adoptan uno u otro de los dos
criterios expuestos. Frank (1985) define al costectb como lo incurrrido con el desempefio de la
actividad, incluyendo las amortizaciones de logmagimecanicos e instalaciones directas. Semejante
es el planteo de Pedersen et al. (2005) y de M§ll@veatherhead (2007). Alvarez et al (2002)
adhieren a la postura anterior pero en su caso agticygdar no consideran la inclusion de
amortizaciones de maquinaria y plantaciones p@raccue es su caso fue innecesario por no haber
diferencias significativas entre las opciones abgrsidas en su andlisis. De Simone y Vidal (2007)
indican que este indicador es una variable proxiaapacidad de consumo por la disponibilidad de
efectivo; Algo semejante realizan Diaz y Venecig@97). El mismo criterio adoptan organizaciones
internacionales como ILCA (1990). Barnard y Nix 949 excluyen toda imputacién de
amortizaciones del célculo en evaluaciones ex postmanuales de la FAO (FAO 1993, Mc Donnell

y Dillon 1997, Choudhury y Jansen 1998, FAO 2006 @emplo) se adhieren asimismo a esta
postura.

Es necesario por lo tanto al calcular este indicad@alar claramente la modalidad seleccionada. En
este trabajo se adhiere a la primer postura, eietethal que la depreciacion que sufren los capitales
por su utilizacion en determinada actividad — deipon en la que no incurriria de no afectarse el
bien a esa actividad — constituir un costo direetam atribuible a la misma

En cuanto a lancorporacion de los costos de oportunidadespecialmente los intereses al capital
requerido para llevar adelante la actividad durehfgeriodo que se encuentra inmovilizado, algunos
autores consideran que los costos de oportunidaendger incluidos en analisis ex —ante y no en
analisis ex — post, en que su caracter de evalua@@dna actividad finalizada elimina la posibiida
de derivar los recursos utilizados a otra altevaati

Sin embargo, la consideracion de los interesestdimente vinculados a la actividad resulta un
elemento sumamente (til para comparar alternatiuesdemandan diferente cantidad de capital o
tienen diferente periodo de recuperacion, sirvietelpenalizacion” para aquellas mas demandantes
de capital y/o tiempo de inmovilizacion. Esta cdesacion puede ser tan importante en un analisis ex
ante como ex post en la realizacion de un diagr@sti

Se imputen o no intereses como parte del costeyraamente importante prestar especial atencion a
la lectura que se haga del resultado. En el prom®so, debe tenerse en cuenta que si la suma @s cost
directos — dentro de los que se incluyen los isege iguala a los ingresos, es decir el MB ed gua
cero, no significa que no haya retribucion al @@ino que ésta es igual a la que se hubieraidbten

(u obtendria) de haberlo destinado a la otra a@tma Si es mayor a cero, implica una gananciaesob
esa alternativa.

Debido a los diferentes criterios sobre si es cter® no la imputacién de intereses, se considera
conveniente expresar el margen bruto primeramemtecansiderar los intereses al capital y
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posteriormente considerandolos. Un tratamientolairpiodrian recibir los costos de oportunidad de
los restantes factores de produccion.

Célculo del Margen Bruto en cultivos plurianuales

La Tabla 3 muestra una propuesta de modelo deladeuun Margen Bruto Agricola adaptado a
actividades con cultivos perennes.

Tabla 3. Esquema de un Margen Bruto Cultivos pluriauales.

Ingreso Bruto = Y(rendimiento* preciq,
Costos Directos = 1+2+344+5+6+7+8+9
++10+ 11
1. Gastos especiales de cultivo (agroquimicos, plantas 1
de reposicion, materiales varios)
2. Consumo de combustibles y lubricantes para 2
operaciones culturales mecanizadas y proteccion (de
cultivos
3. Mano de obra directa no calificada y calificada y 3
Leyes Sociales Permanente
4. Mano de obra directa no calificada y calificada y 4
Leyes Sociales Transitoria
5. Mano de obra de cosecha y Leyes Sociales 5
6. Servicios de terceros ( maquinaria, cosecha, poda) 6
7. Energia eléctrica para extraccion y distribucion de 7
agua de riego
8. Alquileres (maquinaria, colmenas) 8
9. Seguro del Cultivo * 9
10. Acondicionamiento de producto, elaboracion 10
Comercializacion y Fletes
11. Amortizaciones Directas (mejoras y maquinarias 11
especificas de la actividad)
Margen Bruto = Ingreso Bruto - Costo Directo

(*) En caso de asegurar el cultivo y/o de contrate produccidn con precio pre-establecido se yade la tasa de interés
el componente riesgo.

El Margen Bruto, definido como la diferencia entye Ingresos Brutos y los Costos Directos, para
gue sea util como herramienta de comparacion yeesidn debe expresarse en relacion a algun
factor de produccion, generalmente el consideratimocmas limitante, por ejemplo: por unidad de
superficie ($/ha), por unidad de trabajo ($/hoextbrista), por dinero invertido o gastado ($/$ de
Costo Directo).

Un indicador de utilidad en los cultivos agricots el fendimiento de indiferencia’. EI mismo
indica la produccion por hectarea que cubre loggate operacion. Para valorizar esa produccion de
indiferencia se debe utilizar el “precio en finc&ste surge de descontar al precio de mercado los
gastos de cosecha y comercializacion por unidagroducto. De este modo, del cociente entre la
suma de los rubros 1 a 10 de los costos ($ /hpeces al precio en finca ($ /quintal o tonelada)
resulta la cantidad de producto por hectarea goee@stos costos.
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Consideracion del IVA en el Margen Bruto

En productores Monotributistas

La consideracion del Impuesto al Valor AgregadoA(\és plena para el caso de las Monotributistas
(en general pequefias empresas) y por lo tantol@l ga los bienes y servicios consumidos debe
incluir el impuesto que no se recupera.

En productores Responsables Inscriptos

En cultivos perennes y en productores inscriptosoccResponsables al IVA es un aspecto relevante.
Dado que el pago del IVA de los insumos generarédito que se reembolsa al balancear los débitos
fiscales el IVA no se incluye ni para los precias wenta de productos ni en los precios de los
iNnsumos.

Financieramente, en el caso especifico de culipaysnnes es necesario calcular el lapso entre la
generacion del Crédito Fiscal producido por lag@ac@mnes en inversiones y su recuperacion por su
impacto en los indicadores de rentabilidad.

Para ello es necesario confeccionar un Cuadro dei®o Fiscal Anual y trasladar los saldos de
crédito hasta su recuperacion total por compensaltgaébitos producidos por ventas.

Para el calculo es necesario tener en cuenta al@spectos:

- El impuesto se paga al adquirir bienes y serviaiasa tasa general del 21% y se cobra al tratarse
de un bien primario al 10,5%. En el caso espee&dbd vifiateros que venden vino de traslado, la
recuperacion es al 21%. En el primer caso se dupliperiodo de recuperacion del IVA de las
inversiones con respecto al segundo.

- El monto de crédito anual recuperado puede cakmil@aomando en cuenta las siguientes
variables:

= Saldo de crédito acumulado
= Crédito anual
= Débito anual

- Existen bienes de capital (tabulados en una litz&al) que tributan el 10,5% y no el 21%. La
malla antigranizo de origen nacional, por ejempkia exenta.

Si el saldo de crédito acumulado més el crédit@laes mayor que el débito el monto recuperado es
el débito anual. Si el débito es mayor el montelesédito.

En el caso de bienes destinados a exportacionabetséderarse la devolucion del impuesto via AFIP
a valores que no superen el 21% de las ventasesnual

Limitaciones del Margen Bruto

Como indicador de resultado parcial, el MB al nordar Costos Indirectos en los que se incurriria
independientemente se realice o no la actividadtffSade Estructura o Generales, amortizaciones
indirectas, etc.), no mide la rentabilidad de l&vatad, ni la incidencia de los costos fijos, pero
fundamentalmente no toma en cuenta integramentel elel capital fundiario que genera este
resultado.

Esta limitacion de los andlisis parciales, resdtasuma importancia para advertir, que si bien las
actividades pueden mostrar resultados holgadanparteencima de los costos, la empresa en su
globalidad puede estar en fuerte crisis. Esta gddnase presentard cuando el nivel de cargos
indirectos (Costos de Estructura y Retiros) sols@pas posibilidades de la empresa en la suma de
sus Margenes Brutos. Es necesario enfatizar esttadion, y recordar que son métodos adecuados
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para comparar actividades o tecnologias alterrgtis@anocer un costo, o determinar un resultado
provisorio, pero se debe tener presente que edteador de resultado hace sélo referencia a los
Costos Directos, dejando fuera importantes compesete los costos globales de la empresa.

En establecimientos monoactivos, la totalidad dedostos Indirectos pueden cargarse a la actividad
gue se realiza. Sin embargo, cuando se trata deesagppluriactivas la asignacion de los Costos
Indirectos o fijos a cada actividad no solamentedeuresultar dificultosa sino también ficticia. €ab
consignar que pueden — y en muchos casos es atuesejconsiderar como actividades distintas
aquellas que aun destinadas a la obtencion de smamproducto emplean diferentes variedades,
tecnologia, e incluso en plantaciones plurianuesétdn en distintas etapas crecimiento o produccion
como ya fue establecido previamente.

Prorrateo de los costos fijos, una alternativa

Los Gastos Fijos pueden distribuirse por prorratésrso de ellos es repartir la carga de estas
erogaciones proporcionalmente al uso del terreqoellb que use mas hectareas soportara mayor
peso de costos fijosriterio por superficig.

La misma pauta se puede aplicar referido al fagdpital. La actividad que requiera mas capital para
cubrir sus costos, debera soportar la mayor praporde la distribucion dfiterio por el uso de
capital).

Finalmente, tal ponderacién se puede hacer prapwkia la generacion de ingresos por actividad
(criterio ingresos.

Este ultimo podria ser quiza mas equilibrado, etotia mayor carga sera soportada por la actividad
que esté en mejores condiciones de sobrellevagmmigmo aquella actividad que genera mayores
ingresos, serd mejor considerada en las decisidmemplementacion de la estructura fija. Por la
misma razoén, tendra mayor dedicacion empresarial eq@mpensara la carga de los costos de
estructura. Un caso tipico de esto es una expstagie posea un sector con frutales o vifias desvino
de alta gama y otro sector un potrero de alfaléamismo en zonas bajo riego que posean tierras de
secano con una productividad de escalas diferexscial
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Indicadores Econdmicos a nivel de explotacion

Cabe recordar que, a diferencia de los aspectasdieros, en el andlisis economico no solo seriene
en cuenta los movimientos en dinero efectivo sambién ingresos y egresos no efectivos (como
diferencias de inventario, produccion para autogoms etc.).

En este sentido, la Figura 2 resefia los indicadgealmente mas utilizados para medir la situacion
econOmica global de una explotacion.

Margen Bruto Total

Es el resultado de sumar los Margenes Brutos ddidtiatas actividades. Una alternativa equivalente
de célculo es la estimacion del valor total dertapccion de las diferentes actividades realizatas
el establecimiento menos los costos directameriteidtles a su obtencion.

Resultado Operativo.

Es la diferencia entre el Margen Bruto de la exgulidgin y los Gastos de Estructura. En el caso que la
amortizaciones se imputan en su totalidad conoréntlis y son descontadas recién después de
calculado este indicador o cuando no existen apamitnes que puedan directamente atribuirse a una
actividad determinada, este resultado incluiriarsehte gastos en efectivo, por lo cual usualmente s
asocia el Resultado Operativo al beneficio o irgess efectivo. Sin embargo, se trata de una medida
econOmica y no financiera: debe recordarse quewmhas oportunidades el Margen Bruto engloba
ingresos y egresos no solo en efectivo sino tamimeéefectivos (diferencias de inventario, consumo,
amortizaciones directas, etc.).

Figura 2. Resultados Econémicos de la empresa

Costos
Directos de
las
actividades
(Gastos y
amortizacio
nes
directas)
Gastos de
INGRESO Estructura
TOTAL .
(efectivoy Amortiza-
no efectivo) MARGEN ciones
BRUTO Indirectas
TOTAL Costo de
(rubros, RESULTAD Oportunidad
actividades o MO no
ytotalde la| |opERATIVO remunerada
NETO INGRESO Intereses
AL
UTILIDAD
CAPITAL LIQUIDA

1 Otro esquema o modalidad de calculo admite quanastizaciones no sean diferenciadas en diredtadirectas, sino que
sean descontadas en su totalidad del resultadatipepara estimar el Ingreso Neto.
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Gastos de estructura

Los Gastos de Estructura, o indirectos, son aguglle un establecimiento realiza por el mero hecho
de mantenerse en condiciones de producir. No spuatables directamente a ninguna actividad y
afectan al funcionamiento global de la explotacion.

Pueden agruparse en grandes partidas:

* conservacion y reparacion de maquinarias y mejoras,
= personal fijo: salarios, leyes sociales y seguros
= asesoramiento técnico
* impuestos y servicios:
v' Tasas municipales,
Impuesto Inmobiliario,
Monotributo o aportes previsionales del productor
impuestos a los bienes personales etc.
Canon de riego
= movilidad (combustible, mantenimiento, seguros puestos de vehiculos)
= administracion.

v los honorarios y la movilidad del administradoroptador
v gastos de oficina y comunicaciones

» servicios no atribuibles a una actividad en paldicielectricidad (excluida la de utilizada
para riego), gas y agua.
» Gastos menores: gastos bancarios, aranceles saetsociaciones

AN NN

Un factor importante en la determinacion de logagade estructura es el tamafio del establecimiento.
Hay gastos que se diluyen con la escala, y otresidu

Ingreso Neto.

Es el monto residual, en dinero y bienes (valonsadjue queda del proceso productivo, una vez
cubiertos todos los Gastos Operativos y las anamibnes (directas e indirectas) de los bienes de la
explotacion, para remunerar a los factores de daymcion involucrados (tierra, trabajo capital y
gestion empresarial). Resulta de restar al Resullgubrativo las Amortizaciones Indirectas.

Como lo que se busca con este indicador es cuantdsta retribucion a los distintos factores, para
correcta determinacion, se debe poner especighdoidn no incluir como componente de los costos
anteriormente descontados los de oportunidad ddaugus capitales (Intereses) ni de la mano de obra
no remunerada

! Existen impuestos como el de Bienes Personalesnguiependen del resultado de la explotaciéndgh@atrimonio en

conjunto del propietario/s. Algo semejante ocupe el Impuesto a las Ganancias, que se calcularenth del resultado
econémico del propietario y de la figura juridicagetaria. De esta forma y procurando claridadyacidad comparativa
de indicadores pueden calcularse los resultades aet calculo del Impuesto a las Ganancias.

2 Inclusive, hay gastos que pueden diluirse corstala en determinado rango de superficies y luegistrar un 'salto’ a
partir de determinado namero de hectareas (comejpel personal de estructura), presentando asturva escalonada en
funcién del tamafio del establecimiento. Por todo,da comparacion de los gastos de estructura estiablecimientos
tiene sentido solamente si la superficie es simjlar estan ubicados en zonas parecida (Romei®) 200

3 Si el Margen Bruto se estimara considerando leséses al capital y/o el costo de oportunidaddedno de obra familiar
(no remunerada), los montos considerados deberdastado de los costos (0o sumados a los ingresos).
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Tedricamente, a partir de este ingreso, se cubmennkcesidades del productor y su familia
dependiendo de este resultado la capacidad deneetd de la empresa.

Mano de Obra del Productor y Familiares.

La inclusibn de esta cuenta tiene por finalidadonadr la dedicacion productiva en el
establecimiento, cuando la misma no es remunera@daés de un salario. Se estima como el salario
alternativo de esa mano de obra en el mercadodhlits el costo de oportunidad de la misma, por lo
gue para su consideracion hay que tener en cuesgdiene oportunidad real de trabajo y a quél nive
de retribucién. Cabe destacar que no es lo mismeolag ‘retiros’ del productor que se hacen a
cuenta de las utilidades de la empresa por lo queaden en los costos econémicos.

Ingreso al Capital

Es el valor residual que queda para retribuir acfgstales de la unidad de produccion (incluyerzdo |
tierra). Se calcula restando al Ingreso Neto laureracion estimada del valor del trabajo fisico del
productor y su familia, que no fue remunerado extefo.

Rentabilidad

Es la tasa de interés anual que se obtiene daji®les invertidos en la explotacion, en un egoci
productivo. Es el Ingreso al Capital expresadoauogntaje sobre el Activo Promedio.

Ingreso al Capital
Activo Promedio

Rentabilidad (%) = (100

El Activo Promedio es igual a la suma del Capitahdiario mas Capital de Explotacion Fijo
(incluyendo los intangibles) mas el Capital Circtégpromedio.

Rentabilidad sin tierra

Es la tasa de interés anual que se obtiene dapasles invertidos en la explotacion (exceptuagido
valor de la tierra) en un ejercicio productivo géfngreso al Capital expresado en porcentaje otspe

el Activo Promedio (menos tierra). Es un indicagoe permite visualizar la capacidad o el tiempo de
recuperacion de la infraestructura de la empresayersa de esta tasa expresa los afios requeridos
para reconstituir el capital maquinaria, mejorgagado del establecimiento).

Ingreso al Capital
Activo Promedio sinTierra

Rentabilidad (%) = (100

Este indice, aplicable a situaciones en que laav@ata tierra no se plantea como alternativa,esepr
el retorno correspondiente a la parte mas liquielacepital. Asimismo, aisla la rentabilidad de las
empresas de eventuales fluctuaciones del valar tierfa.

Utilidad Liquida

Es el saldo que queda de descontar al Ingreso @itaC&l| Interés del Capital invertido en la
explotacién. En otras palabras, una vez retribladaano de obra del productor y su familia, y -con
el interés- el capital de la empresa, el remangmequeda (UL) es la retribucidn al gerenciamiento
empresario o administracion del establecimiento.

Utilidad Liquida =Ingreso al Capital — Interés del Capital
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Capacidad de Crecimiento

Es un indicador que permite medir la capacidadrdeimiento de la empresa a largo plazo. Una vez
gue el Ingreso Neto proveniente de las actividddesubierto las tres funciones basicas: consumo,
produccion y retiros; el remanente se destina mleato patrimonial que son inversiones productivas
que le permitiran crecer en el futuro al establesino.

IngresoNeto— Retiros
ActivoPromedio

CapacidaddeCrecimiend = *100
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Medidas de Resultado Financiero

Como fue sefialado previamente, en el célculo digwiea indicador de tipo financiero solo se tienen
en cuenta los ingresos y egresos que se efectigizamero. Se consideramresos Efectivostodos
aquellos que han sido generados por la venta dgedducido en el campo durante el ejercicio
productivo y también los ingresos que no han sidgirmdos por el proceso productivo que se
analiza, sea éste un producto del campo o un imgedsrno, pero que estan afectados al mismo.

El Cuadro de Fuentes y Usos de Fondos (0 de Oyigignlicacion de Recursos) permite identificar
los saldos financieros de cada ejercicio mediantéujo evolutivo. De esta forma para cada afio se
tienen en cuenta como ingresos en efectivos:

v Ingresos por ventas.

v Venta de stock de productos generados en otra@geproductivo. (vino en bodega,
semillas).

Ingreso por la obtencion de un crédito o un préstasiempre y cuando sea para
cubrir necesidades financieras del establecimiento.

Saldos de ejercicios anteriores (dinero en cajdgos).

Aportes personales.

Recupero de créditos de IVA generados en ejercisiteyiores.

Subsidios directos.

Seguros cobrados.

Recuperacion de Capital Circulante por reducciéastala.

<\

ANANENENENEN

Como egresos efectivos, se considera el total ldgasale dinero incluidas aquellas no directamente
utilizadas en la produccion, como por ejemplo,ritgos del productor y su familia. Los egresos en
efectivo, reiinen diferentes conceptos, por ejemplo:

Gastos de produccion.

Inversiones y/o reposicion en bienes de capital fij

Inversiones en Capital Circulante e incrementosapanento de escala.
IVA de inversiones y gastos.

Amortizacion e intereses de créditos.

Retiros

ANANENENENEN

Una forma de analizar la situacién financiera ésees del flujo de fondos; para ello se calcutn |
saldos mensuales pudiendo ser positivos (superawitegativos (déficit).La suma anual de estos
saldos es el resultado financiero que siempre dedmercero (saldado) o positivo

El objetivo del empleo de este tipo de indicaddé esientado a determinar la factibilidad finanaier
de una explotacion en un andlisis ex ante y radiEaprevisiones de fondos. En un andlisis ex post
constituye un estado contable descriptivo del nmafiepnciero de la explotacion al final de un
ejercicio. Es independiente de su resultado ecar@imin ejercicio puede arrojar un resultado
financiero positivo y un resultado econdmico negatipor ejemplo, por descapitalizacion.
Reciprocamente, tampoco necesariamente un bueltadss@condmico implica un buen resultado
financiero.

En el punto siguiente se consignan los indicaddestipo financiero de utilizacion mas difundida,
estimados todos ellos a partir de un flujo de f@enpero no necesariamente referidos al resultado de
determinando afio o ejercicio, sino conformado par serie de periodos que pueden ser mensuales,
anuales o estar determinados por el encargadatiearda evaluacion en correspondencia del objeto

Los flujos financieros no admiten saldos negatpmsel principio que para incurrir en un uso, dekistir previamente un
origen.
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de andlisis. En este sentido, cobran relevan@aallzar el desempefio — actual o futuro — de adtiv
plurianuales.

Indicadores obtenidos a partir de un flujo de fonds

La caracteristica de los cultivos plurianuales deegar egresos e ingresos desfasados en el tiempo
durante periodos prolongados, sumado al difereater del dinero en el tiempo, hace que
indicadores capaces de considerar estas dos cameotobren suma importancia.

Partiendo de la premisa que el aplazamiento deonsueno actual para invertirlo y ponerlo en juego
en produccion exige una retribucion futura mayos dalores que ocurren en distintos momentos no
son comparables. El costo de oportunidad de dispimesos fondos (la retribucion que se podria
obtener en otra inversion de riesgo semejante) aedenga un diferente valor temporal. La tasa de
descuento, al considerar ese costo de oporturpaschite corregir ese desfasaje temporal expresando
ambos valores a un mismo momento, mediante ello&&l valor actual o presente (actualizacion) o
del valor futuro (capitalizacion)

El valor actual de un monto futuro se calcula met@ida siguiente ecuacion:

Valor Futuro

)

Valor Actual=

donde,
r = tasa de descuento periddica
n = periodo

Inversamente, mediante la capitalizacion, es pesialcular el valor en el presente de un monto que
se dispondra en el futuro.

Valor Futuro=Valor Actual* (1+r)"

Sapag Chain y Sapag Chain (2000) sostienen qukedai@n de la tasa es un aspecto clave en la
evaluacion de inversiones. Corresponde al costoaggtal y representa la rentabilidad que se impone
a la inversion para renunciar a un uso alternativagualdad de riesgo. El valor de la tasa de
descuento refleja la importancia de demorar o nangreso y también el riesgo involucrado. Tasas
mayores favorecen proyectos cortos y viceversa.

Los indicadores mas habitualmente utilizados senpBo de Recuperacion del Capital, Valor Actual
Neto (VAN), Tasa Interna de Retorno y el IVAN (lego sobre VAN). Todos estos se calculan sobre
un flujo de fondos.

La formulacién del Flujo de Fondos constituye lamara etapa de calculo. Para la misma es
necesario considerar ubicados cronolégicamentecdrasnte los mismos egresos e ingresos
enunciados anteriormente,

= Egresos

Inversiones en capital fundiario o de explotacifm f
Reposicion de capital fijo

Inversién en capital circulante

Gastos de operacion

Pagos de Intereses y cuotas de amortizacion dieasréd
Pagos de IVA de inversiones

ANANENENENEN

= Ingresos

v"Ingresos por ventas
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v Ingresos por créditos (diferimientos)
v Subsidios y exenciones impositivas
v Recuperacion de IVA pagado en periodos antericaes |p adquisicion de capital fijos.

» Valor residual de la inversion en capital fundiayide explotacion fijo al final del periodo de
evaluacion

El valor residual o de desecho, surge de la ligquidsha o venta de la inversion luego de mantenarse e
produccion por el lapso de evaluacion. Los métatmgalculo de este valor son los expuestos al
describir la valuacién del capital.

Valor Actual Neto (VAN)

El valor actual neto de una inversion se defineaetwalor presente de un beneficio futuro menos el
valor presente de los gastos debidos al aumenimsd®eneficios. Es decir, es la suma acumulada de
un Flujo de Fondos actualizado a determinada testgl manera que una inversion es conveniente si
el valor actual del flujo de ingresos es igual yonaque el valor actual del flujo de egresos. UnNVVA
nulo significa que la rentabilidad del proyectoigsal ala que se obtendria si los fondos en él
invertidos se colocaran en una alternativa de igaafo y con una tasa de ganancia equivalente a la
tasa de descuento utilizada.

" FF
VAN = t
20er

donde FF, = valor del flujo de fondos en el periodo t

La dificultad practica mas importante encontradalaraplicaciéon del procedimiento del valor
actualizado neto es especificar la tasa de descugmbpiada a fin de calcular los descuentos de
valores futuros. Para comparar proyectos es nesegse los mismos tengan una duracion semejante.

Periodo de recuperacion del capital

Se obtiene contando el numero de periodos que iguadar los flujos de caja acumulados con la
inversion inicial (periodo 0 y siguientes negatjvos

N
I, = FF
t=1
donde,
10 =inversion inicial
FFt = Valor del Flujo de fondos del periodo t
N: periodo de recuperacion del capital

El Periodo de recuperacion es facil de calculae ysichple comunicacion y comprension. Tiene el
inconveniente de no contemplar ninguna tasa deudest, es decir no tomar en cuenta el valor
temporal del dinero. Otro inconveniente es que amat en cuenta los flujos posteriores a la
recuperacion. Es un indicador secundario que nmiferevaluar la alternativa de acuerdo a una
jerarquia, pero es usado frecuentemente como mddidgrado de riesgo del proyecto, asumiendo a
gue a menor niumero de periodos, menor sera ebriesg

Si se utiliza un flujo de fondos descontado, seasal primer inconveniente pero no los demas. En
este caso los flujos de fondos se actualizan #geiinicial considerando una tasa r equivalente al
costo de oportunidad del dinero, tal que:
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Tasa Interna de Retorno TIR

Se la define como la tasa de interés a la cualA® ¥s igual a cero, es decir la tada descuento
gue iguala laumadel valor actual de ingresos con la suma del \attual de los egresos.

La TIR representa la tasa media de interés a lauqueroyecto reembolsa la inversion durante su
duracion, la cual puede ser comparada con respagt@ tasa de referencia. Un proyecto o inversion
se considera financieramente conveniente cuandblRues superior al costo de oportunidad del

capital invertido.

Si el flujo de fondos presenta alternancia de sajfisitivos y negativos, arroja multiples resul®do
tantos como cambios de signo se producen. Estasistencia en el célculo de la TIR limita su
utilizacion como criterio de seleccion o decision.
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Medidas de Resultado Patrimonial

El patrimonio representa el conjunto de bienesawrs y obligaciones, pertenecientes a una empresa
y que constituyen los medios economicos y finansier través de los cuales ésta puede cumplir sus
objetivos.

El analisis de la situacion patrimonial consisteensiderar los capitales (Activo) y las deudas
(Pasivo) del establecimiento, evaluando su evotudentro de un periodo determinado como
diferencia de la situacion al final y al inicio delsmo. Es sinbnimo de lo que comunmente se
denomina Balance del Ejercicio.

Tanto dentro del activo como del pasivo, se disiimgydos grandes componentes: corrientes y no
corrientes. El activo corriente esta conformado lpsrdisponibilidades, inversiones financieras y
cuentas a cobrar en el corto plazo y bienes de icafattibles de ser realizados dentro del mismo
ejercicio; mientras que las deudas de corto plamstituyen el pasivo corriente.

De esta forma, un cuadro de Evolucién de la SifuePatrimonial contempla las siguientes variables:
= Activos (inversiones propias)
= Corrientes

v' Caja y Bancos (puede imputarse el saldo positivowklro de Uso y Fuentes)
v Saldo Corriente de Crédito de IVA (a recuperarlesjezcicio)

v Deudas por cobrar en el corto plazo

v Capital Circulante

= NO corrientes.

v Capital fundiario y de explotacion fijo
v Créditos de IVA a trasladar a ejercicios siguientes
v Cuentas por cobrar en ejercicios siguientes

= Pasivos

= Corrientes.

v' Amortizacion de créditos a pagar en el gjercicio
v cuentas a pagar en el ejercicio

= No Corrientes.
v' Amortizacion de créditos a pagar en ejerciciosisiges.

Los principales indicadores patrimoniales son:

> Activo promedio: es el promedio anual del activo entre el iniciel yinal del ejercicio. Se
puede expresar en pesos totales y por hectarea.

> Aumento oDisminuciondel Activo: se calcula restandole al activo al final el valel activo
al inicio. Mide el cambio absoluto del activo aidl del ejercicio con respecto al inicio del
mismo. Puede ser negativo (debido a las amortizasi a la venta de capitales y/o a la
disminucién de los productos en depoésito) o pasifdebido a la compra de capitales o
aumento de los productos en depdsito, obviamenteager monto que las amortizaciones).

> Patrimonio Promedio: es la diferencia entre el activo promedio y eliy@promedio.

> Aumento o Disminucioén del Activo: Se calcula restandole al activo al final el valet
activo al inicio. Permite analizar si existi0 cafitacion o descapitalizacion en el ejercicio.
Existe capitalizacion cuando el Activo al final @gtrcicio aumenta con respecto al Activo al
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inicio (por ejemplo: inversiones) y descapitalizecicuando disminuye (por ejemplo:
amortizaciones, venta de capitales).

Aumento o Disminucion del Patrimonio: es la diferencia entre el Patrimonio final con
respecto al Patrimonio inicial. Al incluir el Pagipermite analizar si existio capitalizacion o
descapitalizacion en el ejercicio, dado que el auiondel Activo pudo haberse realizado con
un incremento aun mayor del endeudamiento de laesap

indice de Endeudamiento mide el porcentaje del Capital propio que estapometido en
deudas (en el caso de que estas existan); esatdrelentre el Pasivo y el Patrimonio Neto,
expresada en porcentaje; otra forma de medirlotesv/as de la relacion entre el Pasivo y el
Activo, también expresada en porcentaje. en esteesel indice de Solvencia

Relacion de Liquidez: es un indice que mide la capacidad de la emprasa gagar las
deudas de corto plazo, sin afectar el capital gdotacion fijo. (Indice de Liquidez: activo
corriente sobre pasivo corriente)

Razén acida o indice acidomide la capacidad mas inmediata que posee urlatasién
para enfrentar sus compromisos a corto plazo.f8eedtia de la relacion de liquidez, porque
elimina las partidas menos liquidas como es ehitar.
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Tratamiento de medidas de Promocion Econdmica de ba fiscal.

Los regimenes de promocion tuvieron como principativacion compensar las desigualdades
regionales en el desarrollo econdémico a partirrdedemanda de regionegzagada’s

La promocién tomo las siguientes formas:

o Desgravacion de inversiones similar a una amortinaacelerada infinita.
Exencion del IVA.

Exencion del Impuesto a las Ganancias.

Exencion del Impuesto a los Capitales.

Diferimiento de impuestos.

O O O O

Las empresas surgidas a partir de la aplicacidagkeeyes 21.608, 22.021 y 23.614 gozaron de los
siguientes beneficios.

o Diferimiento del pago de impuestos nacionales:ymoperiodo determinado en funcion de la
especie (vid 9 afos) frutales (10 afos), olivos 4fibs) forestales (15 — n afios). De esta
forma el monto determinado por impuestos de unaresapgue pasé a llamarse Promotora
(IVA, Ganancias, Activos, etc.) podia aplicarse lanconstitucion del Capital (Fijo y
Corriente) de una nueva empresa agropecuaria (Empre@movida).

o Exencién de impuesto a las ganancias de la Empresaovida con una tasa fija por afio a
partir del 100% y decreciente por un lapso de s &asta esfumarse

La exencién de ganancias se calcula en funcidmeetasa de rentabilidad tedrica sobre el total de
activos y no de la efectiva o real. La suma desestanciones constituye el Costo Fiscal Teorico del
Diferimiento.

Para la evaluacion econdmica de una empresa Prdandebe entonces tenerse en cuenta:

v'Los montos de inversiones diferidas (hasta un 78Ptotal), en algunas provincias incluyé
el valor del terreno (San Juan) mientras que exs dtre expresamente excluido (Mendoza).
Estos valores ingresan al flujo como un crédito sgi@mortiza 5 afios después de la puesta
en marcha (ingreso en produccién) en cinco cugtades, anuales y consecutivas.

v'La exencion de ganancias se calcula como un apatta (subsidio) como una alicuota
(8%) del total de activos multiplicado por un coefnte inicial de 100% hasta agotarse 15
afos después.

Es necesario considerar que la deuda fiscal la edarEmpresa Promotora que es la que registra
contablemente el pasivo y es la que luego devuelvenonto diferido. Por lo tanto pueden
contabilizarse los montos iniciales de la EmpresanBvida como una deuda con la Promotora, pero
no con el fisco.

Ley de Promocion Forestal: n°25080 prorrogada po28432, prevé un reintegro de inversiones
forestales logradas, por lo tanto el flujo de fade formula como un proyecto privado, generando
un aporte extra del subsidio un afio y medio desgeésalizadas las inversiones. el subsidio cansist
en un monto fijo por ha dependiendo de la especigeyla region; estd previsto asimismo
devoluciones por operaciones culturales postermtasmplantacion por ej. mano de obra de podas y
raleos.
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Anexo 1 Secuencias de calculo

Figura 1. Valuacion de una plantacion perenne porasto de reposicion
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Figura 2. Secuencia de calculo del Capital Fijo
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Figura 3. Célculo del Capital Circulante.
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Figura 3. Célculo del Costo Total
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Anexo 2. Metodologia de céalculo del Capital Circainte

Capital Circulante del Ciclo Productivo

El consiste en valorizar los gastos de operacionsguieben financiar desde el primer pago del ciclaHast
recaudacion efectiva de los ingresos por ventagies se aplican a financiar el ciclo productivo sgte
(Esquembre y Mercau, 2000). Es el equivalentetal tte los Gastos de Operacion.

Capital Circulante Bruto

Consiste en cuantificar la inversion requerida en ecatleo del Activo Corriente sin considerar que parte de
estos activos pueden financiarse con pasivos de ptato (Esquembre y Mercau, 2000.). Puede calcularse
sumando a todo el valor de las existencias corrigptesluctos en campo mas proceso mas stock) un daldo
efectivo en caja ideal mas un nivel de cuentacgpbrar.

Capital Circulante Neto

El método del descuenta del Bruto el Crédito de Rabwees (Esquembre y Mercau, 2000).
La mitad de los Gastos de Operacion

Consiste en asignar a esta partida el 50% del C&hitaulante del Ciclo Productivo.
Capital Circulante Minimo

Es un método que considera la diferencia entre Actosientes menos Pasivos Corrientes tomando en
cuenta los incrementos de estas partidas por finamigma clientes o creacion de stock. Se calcultade
siguiente forma:

CapCM = Caja + Producciones en crecimiento + ProdudProceso + Productos terminados + Stock ge
insumos + Stock de repuestos + Crédito a clienteésadito de Proveedores — Adelanto de clientes —
Financiamiento Corriente

« Caja es el stock en efectivo o en Banco promedio neicefzuede ser un porcentaje del total
anual de gastos.

« Producciones en crecimientaes la valorizaciéon de la produccién que se desareila!
campo. Se puede calcular como la mitad de la summlasigastos de operacion porque se
estima un valor promedio del ciclo. En algunos cassseciales debe considerarse las
variaciones de existencias, por ej en cultivosdamscosechas como la higuera o en cosechas
parciales).

» Productos en proceso es la valorizacion de los bemémnsformacion. Se calcula:

Stock de productos en proceso= Valor del producta@cepo * dias de proceso /365

El valor del producto en proceso es el costo acuhoutieel mismo (materia prima mas costo del proceso).

e Stock de producto terminado Es la valorizacion de casos como vino propio etega o
aceite elaborado en almazara de terceros. El c&eutdsiguiente:

Stock del producto terminado= Valor del producto terainadias de Stock /365

El producto terminado se valoriza a su valor de costde precio de venta porque los margenes de ganan
no constituyen una prevision de fondos y en casmasirse en productos de alto valor final agregado esta
partida tenderia a sobrevaluarse.

« Insumos en deposito. Puede calcularse en forma giahdividual segun los casos

Stock de insumos= Valor de los insumos * dias dek3t865

El valor de los insumos es el costo de los mismos.
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* Repuestos en depoésito. Puede calcularse en formal glofidividual segun los casos.

Stock de repuestos=: Valor de los repuestos* di&tatek /365

El valor de los repuestos es el costo de los misfaede calcularse como una fraccién de la Cuota de
Conservaciéon y Mantenimiento.

« Crédito a clientes. Son las cuentas por cobrar. Peaddelarse en forma global o individual
segun los casos.

Crédito a clientes= Valor de la produccion vendidisdle crédito/365

El valor de la produccion es a su costo, no de pazigenta.

» Crédito de proveedores. Puede calcularse en formal glagbhdividual segun los casos.

Crédito de proveedores= Valor del bien o serviciosdia crédito/365

« Adelanto de clientes. Puede calcularse en formaagmindividual segin los casos. Un caso
tipico es cuando la industria adelanta los gastamsecha. Es el valor del adelanto.

» Los aportes personales y los créditos de evoluci@alsalan por el valor de los mismos.
Méximo saldo negativo anual

El céalculo se realiza a partir de un flujo acumuladensual de ingresos y egresos corrientes. El capital
circulante corresponde al mayor valor negativo acadul
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