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Estrategias de inversion y producciéon de los fondos de invedsi agricola en el

reciente ciclo de expansion productiva. Un andlisis de caso

Guillermo de Martinelli
UNQ / CONICET

[. Introduccion

El agro argentino ha experimentado en las Ultimas décadassfyedcesos de
cambio y transformacién de distinto tipo y alcance. Los proasasncentracion de la
produccion, se han desarrollado al mismo tiempo que se registraddenso ciclo de
expansién en la produccién agricola vinculada a nuevos niveles defioéen®n en la
inversion de capital y en la profundizacion de los cambios tecnok¢Barsky, 2009:
447).

En este contexto surge el interés por conocer cuéles son las syjetse estan
haciendo cargo de la produccion y qué caracteristicas asumerstgiegeas de
inversion y producciéon. En particular, el presente trabajo se propoalkzar las
caracteristicas que poseen los denominados fondos de inversion agepéticamente
llamados pools de siembra, a través del analisis de lacest de costos, margenes y
estrategias de inversion, observando su evolucién en lassittamgpafias agricolas.

Para ello buscaremos precisar algunos aspectos conceptualesceuneaha
definiciébn y caracterizacion de estos sujetos, como asi tanmanélizaremos la
informacion consignada en el plan de produccién de un fondo de inversiéolagtie
viene desarrollando este tipo de actividad desde mediadosiéealda de 1990.

Algunas precisiones conceptuales sobre los pooles de siembomo sujeto agrario
Dentro de la denominacién “pools de siembra”, es posible obsenzagran
diversidad de situaciones que hacen que este sujeto se vuEveomplejo de lo que
suele considerarse. Diferentes elementos contribuyen para quesiestcion sea
posible. Los niveles de integracién con otras actividadegrelsencia de recursos o
factores productivos como tierra, trabajo o capital que son dperfaor diferentes
sujetos y que implican distintas instancias de involucramiento aomctividad
productiva, el tipo de vinculo con empresas proveedoras de insumosdel dg
transformacion de la produccion, el marco temporal en el queaBearla actividad, -

més alla de que pueda renovarse la experiencia de formgivaedoe la existencia de



distintos tamafios en relacion a la superficie operada, son aldacmses que
complejizan la definicién y el alcance de estos nuevos swggtasos.

Otros aspectos también influyen en la diversidad de este,sefeparticular, la
escala productiva alcanzada por la inversion. Sobre este aspactas veces
mencionado por diferentes autores, es necesario avanzar conpmeysion y advertir
que la misma se alcanza en relacion al uso de determinadosgsoceEcursos y/o
actores involucrados.

En este sentido, generalmente se suele sefialar que gstos slesplazan a
otros sujetos agrarios porque logran alcanzar economias de dieadntes al resto de
los actores agrarios. Sin embargo, siguiendo la distincion diéadar por Madden
(1967), entre economias de escala y economias de tamafio, podriamagieldos
fondos de inversion suelen diferenciarse de otros productores agrari@canzar
basicamente economias de tamafio, y no de escala, debido aieida saracteristicas
que se vinculan con lo temporal, pero también con la disminucién etostss de
determinados insumos y factores, que no implican alcanzar una ecat®gesgaala en
términos estrictos.

A esta distincion se agrega el hecho de que los fondos de dmversison
propietarios de los medios de produccion, sino que en todo caso, soisaddores de
dichos medios con gran capacidad para gestionar los recursgsy de esta manera
una ventaja relativa frente a otros productores menos desdweolan los aspectos
organizativos.

Pero, volviendo a la distincion planteada por Madden (1967) entrenei@nde
escala y de tamafio, recordemos que las primeras se diderelecias segundas por el
hecho de que se da un aumento constante en todos los recursadogtilmientras que
en el caso de las economias de tamafio, el aumento searegistiguno o algunos de
los factores productivos, pero no en la totalidad y tampoco enisnsos niveles.

Se observa entonces la puesta en practica de economias de, tqueaii®
permite a los fondos de inversibn aumentar su capacidad de né&goceET
determinados mercados, obteniendo de este modo ventajas compeditivags
estructuras de costos.

Asimismo, los fondos de inversién se caracterizan por su cagh@ara
desplazar su curva de oferta en periodos de tiempo relativarbeves, como

consecuencia de su particular relacion con los factores produdiassda en la no



propiedad de los mismos y en un mercado de factores que muestragranna
disponibilidad.

Como consecuencia de esta situacion la dotacibn de capital, que
tradicionalmente se considera como fija, se traslada aagerdes productivos.

Esta caracteristica es particularmente significativa @eegurar al fondo de
inversion una mayor rentabilidad.

En términos comparativos con otras formas de produccion desdaribr otros
sujetos agrarios, en donde los costos fijos son asumidos como panesteuctura de
costos. Los fondos de inversion se ubican en un escenario en dondstdssfijos se
minimizan y se incluyen como un elemento con un impacto positivo sabre |
rentabilidad.

Graficamente, el area demarcada por la linea punteada gie ghservarse en
la siguiente ilustracion indica claramente esta situacion lanide a la presencia de

costos fijos.

Grafico N° 1. Costo Fijo (CF), Costo Variable (CV) y Costdotal (CT)
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El &rea por debajo de la linea punteada correspondiente a tos fijos (CT),
indica la proporcién de costos que el fondo de inversion transfiereos attores
productivos. Cuando el fondo de inversion contrata las diferentes laborsslo esta
contratando un servicio, sino que también esta transfiriendo ahtstat el costo que le

implicaria poseer el equipamiento necesario para llevaargdela produccion. De la



misma manera pueden considerarse otros recursos del proceso yoodelzcionado
con las etapas del transporte y el almacenamiento dedaqmion.

Esta cuestion es entonces central e influye directamentecenftamacion de la
rentabilidad de los fondos de inversion.

Por otra parte, las mejoras o innovaciones en la tecnologi@regigambién
suelen impactar positivamente en la oferta de bienes inotant® los niveles de
produccion de los fondos de inversion. En este sentido, estos sajelifstencia de
otros sujetos agrarios, se han desarrollado paralelamentealisino que ha mostrado
el sector tecnoldgico agropecuario en las Ultimas décadas.afsecto es relevante,
dado que los fondos de inversibn no han transitado por periodos de adaptacion
tecnolégica como si ha ocurrido con otros sujetos agrarios.

Es interesante comparar el comportamiento de los difersmet®s agrarios en
etapas de desarrollo anteriores en donde gran parte de los miemossefiala Bisang,
Anll6 y Campi (2008), tardaron décadas en acoplarse a los camhpEote
internacionales (mecanizacién masiva del agro, uso de agmibridas, fertilizantes y
biocidas), con lo que ocurre en la actualidad, en donde el sscttaracteriza por su
dinamismo tecnoldgico y organizativo.

Los fondos de inversion agricola se estructuran entonces como coordindelore
factores productivos, convirtiéndose en epicentros de mdultiplesatmntpara el
desarrollo de la actividad. En este sentido, los fondos articalam eolo actor a una
gran variedad de sujetos, desplegando una red de contratos que inchwersianistas
urbanos, proveedores de insumos industriales, contratistas de maguinecursos
humanos altamente capacitados, comercializadoras y propieti@rites tierras que
alquilan.

Ademas de estas caracteristicas, los fondos de inversion pasaeidgica
econdmica que implica la realizacion de un ciclo que se propone contivahjgrar
un aumento en la cantidad de dinero con el que se inicia el pr&aemando el flujo
de circulacion econémica que proponen los fondos de inversién, encontramels que
ciclo se inicia con el ingreso de dinero, en funcién del apoateaedo por sujetos que
se definen como inversores y no como socios. Luego los administraaltnases de un
grupo de técnicos y profesionales especializados, contratan loentierfactores,
servicios e insumos, incluyendo los lotes en donde se realizgréodaccion, los
servicios de magquinaria que se ocuparan de las diferentes Jalmresmpra de

insumos, y la comercializacion de la produccion.



Con la venta de la produccién, los fondos obtienen nuevamente dinero que
tendra como destino el pago a los inversionistas. Debemos adagarlos
administradores del fondo de inversién, computan su ingreso como un agmst
“gerenciamiento”, que en el caso del fondo analizado corresponde @ 8% costos
de producci6h

El ciclo vuelve a repetirse cada afio y el tamafio de &sidn corresponderd al

dinero que logre capitalizar el fondo de inversion.

Modalidades o situaciones de integracion. Diferencias en ladnculos y en la
identificacién de los pools de siembra

La caracterizacion de este sujeto ha sido un problema poco abordao® en |
estudios agrarios. Esta cuestion ha llevado a incluir dentla filgura de los pools a
diferentes sujetos y conceptualizaciones. En este sentidotadiselementos han
tensado fuertemente la denominacién de este sujeto agrarioefigemmo su abordaje.
Entre ellos, la inclusion de distintas situaciones contriestual tamafio de la superficie
explotada, el tipo de produccion, el nivel de diversificaciorrticidacion con otros
sectores productivos, han configurado diferentes situaciones.

De acuerdo a la definicion desarrollada por Grosso y otros (2010:12fs)olel
hace referencia a una reunion de bienes y servicios que pernteneagos actores del
sector — 0 no, de escalas y formas juridicas muy diferentes] obietivo de hacer una
actividad agricola durante un periodo determinado (lo méas frecusnte o),
teniendo como meta obtener el mayor beneficio econdmico. Aderiésas estos
autores, que los pooles presentan como caracteristicas comaucas: nula existencia
de capital fijo (no son propietarios ni de las tierras ni denldquinas), una fuerte
presencia de capitales externos al emprendimiento, y unérgiisanciera, econémica,
comercial y agronémica muy profesional.

A su vez, Grosso y otros (2010), distinguen otras formas de produgogdon
también deberian incluirse dentro de las formas asociadagpadissde siembra, como
lo serian aquellos vinculados con los arreglos entre diferenedsssan donde cada uno
aporta un recurso. Las denominadas “vaquitas” que se generandairatie un
ingeniero agrobnomo y suelen contar con la participacion del contadal, se

encontrarian dentro de este conjunto de formas de produccion.

! Este porcentaje se mantiene fijo para los distintdtivos que desarrolla el Fondo de Inversiénidaia
analizado.



Otra situacion que este grupo de autores sefiala como una datetiaforma
de produccion vinculada al pool de siembra, se asocia con lategists utilizadas por
algunas grandes empresas vinculadas a la produccion agropecuast Eentido, son
grandes empresas que poseen un horizonte temporal de largo plazoatarse de
actores agrarios que han transformado su accionar para aprolaeschantajas del
contexto (Grosso y otros, 2010: 130-131).

En una linea similar se inscribe la caracterizacion zas#di por Fernandez
(2010), quien encuentra en determinados complejos agroindustricdesstiancia de
mecanismos contractuales similares a los utilizados por los faledowersion, como
elemento para la produccion de cereales y oleaginosas, whamdifi a estos actores
como una variante de los pools de siembra.

Los fondos de inversion también han sido considerados como una expresion de
las tecnologias de procesos (Garcia y Rofman, 2008), priorizamdmiuada dirigida
hacia el rol asignado a las nuevas practicas organizatilas detividades de siembra,
de manejo de cultivo y de cosecha.

Las definiciones muestran entonces diferencias que dificitashehtificacion
de lo que es un fondo de inversion, en tanto sujeto agrario.nfiargo, es posible
establecer algunas caracteristicas que suelen incluirses etefiaiciones y pueden
aportar en la distincion de este sujeto. En principio, los for#nsnversion se
caracterizan por desarrollar la produccion a través de medidesdque no son
propietarios. Si seguimos esta caracteristica, no formadate de estos sujetos
aquellos actores que organizan la producciéon a través de las derasriinaguitas”.
Tampoco podria incluirse a aquellos sujetos que desarrollan algiwdaalcproductiva
de forma estable, pero que eventualmente suelen utilizarrénfienta del fideicomiso
para realizar alguna actividad agriéolaEn consecuencia, que un complejo
agroindustrial adopte la modalidad de un fideicomiso agropecuaddipanciar ciertas
actividades, no implica que, efectivamente, sea un fondo desibween tanto que
sujetos social agrario, dado que su actividad principal se vicoual&l procesamiento
industrial de la produccion primaria.

Ademas de no contar con la propiedad de los medios de produccifondos
de inversion, se caracterizan por desarrollar planteos produdgvosrto plazo que se

extiende a una campafa, mas alla de que dicha actividagreduzca afio a afio, si las

2 En este caso, y a modo ilustrativo, la empresa ‘Goobo” y la Aceitera General Dehesa (AGD), no
serian estrictamente un fondo de inversion.



condiciones del mercado son favorables. Asimismo, los fondos desigivese
caracterizan por contar con la presencia de una direccion totdletel negocio
claramente diferenciada del trabajo fisico o manual, aft@mecapacitada y
profesionalizada, orientada a la maximizacion del beneficio lg reduccién de los
riesgos propios de la actividad, que a su vez, se extiende aduda mrofesionales
altamente capacitados que actlan como nexo Yy articuladores destintos factores
productivos.

En los siguientes apartados analizaremos las estrategiaisias por un fondo
de inversién en relacion a las cuestiones sefialadas amemier Consideramos
entonces las caracteristicas que asumen sus integrantestritegias seguidas en
relacion a las zonas trabajadas, los costos presupuestados pdistintss cultivos
(tanto los considerados fijos como variables), los ingresomazhts y los rindes

promedios esperados.

lll. Estrategias de los fondos de inversion.

Los fondos de inversion, en tanto empresas de produccidon agropecuaria,
desarrollan su actividad coordinando altos niveles de conocinsentamna marcada
desverticalizacion de las actividades, articulando a una gatidad de actores que
incluyen a empresas prestadoras de servicios (contratistasgedores de insumos,
distintos profesionales (ingenieros, contadores, abogados), propietieridgerras,
transportistas, comercializadores y exportadores, como asi ta@lbpFopio Estado.
Esta nueva situacién requiere de un sistema de soporte del cembcimucho mas
complejo que el otrora saber tacito del anterior modelo de produccidratibe
(Bisang, Anill6 y Campi, 2008: 181).

El esquema inversor de los pools se sustenta en funcion de mantehezrtena
diversificacion de regiones productivas, cultivos y épocas débsaemoordinadas por
un equipo de trabajadores altamente capacitados y especialemadas tareas que
desarrollan y por trasladar sus costos fijos a otros actomsp csefialamos
anteriormente. A continuacion se revisan los principalesegliton constitutivos de un
fondo de inversion agricola. Para ello nos remitiremos a la iafaém consignada en el
Plan de Inversién y Produccién que brinda el fideicomiso agropecuararcéM
Liquida”, con sede en la provincia de Cdrdoba, como asi tambiésan@wos la
informacion obtenida de otros fondos de inversion que permiten profundiEotes

no considerados en el caso analizado.



lll.] Integrantes y procesos de trabajo

Uno de los aspectos centrales que definen a los fondos dednvesvincula
con el caracter que asume el trabajo. Los integrantes dpolds de siembra se
caracterizan por realizar, basicamente, tareas de gestidrdinacion y control. El
denominado “staff’” se suele componer de personas altamenteiaézpdas en
cuestiones de la produccion, la administracion y la comeraalizaagraria. En este
sentido, los propios fondos de inversion son quienes se encargan de ynoesaltar el
perfil profesional de sus integrantes. Este aspecto es cemrdérminos de su
diferenciacion con otros fondos de inversion.

Por su parte, las cuestiones vinculadas a los aspectos esniaipositivos y
legales se suelen delegar a estudios especializados ereeséss De esta manera, el
fondo de inversion se conforma a través de una red de integrimti@izados en
diferentes lugares.

Al interior de esta red de integrantes el fondo de inversidiizadalcuenta con
un grupo o equipo de trabajo conformado por cuatro socios, especializadieseareti
areas. Este grupo conforma el equipo principal del emprendimieagarge la gestion
de la actividad, constituyéndose, de acuerdo con la denominaciGnodso y otros
(2010), en “los gestores del negocio agricola”. Especificaneste grupo cuenta con
la presencia de tres ingenieros agronomos y un cuarto integrantaddedidemas
vinculados a la comercializacion, incluyendo la busqueda de noegosios.

Cada uno de los integrantes desarrolla una actividad espeqtiieancluye
cuestiones como la comercializacion, el marketing agropecipresentacion de
productos, estrategias de posicionamiento y promocion de productos agrioggciaar
gestion técnica y el desarrollo de nuevas actividades.

Ademas de este grupo de trabajo, el fondo de inversion analizedia @on 25
integrantes, que se distribuyen en las diferentes zonas en donde efiésadwlla su
actividad. Los ingenieros agrbnomos son contratados y se encargas distintas
tareas de campo, como la logistica, el muestreo, el calgroécepcion, el stock de
semillas e insumos, el control de semillas y la entregaetcaderias (PIPE, 2008/13).

Este grupo de ingenieros agrénomos que el fondo de inversién contrata es
central para el desarrollo de la actividad. La contratacidlosienismos y el tipo de
relacion laboral que establecen los ingenieros agronomos con los fenidesrdion en

general es un aspecto sobre el que se carece de informacion.sAdiehag funciones



propias de la produccion agricola, los ingenieros agronomos constélyexo entre
los propietarios de la tierra y los proveedores y contratistas.

Al respecto resulta interesante revisar las caractedsticie suelen fijar los
empleadores, es decir, los fondos de inversion, al momento dendara este tipo de
trabajadores. El recorte etario, de género y educativo, resrelgpecto al tipo de perfil
que debe asumir el profesional contratado.

La siguiente descripcion del pedido realizado por un Fondo de Inversidnee
lo sefialado: “Importante pool de siembra busca 20 controladores dba@sescamos
20 ingenieros agrénomos recién recibidos (o con la cursada fie)ligae deseen hacer
sus primeras practicas profesionales para realizar uredraitensivo de 3 meses. El
objetivo es realizar tareas de control fisico de cosechatia ¢l mes de febrero, en
campos ubicados en diferentes areas de la provincia de Bueas$.Air

La insercion territorial de los profesionales contratados especto prioritario
para el Fondo de Inversion, como asi también tener el registcordgiicir al dia y
experiencia en ruta Al respecto el aviso sefiala que “se dara absoluta prioddad
quienes ademés posean movilidad propia (pagandose los viaticos difesng total
disponibilidad de tiempo y traslado mientras dure la coseai@gAn ademas que los
postulantes deben poseer un espiritu desafiante y capacidad de @mabefuipo,
ofreciéndoles a cambios capacitacion inicial y posibilidadesedéncorporado al staff
permanente finalizado el periodo eventual”.

Con respecto a la remuneracion, los fondos de inversiéon suelen ofnesgzldo
basico (que oscilaba en los 3.800 pesos a principios del afio 20129 p&go por
kilbmetros recorridos y el gasto total en comidas, hotefesajes.

Las tareas principales para las que se contrata a estassipnafes se
relacionan, segun una de las solicitudes analizadas, caguenses aspectos:

. Planificacion y organizacion del dia a dia de envio de camiaras p

cumplir con la demanda de los contratistas;

. Calar, hacer el visteo y medir la humedad de los cerahdeks

camiones a fin de clasificarlos y definir el destino de |ssmos;

3 Ver: http://gba-interior.nexolocal.com.ar/p59382286-colaidor-de-cosechaecha de consulta: 22 de
marzo de 2013.

* En el ejemplo considerado, los principales nucléestrabajo son Villegas, Gral Pico, Realico, Int
Alvear, Salto, San Pedro, Carmen de Areco, BaradSem Antonio de Areco, Tandil, Balcarse,
Necochea, Saliquel6, Trenque Lauquen, Henderses, diroyos y Benito Juarez.



. Confeccion de cartas de porte y otra documentacion, con el fin de
cumplir con la informacion requerida por Unidad de Soporte
Comercial.
. Informar diariamente la documentacién confeccionada a partir de los
sistemas utilizados
. Verificar la vigencia de los seguros y registros de conducilosle
transportes a efectos de dar cumplimiento a las politicesatenpafiia
El mercado de trabajo en el que se inscribe el fondo de i6ressicaracteriza
entonces por poseer una elevada calificacién y una muy brevedduesctérminos de
la relacion de dependencia que se establece entre contrptadgsieadores. De esta
manera, los fondos de inversion logran incorporar un tipo de mano daltzbrente
especializada, que le permite competir en este plano deodo eficaz apelando a
recursos que se emplean de forma transitoria.
La competitividad lograda en este terreno contribuye a ardprentabilidad de
la inversion, generandole al fondo de inversién una rentabilidad rifatdasada en la

profesionalidad de los recursos que emplea.

[1I.11 Contratacion de campos

La contratacion de los campos es otro de los elementos cergralés
conformacion y desarrollo del fondo de inversion. La seleccion de higgosacombina
dos elementos, por un lado las caracteristicas agroecolégicdss dmismos, en
particular, su aptitud agricola, y por otro lado, las condicioneddmcuales se alquilan
los campos que deben ajustarse a las pautas de rentabilidestiapreer el fondo de
inversion. Estos sujetos suelen contar con una cartera de campéss cuales operan.
En cuanto a las modalidades de contratacion, si bien existenalferastivas, el fondo
de inversién analizado sigue basicamente tres estrategagsarneeria, la aparceria con
adelanto y el pago adelantado.

De acuerdo a la informacién consignada en el Plan de Inverdidaduccion
del Fondo de Inversion considerado, en el caso de la aparceriaesgrdga al
propietario, en pago por el uso del campo, un porcentaje de lehagseesto sobre
camion en el mismo campo. En el caso de la aparceria clamtadele forma similar a
la modalidad anterior, el propietario cobra por adelantado un montogtig,sera

descontado al momento de la cosecha del porcentaje pacteddtiffo, la tercera de

1C



las estrategias se suele poner en practica en el casang®s que por su calidad o
excelente ubicacion lo justifiquen.

El comportamiento seguido en relacion a la contratacion de caimpos
manifestado en el periodo analizado (2008/09 — 2012/13), algunas variaSiobes
no ha impactado de un modo directo sobre la cantidad media de hectdregslas, si
lo ha hecho sobre el tamafio de los campos contratados, observandosegplaracion
de campos de mayor tamafo. En este sentido, se observa un aemerttomiio de los
campos contratados que pasa de un valor maximo de 4161 hectareasaemplaas
2008/09 y 2009/10, a 6732 hectareas en la campafias 2011/12 y 2012/13.

Con respecto a la contratacibn de campos de menor extension, el
comportamiento seguido por el fondo de inversibn muestra la incorpoideitoies
muy pequefios, como en el caso de la campafia 2012/13, con un campo de 2%lba ubica
en el sur de la provincia de Cérdoba.

Los criterios relacionados con las aptitudes agroecolégican Yos precios de
alquiler guian entonces la eleccién de los campos, por enciroaadecriterios que
pudieran privilegiar un tipo de decisibn basada en alcanzar econdeniascala o
retomando la definicion de Madden (1967), economia de tamafio, tampeefiaie
como criterio de seleccion la ubicacion de los campos. Es importagaltar esta
cuestion porque introduce una gran variacion en las extensiones dmngms
contratados.

En el grafico N° 1, se presenta la distribucion de la supetfital operada por
el Fondo de Inversién “Marca Liquida” a través de las campaitésolas consideradas.

Alli puede observarse, que la mayoria de los lotes contratadscgentran en torno a
las 600 hectareasEs decir, el 75 % de los lotes que este fondo alquila poseen como

maximo una extensién cercana a las 600 hectareas.

® Este valor puede ubicarse en el limite superidasgeajas. Dicha posicién incluye al 75% de lasdo
contratados. Por su parte, la linea horizontalangge presenta cada una de las cajas indica leiqrosie
la mediana, es decir el valor que divide al corguie los lotes contratado en dos partes igualehadDi
valor se ubica en torno a las 300hectareas.
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Gréfico N° 1. Distribuciéon de la superficie operada por elFondo de Inversion

“Marca Liquida”. Campafias 2008 — 2013
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del oFaled Inversion “Marca Liquida”. Campafas

2008/2013.

El tamafio de los lotes contratados refleja asimismo la ampiiél mercado,
dado que, potencialmente, cualquier propietario podria convemirsntsta al alquilar

su campo a un fondo de inversion.

[l Diversificacion y estrategias para la disminucion de riegos

Los criterios de eleccién basados en el potencial agroecologios sieelos vy el
precio de los alquileres de los lotes, derivan en la diveasifio de regional y
productiva de las inversiones desarrolladas por el fondo de iowersi

En la Tabla N° 1, se presentan los datos referidos a los camopivatados en
diferentes zonas a través de las distintas campafias consideCamao se puede
advertir, en cada campafa la diversificacion respectcs &daas seleccionadas se
modifica, mostrando una elevada volatilidad entre una campatiia.y

La diversidad de regiones contempla la contratacion de campssimcen
distintas zonas de una misma provincia, sino que también se extitadia otras

provincias.
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Tabla N° 1. Distribucién de los campos contratados por el Fondoedinversion
“Marca Liquida”, segun campafia. 2008/2013

Campafig Zona Total
Coérdoba| Cordoba| Cordobal Cérdoba| Cérdoba| Cérdoba Santa
Chaco| Este Norte SE Sierras Sur Sur Este| Salta| Fe
2008/09 6 2 1 16 5 10 7 5 1 53
2009/10 9 2 1 16 5 12 9 5 1 60
2010/11 - 1 - 18 - 11 6 3 - 39
2011/12 - 2 - 14 - 11 19 5 - 51
2012/13 - 2 - 15 - 9 17 5 - 48
Total 15 9 2 79 10 53 58| 23 2| 251

Fuente: elaboracién propia en base a datos de ‘@M4druida”. Campafas 2008/13

En las Ultimas campafas agricolas, se observa una feeltecion en la
diversidad de zonas trabajadas, respecto a lo que ocurriz@&soale las dos primeras
campafas analizadas (campafia 2008/09 y 2009/10). La diveiéificen la
contratacion de lotes actla disminuyendo el riesgo debido a posddesed
climéticos, suméndose entonces al conjunto de elementos quéemgeren la eleccion
de los lotes.

En relacion a la diversidad productiva, este Fondo de Inversisarrdia en el
periodo analizado 13 planteos productivos diferentes. Con respecto dé tqultivos,
se observa que la mayoria de las hectareas trabajadaestis@rd a la produccion de
soja, en particular cuando los lotes se encuentran en las\@asviextrapampenas
(Chaco y Salta). Siguen a la soja en orden de importarictaltero de maiz y los
planteos de doble cultivo trigo / soja de segunda. El resto de kbgosulpresentan
menor importancia relativa, y en algunos casos como en el ddtie ¢enteja / soja de
segunda se destinan solo 48 hectéareas.

[Il.IV Costos de implantacion y proteccion

Los costos son calculados como costos fijos respecto a los rendimientos
esperados de los cultivos e incluyen los servicios de laboreo yauiEpadel suelo, los
insumos (semillas y agroquimicos) requeridos de acuerdo al paquaebldgico que se
aplicara y las tareas de protecciéon y manejo del cultivo.

Respecto a los costos, el fondo de inversion analizado, obtiene agentaj
comparativas respecto a otros posibles demandantes de esto®msetal como se
desprende del andlisis de su estructura de costos. Al corfgzacastos presupuestados

por el Fondo de Inversion “Marca Liquida” en relacion a los expresamiola Revista
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Margenes Agropecuarios, se advierten grandes diferencias al&dymimero. A modo
de ejemplo, la tablas N° 2 y 3 presentan los costos de sieeidriaos a los cultivos de
soja y maiz (los dos cultivos mas importantes que readigaFondo de Inversion), para
las campafias 2009/10 y 2010/11. Alli se observan costos que se ubiocam tEssio

por debajo de lo presupuestado en la mencionada revista.

Tabla N° 2. Costos presupuestados para la siembra de Soja, seglnFondo de
Inversién “Marca Liquida” y Revista Margenes Agropecuarios. Campa@ 2009/10
—2010/11

Soja. Siembra

Campafna Pools (1¥ontratista* (2) dif2-1(3) % (3/1
2009/2010 99,58 152,3 52,7 53%
2010/2011 109,76  163,7 53,9 49%

Fuente: elaboracién propia en base a datos de @Mdguida” y Revista Margenes Agropecuarios
* Los valores en dolares fueron convertidos a peeggin el tipo de cambio consignado en Margenes
Agropecuarios. Valores promedio.

Tabla N° 3. Costos presupuestados para la siembra de Maiz, segginFondo de
Inversion “Marca Liquida” y Revista Margenes Agropecuarios. Campa@ 2009/10
—2010/11

Maiz. Siembra

Campafia Pools (1¥ontratista* (2) dif2-1(3) % (3/1
2009/2010 241,3 317,5 76,2 32%
2010/2011 239,1 383,3 144,2 60%

Fuente: elaboracién propia en base a datos de ‘@M4dnuida” y Revista Margenes Agropecuarios
* Los valores en dolares fueron convertidos a peeggin el tipo de cambio consignado en Margenes
Agropecuarios. Valores promedio.

El acceso a costos diferenciales permite a los fondo desidnerazar otro tipo

de horizonte productivo y basicamente otro tipo de horizonte en términda de

rentabilidad planificada.

[11.V Costos de cosecha y comercializacion

Los costos imputados a la cosecha y su comercializacion, abigei@curre con
los costos de aparceria, varian en funcién de los rendimientosasnita los cultivos.
De esta manera, los costos de cosecha y comercializaci@ossiderados como costos
variables. El costo de cosecha equivale a un porcentaje de la poodicgrada,

multiplicado por el precio de mercado del producto. A su vez, gestos de
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comercializacion varian en funcién de los rendimientos esperidosyales también
suelen acompafar el contrato que contraen los inversores con eld®rideersion
(PIPE, Marca Liquida, 2008 - 2013)

En las tablas N° 4 y 5, se presentan los costos presupuestado$opaioede
inversién analizado y los dispuestos en la Revista Margenespéararios. Alli se
observa nuevamente que el fondo de inversién obtiene menores costzedea que
lo presupuestado en la Revista Margenes Agropecuarios, incegrdersu rentabilidad

también en esta fase del proceso.

Tabla N° 4. Costos presupuestados para la cosecha de Soja, segliffondo de
Inversion “Marca Liquida” y Revista Margenes Agropecuarios. Campaf 2009/10
—2010/11

Soja. Cosecha

Campafia  Pools (1) Contratista (2) dif2-1(3) %13
2009/2010 210,7 248,7 38,1 18%
2010/2011 215,6 315,3 99,7 46%

Fuente: elaboracién propia en base a datos de @Mdguida” y Revista Margenes Agropecuarios
* Los valores en dolares fueron convertidos a peeggin el tipo de cambio consignado en Margenes
Agropecuarios. Valores promedio.

Tabla N° 5. Costos presupuestados para la cosecha de Maiz, seglifrondo de
Inversion “Marca Liquida” y Revista Margenes Agropecuarios. Campaf 2009/10
—2010/11

Maiz. Cosecha

Campafia Pools (1) Contratista (2) dif2-1(3) %13
2009/2010 241,3 317,5 76,2 32%
2010/2011 239,1 383,3 1442 60%

Fuente: elaboracién propia en base a datos de ‘@M4dnuida” y Revista Margenes Agropecuarios
* Los valores en dolares fueron convertidos a pegggin el tipo de cambio consignado en Méargenes
Agropecuarios. Valores promedio.

Esta situacion acompafia entonces la l6gica general dedeterst de costos del
fondo de inversion, y actua flexibilizando las perdidas ante los pesgilelsgos de no

alcanzar la produccion esperada.

IV. Ganancia, renta y rentabilidad en los fondos de inversin
La complejidad de este sujeto también se expresa en la dacgide formas en

las que expresa su vinculo con la retribucidén a los distintos fagbooeuctivos que

usufructda. En este sentido, los fondos de inversion se apropian plercida de renta,
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pero también obtienen una ganancia por su actividad y asimismoegn su trabajo a
través de los honorarios cobrados por hacerse cargo de la acmidist

Con respecto a esta Ultima cuestion, los fondos de inversiom sudlér en sus
planes de inversion y produccion un apartado que considera los “honqgparios
administracion”. En el caso analizado, se explicita que logramées que llevan
adelante esta inversion percibiran en concepto de honorarios eé 6&opdoduccion
bruta. Para el caso de los cultivos de cosecha, el céleuleatiza sobre el total de
mercaderia producida en “condiciones camara” (limpia y secdanto para el
calculo, el valor de venta “promedio ponderado” de cada uno de ltigosujue
integran el fondo.

Con respecto a la rentabilidad de la inversion, los fondos desidrenan
recibido en la dltima década valores superiores a la damdosados financieros. Esta
situacion los posiciona como una alternativa altamente compestbre todo por los
tiempos previstos para recuperar el dinero invertido. El cicloalies precios
internacionales ha generado grandes expectativas entre losonegeque suelen volver
a invertir en el fondo de inversion, renovando cada afio saipadion.

Es interesante observar que detras de una estructura adtamokl y flexible,
se encuentran conductas econdmicas que buscan asegurarse un tivkrsién y
produccion de mediano o largo alcance. Tanto los inversores, comodssaotores
gue participan del proceso productivo (los duefios de los lotes alquilaslesnpresas
proveedoras de insumos y los contratistas que desarrollan las labadasafio vuelven
a participar de la inversibn. De modo que esta estructurablfiexse conforma de
actores que buscan darle un marco de cierta previsibilidasliave&rsiones y trabajos.

Este aspecto es un elemento a destacar dado que influgtamieate en las
conductas de los actores y probablemente en la forma de proyectdesaatividad
productiva. La red que fomenta el fondo de inversion se compone entiendessintos
actores, gque poseen logicas econémicas diferentes, pero que sigcesddogran

articular en un proyecto productivo conjunto.

V. Comentarios finales
El andlisis realizado se ha propuesto mostrar una seelementos que hacen a
la constitucién de los fondos de inversién a través de la inbbddma&onsignada en el

Plan de Inversion del fideicomiso “Marca Liquida”.
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La informacion relevada permitié observar el comportamientoidegor este
sujeto agrario. En este sentido, estos sujetos proponen un nuevo g®desarrollo
agrario, basado en una articulacion flexible y temporal de diéeresnfetos y recursos
productivos.

La rentabilidad alcanzada por este sujeto, surgida a partipptar un tipo de
ganancia capitalista basada en la combinacién de beneficiolistiyala apropiacion
de la renta agraria, se muestra a lo argo del presentedgclurecios favorables
altamente competitiva. En particular, como una opcion concnetatef a las
colocaciones en los mercados financieros.

Los pools de siembra, cuentan a su vez con la capacidagtde waa mano de
obra de gran calificacibn a un costo relativamente bajo qupelesite desarrollarse
paralelamente al dinamismo que ha mostrado el sector tecnolé@gidas ultimas
décadas. Este aspecto es relevante, dado que los fondos de imvedaen transitar
por periodos de adaptacion tecnoldgica como si ha ocurrido corsojietss agrarios.

Por otra parte, la competitividad de este sujeto se ptrauasociada a su
capacidad de generar economias de tamafo, de acuerdo #@icédefle Madden
(1967), disminuyendo sus costos relativos, en un proceso que busca transiorma
variable a todos los factores productivos.

Este aspecto es importante porque implica pensar un desaeatorto plazo,
vinculado a las coyunturas internacionales, con un fuerte impadtoestructura social.

Los fondos de inversién constituyen en un actor central en la de&oaial

agraria, aunque aun no pueden ser considerados como modeladores de diclea,dinami

su influencia en el desarrollo de ciertos procesos, como @rdarde la concentracion

de la produccién, es importante y por lo tanto merece un abondajsistematico.
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Anexo
Estadisticos descriptivos
Campafia N Minimo Méaximo Total hectareas Media Desuv. tip.
2008/09 53 53 4161 30940 583,77 716,013
2009/10 60 53 4161 32475 541,25 684,903
2010/11 39 36 2756 22656 580,93 652,637
2011/12 51 45 6732 27443 538,10 974,012
2012/13 48 25 6732 27205 566,77 | 1008,058

Evolucion de la superficie operada. Fondo de Inversion Agrita “Marca Liquida”
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Estadisticos descriptivos

N Minimo Maximo Suma Media Desuv. tip.

Maiz 250 0 2376 42676 170,70 303,354
Soja 250 0 1723 70572 282,29 345,436
Sorgo 251 0 177 1160 4,62 25,263
Trigo / maiz 2 251 0 330 912 3,63 33,346
Trigo / soja 2 251 0 2633 22248 88,64 298,030
Cartamo / maiz 251 0 388 776 3,09 34,565
Cartamo / soja 251 0 1361 2722 10,84 121,246
Cartamo / soja 2 251 0 41 82 .33 3,653
Colza/ soja 2 251 0 30 60 24 2,673
Girasol 251 0 334 1243 4,95 35,346
Lenteja/soja 2 251 0 48 48 ,19 3,030
Arbeja/soja 2 251 0 63 100 ,40 4,604
Poroto negro 251 0 1640 1640 6,53 103,516
N valido (segun lista) 249

Soja. Demanda de trabajo

Campo de 100 ha. Demanda de

Afo Pools* trabajo
2000 6.4 hs hombre / ha/afo 640 hs hombre / ha/ afio
2012 1.6 hs hombre / ha/afio 160 hs hombre / ha / afio

Fuente: INTA PRECORP Il - Pag. 4 - Mayor valor agregadoregen

Maiz. Demanda de trabajo

Campo de 100 ha.

Afo Pools* Demanda de trabajo
2000 8.0 hs hombre / ha/afo 800 hs hombre / ha/ afio
2012 2.0 hs hombre / ha/afo 200 hs hombre / ha/ afio

Fuente: INTA PRECORP Il - Pag. 4 - Mayor valor agregadoregen
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