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Reslmen

A partir del nuevo contexto post crisis 2002 de restriccion de crédito, la Estacion
Experimental Agropecuaria (EEA) INTA Bordenave, puso en funcionamiento en el afio 2005, el
Fideicomiso Financiero “Fondo Ganadero” (FG) con el objeto de poner a disposicion del
productor agropecuario regional una alternativa local de financiamiento estructurado, aplicada a
las caracteristicas especificas locales de la capitalizaciébn ganadera del sudoeste bonaerense.

La hipotesis de este trabajo plantea que el instrumento FG presenta, para el caso de la
empresa agropecuaria descapitalizada del Partido de Bahia Blanca, importantes ventajas en
cuanto permite superar las restricciones de acceso y alto costo del financiamiento bancario
tradicional, analizado a través de metodologia de evaluacion del proyectos de inversion, en
base a tres fuentes de financiamiento alternativas: el FG, una linea de Crédito de la Banca
Privada (CBP) y una linea de Crédito de la Banca Estatal con tasa subsidiada (CBE).

Los resultados del Pl demuestran un posicionamiento en orden descendente de la linea
de CBE de tasa subsidiada, el FG y la linea de CBP. Asimismo una alta sensibilidad de los
resultados productivos asociados al riesgo climatico regional y a las variaciones en los precios
del producto carne, exponiendo las explotaciones a serias dificultades financieras.
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¢ Como financiar la capitalizacién ganadera?. Un caso de fideicomiso en el Sudoeste

Bonaerense !

Introduccion:

La actividad agropecuaria a diferencia de otras actividades econdmicas presenta necesidades
coyunturales de financiamiento. Tales necesidades se fundamentan en las caracteristicas
particulares de la produccidn agraria, sujeta a los periodos de los ciclos biol6gicos, en la cual se
observa una significativa estacionalidad y un plazo prolongado entre el momento de la compra
de los insumos y la venta de los productos finales (De Nicola, et al., 2003).

En cuanto al financiamiento agropecuario se pueden citar el aspecto relacionado a las
caracteristicas propias de la actividad, asociadas a un alto riesgo climatico, en los cuales se
manifiesten requerimientos especiales de financiamiento externo para poder concluir el ejercicio
o habilitar el inicio de un nuevo ciclo productivo.

Para un adecuado funcionamiento del negocio, las empresas requieren de adecuadas politicas
de efectivo, que les permitan contar con los recursos financieros liquidos necesarios, para hacer
frente a sus obligaciones de corto plazo. Esta politica empresaria debe contemplar poseer
fondos suficientes para hacer frente a los desfasajes que se producen entre los ingresos y los
pagos, que para la empresa agropecuaria se manifiesta en periodos extensos entre ambos
momentos.

Se nota claramente la importancia del analisis de la estructura financiera de la empresa en
cualquier tipo de contexto, sea este de estabilidad o inestabilidad monetaria.

Un objetivo estratégico es determinar su estructura de financiamiento mas eficiente desde el
punto de vista del costo financiero, plazos, moneda de los créditos y uso de las garantias
disponibles. La estructuracion del financiamiento es clave para el éxito de la empresa. Las
inversiones a largo plazo se deben financiar con fondos a largo plazo, y de manera semejante,
se deben financiar inversiones a corto plazo con fondos a corto plazo. En otras palabras, las
inversiones deben calzarse con financiacion adecuada a las posibilidades de generacion de
utilidades del proyecto.

Es importante tener en cuenta que hasta una empresa bien posicionada operativamente, con
buena capacidad de generar resultados operativos, puede quebrar por no administrar
adecuadamente las condiciones de pago de sus deudas y cobro de sus créditos.

En ese sentido, el acceso, caracteristicas y costos del financiamiento existentes en un pais, en
un momento puntual en el tiempo y de la capacidad de repago de las empresas tomadoras del
mismo, es marcadamente influenciado por las condiciones del contexto macro politico
econdémico.

! Este trabajo fue elaborado a partir de informacion del trabajo de tesis de Maestria en Economia Agraria y
Administracion Rural del Departamento de Economia de la Universidad Nacional del Sur del Ing. Agr. Carlos Torres
Carbonell dirigido por los Lic. Jorge Cincunegui y Ing. Miguel AdUriz.
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Hacia finales de la década de la convertibilidad, el programa econémico establecido incorpor6
grandes modificaciones en el sector agropecuario, que perfilaron el abandono del rol orientador
y de fomento que hasta entonces caracterizaba al crédito institucional del Estado. La liberacion
de las tasas de interés y su fuerte aumento, asi como la baja rentabilidad, aceleraron el
endeudamiento de productores de la region pampeana.

Esta nueva situacion de alto endeudamiento en la década de los ‘90, derivé en una importante
liquidacion del capital hacienda y tierra, con el fin de sanear estos compromisos adeudados.

En el 2002, la crisis del sistema financiero inhabilit6 temporalmente la posibilidad de
financiacién del sector agropecuario por parte de la banca comercial, dado que la falta de
confianza, “instrumento esencial que permite su normal actividad”, imposibilité la colocacién de
fondos de ahorristas en bancos privados obstaculizando la financiacion de los sectores
productivos. Esta situacion generé por parte de los ahorristas una masa de dinero muy
importante que no encontraba posibilidades seguras ni rentables para ser colocadas (De Santis
et. al., 2004).

A partir de la devaluacion, el tipo de cambio alto generd un nuevo escenario donde la actividad
agropecuaria de produccién de bienes transables se vio altamente favorecida con incrementos
significativos de su rentabilidad.

Para el caso de las explotaciones agropecuarias del sudoeste bonaerense se observa en la
empresa modal del partido de Bahia Blanca un substancial comportamiento decreciente de la
Unidad Econdmica Agropecuaria del 2001 al 2003, originado fundamentalmente en los
marcados incrementos de los ingresos de las actividades trigo y ganaderia debida a los
importantes aumentos de los precios de estos productos, dado que los costos de produccién
sufrieron sélo leves variaciones (Torres Carbonell et. al., 2004).

Los requerimientos por parte de los inversores de alternativas de inversion de rentabilidades
interesantes y garantias satisfactorias, sumado al posicionamiento del sector agropecuario
luego del acomodamiento de la economia post-devaluacién, desperté un gran interés para el
sector.

La empresa agropecuaria regional descapitalizada en la década anterior se vio inmersa en
serios problemas de acceso al crédito y de alto costo del financiamiento tradicional.

El surgimiento incipiente de nuevas alternativas de financiamiento no convencionales, en el
contexto post crisis de restriccion de crédito, gener6 también alternativas estructuradas al
financiamiento para la actividad ganadera, motorizadas por las demandas reales del sector,
tales como los instrumentos fideicomiso y fideicomisos financieros.

En este contexto, la Estacion Experimental Agropecuaria (EEA) INTA Bordenave, puso en
funcionamiento a partir de 2005, el Fideicomiso Financiero Fondo Ganadero “FG” con el objeto
de poner a disposicion del productor agropecuario regional una alternativa local de
financiamiento, aplicada a las caracteristicas especificas zonales de la capitalizacion ganadera,
por la importancia de esta actividad en su participacion dentro de las actividades de la empresa
agropecuaria regional. 2

2 Se agradece la colaboracion del Lic. Gabriel Delgado por sus contribuciones en cuanto al Fideicomiso Financiero
Fondo Ganadero INTA Bordenave.
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La hipétesis de este trabajo plantea que el instrumento FG presenta, para el caso de la empresa
agropecuaria descapitalizada del Partido de Bahia Blanca, importantes ventajas en cuanto
permite superar las restricciones de acceso y alto costo del financiamiento bancario tradicional
(Torres Carbonell, 2008).

El objetivo del presente trabajo apunta al estudio del instrumento Fideicomiso como herramienta
de financiacién aplicada a la capitalizacion ganadera. Se trata del estudio del caso “FG”,
analizado a través de la evaluacién del proyecto de inversion (Pl) de incorporacion de 100
vientres vacunos en la estructura productiva modal de la empresa agropecuaria del Partido de
Bahia Blanca, en base a tres fuentes de financiamiento alternativas: el FG, una linea de Crédito
de la Banca Privada (CBP) y una linea de Crédito de la Banca Estatal con tasa subsidiada
(CBE).

El estudio se enfoca a la alternativa de financiamiento que presenta esta novedosa herramienta
financiera frente a las problematicas actuales de acceso al crédito tradicional para el productor
agropecuario regional

El Fideicomiso en Argentina:

En cuanto al objeto de estudio el Fideicomiso comienza a ser utilizado en nuestro pais a partir
de la ley 24.441 del Financiamiento de la Vivienda y la Construccion, sancionada el 2 diciembre
de 1994 y promulgada el 9 de enero de 1995, que establece especificamente el tratamiento a
asignarle a esta antigua figura del Fideicomiso.

Ese mismo afio, mediante el decreto 780 se reglamenta esta particular forma de afectar una
porcién de un patrimonio a una finalidad determinada, ampliandose sensiblemente su objeto,
permitiendo que se utilizara en una serie de otras actividades ademas de la construccion.

El art. 1° de la ley 24.441 comienza definiendo la concepcién de Fideicomiso, “Habra
fideicomiso cuando una persona "fiduciante, fideicomitente o constituyente" transmita la
propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra "propietario fiduciario", quien se obliga a
ejercerla en beneficio de quien se designe en el contrato "beneficiario”, y a transmitirlo al
cumplimiento de un plazo o condicién a una cuarta persona “fideicomisario” que puede ser el
fiduciante y/o beneficiario.

En esencia esta figura permite a un propietario de ciertos bienes llamada fiduciante, transferir
los mismos a otra persona fisica o juridica (fiduciario) con el objeto de que desarrolle una
actividad que conduzca a los fines por los cuales se constituye. Los resultados estan destinados
al beneficiario que se designe en el contrato, y una vez cumplida la razon de ser del
Fideicomiso, los bienes pasaran a poder de quien sea designado en el contrato
(fideicomisario).

En su modalidad financiera, el fiduciario es una entidad financiera o una sociedad autorizada
por la Comision Nacional de Valores para operar como agente fiduciario financiero, y los
beneficiarios son los tenedores de los certificados de participacion en el dominio fiduciario o de
los titulos representativos de deuda de los bienes fideicomitidos
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El Fideicomiso Financiero Fondo Ganadero INTA Bordenave:

El FG fue constituido a partir del 1 de febrero de 2005 con su apertura a la suscripcion, como un
Fondo de Inversion Ganadero para la cria vacuna en los Partidos del SO bonaerense en el area
de influencia de la EEA Bordenave con el objetivo de generar una alternativa de financiamiento
para la adquisicion de vientres por el productor agropecuario regional descapitalizado, utilizando
las ventajas de los fideicomisos financieros en su acceso a los mercados de capitales.

En este sentido a 2 afios de su constitucion, el FG administra 28 modulos ganaderos que
representan 1.400 vientres vacunos en contratos de capitalizacion con productores locales del
sur bonaerense. En cuanto a su modalidad, el FG se constituye a través de un Fideicomiso
Financiero, con todas las caracteristicas de los mismos donde se puede observar una
interesante aplicacion de ingenieria financiera para la adecuacion de los distintos intereses en la
participacién del negocio.

El disefio estructural que define su funcionamiento y resultados para cada una de las
partes, es el siguiente:

¢ Fiduciario: El Fiduciario de este Fondo de inversién es BAPRO Mandatos y Negocios S.A.,
entidad financiera autorizada por la Comisiéon Nacional de Valores para operar como agente
fiduciario financiero, responsable legal del patrimonio del fondo, la titulizacién de los activos
del mismo, de la realizacién y administracién de los procesos productivos en la actividad de
cria vacuna.

e Fiduciantes: EI 100% del capital del Fideicomiso esta constituido por el aporte de los
Fiduciantes, en donde se pueden identificar dos tipos, a describir:

¢ Fiduciantes-Inversores: Son inversores interesados en el negocio ganadero, las cuales
aportan un 70% de los recursos de la conformacién del Fideicomiso que reciben como
contrapartida los Titulos de Deuda (TD).

¢ Fiduciantes-productores:

Esta conformado por productores agropecuarios capitalizadores que reciben en capitalizacion
el 70% de las vacas del FG aportadas por los inversores, razén por la cual deben aportar el
otro 30% restante adquiriendo Certificado de Participacion (CP) a modo de garantia de
esfuerzo en un eficiente proceso productivo y cumplimiento de los pagos en terneros.

» Moneda Equivalente del Fideicomiso: kg. de ternero.

» Equivalencia de conversién Unidad Ternero/kg. Ternero: 1 ternero = 160 kg minimos de peso.

= Valor Tamarfo de los Médulos: 100 terneros.

= Equivalencias conversion Unidad Vaca/Unidad Ternero: 2 terneros = 1 vaca.

= Constitucién de los Moédulos: La integracion de un titulo de deuda con un certificado de
participacién por parte de los fiduciantes conforma la constitucién de un nuevo médulo.

v'70% del Modulo: 1 TD con interés preferido fijo del 9,1925%.

v'30% del Médulo: 1 CP que habilita la propiedad del remanente del negocio saldados los
pagos de los titulos de deuda y los gastos del Fideicomiso.
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» Adjudicacién de los Mddulos: Productores agropecuarios que hayan realizado la
presuscripcién, aprobados por el Fondo y que se hagan propietarios de un certificado de
participacion.

= Caracteristicas de los contratos de Capitalizacion subyacentes al Fideicomiso:
o Plazo: 10 afos

0 Responsabilidades comprendidas: El manejo productivo del rodeo, en todo concepto: la
alimentacion, sanidad, manejo reproductivo, reposicion, de manera de asegurar una
produccion de terneros acorde a la zona.

o0 Pagos anuales: 0,343 terneros/vaca recibida mitad macho, mitad hembra con un peso
minimo de 160 kg entregados en lugar y fecha previamente acordado con el operador.

o Cumplimiento de los pagos anuales: En concepto de pago efectuado por la entrega de los
terneros, se le entrega al productor un recibo suscripto por el inversor ahorrista tenedor del
titulo de deuda en conformidad por el pago recibido.

o Finalizacién del contrato: Integracion por parte del productor de su certificado de
participacion con el titulo de deuda obtenido al saldar sus 10 cuotas anuales,
determinando su propiedad de la totalidad de los vientres del modulo.

Metodologia de andlisis de caso

Se realiz6 la determinacion de la factibilidad econdmica y comparacion del Pl de Capitalizacion
de Cria Vacuna para el Partido de Bahia Blanca, via las tres alternativas de financiamiento
citadas utilizando la metodologia de Evaluacion de proyectos de inversion.

Para el caso concreto de estudio definido en la estructura productiva real y modal para el
Partido de Bahia Blanca, se basé en las determinaciones existentes de los trabajos de
encuestas de caracterizacion e identificacion de los agrosistemas representativos del Partido
realizados previamente por la Céatedra de Gestion Agropecuaria del Departamento de
Agronomia de la UNS.

La estructura productiva modal se determiné en base a la superficie mas frecuente (modal) del
Partido de Bahia Blanca considerandose la dotacion media de capitales, la combinacion mas
frecuente de actividades agricolas y ganaderas, las tecnologias aplicadas y rendimientos
promedios (Gargano et al., 1990; Saldungaray et al., 1996 a, b).

Estos datos fueron ajustados y actualizados a un modelo mejorado de cria ganadero para el
Partido, elaborado por técnicos del Grupo de Extensién de la EEA INTA Bordenave, en base a
los resultados de ensayos en zona y trabajo con productores locales, definiendo los indices
productivos razonablemente alcanzables y tecnologias a utilizar sostenido por la incorporacién
de asesoramiento técnico en la actividad productiva, la cual se presupuesté en el proyecto de
inversion.
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Se complementé la informacion anterior con datos de los Boletines Informativos electrénicos del
Proyecto Red de Informacion Agro EconOmica Agropecuaria Pampeana (RIAP) del INTA
(Boletin RIAP, 2006).

o Horizonte de Proyecto: El horizonte del Pl fue determinado en 10 afios ajustado a la
alternativa de financiamiento de mayor plazo.

e Precios utilizados: Para la base del calculo, se estipularon los precios reales, en moneda
constante, esperados para el horizonte de proyecto, en base a precios estimados a partir
de informacion de precios de insumos y productos agropecuarios recabados de las
publicaciones mensuales de las Revistas CREA (Consorcios Regionales de
Experimentacion Agricola) y Marca Liquida, como asi también de los Mercados de
Liniers y Mercado a Término de Buenos Aires, confrontados con los datos de la catedra
de Gestion Agropecuaria del Departamento de Agronomia de la UNS, que se elabora a
partir de relevamientos de las mismas fuentes.

e Tamafio del proyecto: Se consideré un Pl de 100 vacas de cria, el cual contempla una
financiacién entre 90 y 70 vacas segun la fuente de financiamiento empleada.

Caracteristicas de la Estructura Productiva de la Empresa Modal definida:

¢ Superficie Predial modal del Partido: La superficie modal determinada fue de 629 ha, con una
asignacion de 24% a agricultura 'y 76% a la actividad ganadera.

Para el caso de la ganaderia, la superficie determinada es de 479 ha con 445 ha destinadas a
la cria y 34 ha destinadas al negocio de recria de un 25% de los terneros.

¢ Tecnologia, manejo y niveles productivos: La tecnologia y manejo utilizados, como los indices
productivos determinados, son los siguientes:

o Vientres: Razas britanicas, peso medio 400 kg, reposicion propia, vida util 7 afios.

o Toros: Raza britanicas, peso medio 600 kg, comprados, vida util 5 afios.

o Servicio: Natural a razén de un 4% de toros, en los meses de noviembre, diciembre y enero.
o indice Destete: 85%, edad 6 meses, a principios del mes de marzo.

o Peso al destete: Machos 175 kg, hembras 165 kg, destino venta totalidad de terneros/as
excepto hembras para reposicion.

o Porcentaje de reposicion anual de vientres: 15%. Edad Primer servicio: 15 meses.
0 Receptividad Carga animal Objetivo Proyecto Inversion: 0,70 EV/ha ganadera.
0 Base forrajera del proyecto: segln la siguiente utilizacién de tecnologia:

- Sorgo: (20%) - 35 ha : Rastra doble (x2), siembra, semilla (14 kg/ha).

- Avena Pastoreo: (24%) - 42 ha: Arado de rastra, rastra doble, Siembra, Semilla (80
kg/ha)

- Avena Rollo: (1,5%) - 3 ha: Arado de rastra, rastra doble, siembra, semilla (80 kg/ha),
corte y confeccion de rollos
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- Moha: (10%) - 18 ha: Rastra doble (x2), siembra, semilla (15 kg/ha).
- Pastura Perenne Llorén: (9,5%) - 17 ha — Amortizada.
- Campo Natural: (35 %) - 61 ha.

o Plan Sanitario: El plan sanitario de prevencion y tratamiento observado se compone de la
siguiente manera:

Aftosa: 2 Dosis anuales a todos los animales.

Brucelosis: 1 dosis a las terneras de reposicion.

Mancha y gangrena: 2 dosis a los terneros y terneras.

Antiparasitario oral: 2 dosis a las terneras de reposicion.
Calcio: 2 dosis a las vacas de cria.

Mosca de los cuernos: 2 dosis a todos los animales.

- Control de toros: 1 vez por afio.

o0 Mano de Obra: Productor agropecuario encargado del trabajo y la gestion de la empresa
agraria, que obtiene una retribucion por trabajos directos en laboreos agricola-ganaderos,
junto con los Retiros de remuneracidn empresaria por un total conjunto entre ambos de
$2000/mes.

o Dotacién de bienes de capital: La dotacion de bienes de capital fundiario y fijo inanimado se
detallan en los cuadros respectivos en el Anexo |.

Alternativas de financiamiento:
Se evaluo el proyecto de inversion mediante las siguientes alternativas de financiamiento:
o Fideicomiso Financiero Fondo Ganadero (FG):

Segun la estructura descripta del FG, se establecié una patrticipacion de dos modulos, a fin de
acceder al nimero de vacas objetivo del proyecto (100 vientres).

- Vacas aportadas al FG por el productor: 30 madres (compra de Certificados de
Participacién).

- Vacas Aportadas por inversor: 70 madres (compra de Titulos de Deuda).
- Total Vacas recibidas en el proyecto: 100 madres.

- Cuota anual de terneros del Proyecto (2 Médulos): 34 terneros

- Pago titulos de deuda (capital + intereses): 22 terneros.

- Honorario fiduciario, gastos funcionamiento Fideicomiso y asesoramiento técnico: 10
terneros.

- Certificado de participacion del productor (Equity): 2 terneros.
- Plazo: 10 afios en 10 cuotas anuales.
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- Finalizacion del contrato: cumplido los 10 pagos anuales se transfiere la propiedad de las
100 madres al productor.

- Gastos de Comercializacion: Se definié un 7% de gastos de comercializacion de venta en
base a la ventaja secundaria de mejores oportunidades que presenta vender a través del
operador del Fideicomiso que trabaja mayores volimenes que los del mismo
establecimiento aisladamente.

o Crédito Bancatrio:

Para la evaluacion del proyecto mediante financiacién via crédito bancario se realizd6 un
relevamiento de las lineas de crédito para adquisicion de reproductores de ganado vacuno de
los principales bancos presentes en el mercado, expuestas en el Cuadro N°1.

Cuadro N° 1. Lineas de créditos para adquisicion de vientres ganado vacuno de los principales

bancos
Finan- ciacion Prima Sub- Periodo Prendario o Gastos “Tasa Efectiva
Banco %) TNA (%) sidiada  |Fijaovariable] Periodo Gracia Hipotecario | Bancarios Anual
Nacion 70 18 6% Var, 6 afios 1,5 afos Hipot. 2% anual 15%
Pcia BsAs 70-100 17.8 10% Semi fija 6 afios 1 afio Prend. 2% inicial 10%
Rio 70 18,5 - Fija 3afios - Hipot. 2% inicial 19.5%
Macro-Bisel 70 17,5 - Var. 3 afios - Hipot. 1,5%inicial | 19,50%
Credi coop 80 17,24 - Var. 3afios - Hipot - 19,80%
Galicia 75 18 - Var. 3 afios - Hipot/ Prend.] 2% inicial 20%

Fuente: Elaboracién Propia en base a encuesta direccional.

Se utilizo la tasa de interés efectiva anual nominal de cada linea de crédito como tasa de interés
real, debido a la expectativa que los controles gubernamentales sobre el precio de la carne
durante los 6 afios concernientes al pago del crédito estarian eliminando los efectos de la
inflacién sobre este producto utilizado para la cancelacion del crédito bancario.

A fin de realizar un andlisis completo de la posibilidad de no ocurrencia del supuesto anterior, se
realizé posteriormente un analisis de sensibilidad final de los resultados del proyecto si la carne
manifestara precios un 10 y 25% superiores a los esperados por dicho supuesto.

Para el caso del proyecto de inversion, se presupuesto6 el costo anual de asesoramiento técnico
equivalente al del FG, en base a los valores de honorarios profesionales de mercado.

Se contemplaron los gastos de Comercializacion definidos en un 8% para compra de los
vientres y 9% para ventas,

o Crédito Banca Privada:

Para el caso de la linea de Crédito Privada se determiné la perteneciente al Banco Rio por
presentar una combinacidon mas competitiva de menor tasa efectiva anual, de condicién fija y de
mayor plazo de pago.
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Esta linea de crédito permite como maximo un financiamiento del 70% de la inversion en capital
vacas con crédito bancario y el aporte de las 30 vacas restantes por parte del productor
agropecuario.

o Crédito Banca Estatal con tasa subsidiada:

En cuanto a la linea de crédito de la Banca Estatal con tasa subsidiada se adopt6 la linea del
Banco Provincia de Buenos Aires por ser la que presentaba mejores caracteristicas en cuanto a
tasa de interés efectiva anual, monto de financiamiento de proyecto, menor comisién bancaria y
garantias prendarias sobre registro de la hacienda.

Sobre las caracteristicas de esta linea se tomo la financiacion del 90% de los vientres y el
aporte del 10% de las vacas por parte del productor.

Determinacién de los Costos Anuales del Proyecto:

Para la determinaciébn de los costos del proyecto, se realiz6 la presupuestacién de las
siguientes erogaciones:

1) Gastos de implantacibn de los recursos forrajeros, confeccion de reservas forrajeras
alimentacién, sanidad del rodeo y remuneracién a la mano de obra directa en laboreos:

2) Gastos de Estructura: Se asignaron en funcién de la superficie ocupada por cada actividad.
Para aquellos que no se podian asignar directamente a una actividad, se los asigné en un 50%
a cada una. Los gastos de estructura calculados fueron:

- Impuestos, tasas y contribuciones

- Retiros del empresario

- Gastos de conservacion de las Mejoras Fundiarias

- Gastos de la camioneta: combustible, lubricantes y repuestos y reparaciones

3) Amortizaciones: Se realiz6 el calculo de las amortizaciones contables de los bienes que
correspondia a los fines de incorporar los efectos impositivos reales del impuesto a la renta en
el proyecto, segun la metodologia abajo citada.

Metodologia de célculo de las amortizaciones contables:

Amortizacion ($/afio) = VN ($) - VR ($)
VU (afios)

Donde:

VN = Valor a Nuevo: Precio del mismo en estado nuevo, sin uso.
VR = Valor Residual: Valor del bien finalizada su vida util.

VU = Vida util: Afios de duracion del bien
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4) Costos de Oportunidad:

- Capital Tierra y sus Mejoras Fundiarias: Se consideré el valor de arrendamiento ganadero
promedio de los campos para cria del Partido de 28 kg de novillo anuales.

- Capital Fijo Inanimado y fijo vivo: Se incluyeron los costos al inicio del proyecto a valor de
mercado de la maquinaria agricola vientres y toros aportados al proyecto proporcional a la
superficie del proyecto afectada dentro de la superficie ganadera.

5) Impuesto a los Ingresos Brutos: Se imputd el pago de Ingresos Brutos por las ventas de
animales del proyecto segun la alicuota del 1% de la actividad agropecuaria de la Provincia de
Buenos Aires.

6) Impuesto a las Ganancias: Se utiliz6 la metodologia impositiva segun la ley N° 20.628/97
considerando la categoria promedio perteneciente del productor agropecuario de esta escala de
produccion, situado en la alicuota del 14%.

7) Impuesto al Valor Agregado (IVA): Se tuvieron en cuenta los efectos financieros de este
impuesto en el PI, para cada modalidad de financiamiento evaluada.

Determinacién de los Ingresos Anuales del Proyecto:

Se determinaron los ingresos anuales del Proyecto en base a las ventas proyectadas de
hacienda en base a los indices productivos del proyecto descontados los gastos de
comercializacion de la misma.

Evaluacién del Proyecto de Inversion:

Para la evaluacion de las tres alternativas de financiamiento en cuestion se utilizé la
metodologia de evaluacion de proyectos de inversion determinando para cada alternativa el
Cash Flow y los siguientes indicadores:

o Valor Actual Neto (VAN): Se analizé el proyecto de inversion en funcién de una tasa de
descuento del 10%, definida en analogia con la tasa de riesgo que se le exigiria un activo de
riesgo similar. Para la determinacién de la misma se realizé una estimacién empirica en base
a la sumatoria de las tres primas riesgo componentes de la tasa de descuento del proyecto
especifico de capitalizacion de cria local para el afio de calculo de la proyeccion (2007), como
se sefialan a continuacion:

Prima Libre de Riesgo (tasa de rendimiento de bono del tesoro de
EEUU): 3,85 %

Prima Riesgo Pais: 4,30 %

Prima correspondiente al costo de oportunidad mas riesgo asociados al negocio
de capitalizacion de cria en el campo ganadero definido del partido de Bahia
Blanca: 1,85 %

- TOTAL 10 %
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Las primas libre de riesgo y riesgo pais, se determinaron en base al promedio anual (2007)
corregido por la tendencia esperada para el horizonte de proyecto. Para el caso de la Prima de
riesgo del negocio especifico, fue definida en base a informacién de promedios de variacion de
los rendimientos de produccién de carne de series anuales, de los sistemas de cria del partido,
en base a registros de produccion de explotaciones por el programa INTA ProFam y la Agencia
INTA Bahia Blanca.

Se determinaron ademas los siguientes indicadores de manera complementaria en base a los
resultados de Flujo Futuros de Fondos.

o Tasa Interna de Retorno
o Periodo de Repago

Posteriormente, se realiz6 un Analisis de Sensibilidad del VAN al 10% de las tres lineas de
financiamiento del PI, en base a la combinacién de escenarios en funcién de distintos
resultados de las variables econémica y productiva, Precio de Venta de la Hacienda (PVH) y
Porcentaje de Destete de Terneros (PDT), identificadas como mas relevantes en los resultados
del negocio ganadero.

o Precio de Venta de la Hacienda: Se tomé para el célculo del VAN al 10% los resultados a un
PVH un 25y 10% sobre y por debajo de los precios esperados.

o Porcentaje de Destete Terneros: Se calcularon a partir de un destete de 95 y 70%,
considerandose los resultados productivos para este sistema de produccion promedio mas
alto a lograr, y mas bajo a experimentar en un afio de condiciones adversas trabajando con
asistencia técnica prevista.

En base a este andlisis de sensibilidad, conjuntamente con el escenario esperable definido
inicialmente, se determinaron las situaciones mas y menos favorables para cada linea de
financiamiento del proyecto de inversion.
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Resultados y discusion

En el Cuadro N°2 se pueden observar los resultados del VAN a la tasa de descuento del 10%,
la TIR y Periodo de Repago-Payback de la evaluacion de proyecto, mediante las tres
alternativas de financiamiento analizadas: FG, CBP y CBE de tasa subsidiada.

Cuadro N° 2. Van 10%, tir y payback del proyecto para las tres lineas de financiamiento

Proyecto/ Linea Financiamiento VAN 10% TIR Payback
Fondo Ganadero (FG) $4.692 11,49% 9,22
Crédito Bancario (CBP) $-7.501 8,27% 9,27
Credito Bancario Tasa Subsidiada (CBE) $ 8.927 12,73% 9,13

El VAN para el proyecto de inversion a la tasa de descuento definida y a los precios reales
esperados para el horizonte del proyecto, sitian al financiamiento CBE en primer lugar,
logrando un incremento de capital superior en $4.235, con respecto al financiamiento via FG y
de $16.428 con respecto al financiamiento con CBP.

Es importante observar que el CBP presenta un VAN negativo lo que significa que estaria
reduciendo el valor de los activos o la riqueza del inversor en $7.501, que a primera vista
implicaria un rechazo de esta linea de financiamiento para el PI.

La TIR acompafa las decisiones en esta linea localizandose en 12,73, 11,49 y 8,27% para el
CBE, FG y CBP, respectivamente.

En cuanto a los periodos de repago no se observan diferencias significativas en la liquidez
generada por el proyecto a través de las tres alternativas de financiamiento, ya que todas
permiten recuperar la inversion inicial en el primer tercio del ultimo periodo del proyecto.

A primera vista, el CBE se presenta en términos del VAN como la alternativa mas atractiva para
financiar el proyecto. Sin embargo, en la evaluacion de proyecto integral permite inferir la
posibilidad de manifestacion de importantes limitaciones en cuanto al acceso a la misma:

Es una tasa de interés extremadamente baja, con respecto a los costos de financiamiento en el
libre mercado, razén que permite esperar la manifestacion de los problemas de racionamiento
de crédito tratados anteriormente.

Los requisitos bancarios de carpeta para la adjudicaciéon del mismo puede por si mismo dejar
fuera gran parte de la demanda de crédito. La dificultad anexa de altas exigencias de
rentabilidad para el otorgamiento de dichos créditos, excluye a un gran nimero de productores
agropecuarios, principales candidatos tomadores. Este no es un hecho menor a la hora de
obtener financiamiento teniendo en cuenta la baja rentabilidad caracteristica de los sistemas
ganaderos zonales actuales. Asimismo, la exigencia de mantener sus impuestos y deudas
financieras al dia genera que los productores endeudados en mora o con juicios ante la AFIP
queden también al margen de esta alternativa.
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La mayoria de los créditos no se estructuran mediante garantia prendaria sobre el ganado a
adquirir, requiriendo el otorgamiento de garantias hipotecarias importantes ente el 30 y 50% del
valor tomado en préstamo.

Estos aspectos, para un gran numero de demandantes de financiamiento, ceden protagonismo
a las alternativas restantes, en la cual el FG se presenta notablemente mejor posicionado frente
al CBP de tasa de interés de mercado arrojando un VAN mayor en $12.193 sin contar, ademas,
las dificultades de requisitos bancarios para el otorgamiento de crédito bancario o el requisito de
garantias hipotecarias.

En cuanto a este Ultimo aspecto, el FG presenta algunas ventajas alternativas por el hecho de
que el tomador de crédito no debe presentar en ninguna circunstancia garantias hipotecarias,
s6lo participar como Unica garantia con 15 madres por modulo recibido, que el mismo continua
manejando en su establecimiento junto a las que recibe.

Con respecto a los requisitos bancarios de carpeta, el FG presenta la ventaja anexa de que su
anico requisito, es que el Fiduciario logre recabar referencias morales satisfactorias de las
instituciones locales comerciales, bancarias, etc. del candidato tomador de vientres.

En referencia al periodo de repago del financiamiento, el FG otorga el plazo mas extenso
localizado en los 10 afos, mientras para el caso de ambos créditos bancarios los plazos
maximos se sittan en 6 afios.

Los resultados obtenidos demuestran una preferencia descendente de las tres lineas de
financiamiento en el orden descripto, CBE, FG y CBP, especificando que existen otros
aspectos importantes a analizar para la toma de decision de la linea mas acorde a la realidad
de cada empresario 0 productor agropecuario, que pueden manifestarse como limitantes de
acceso al financiamiento y que no se visualizan en el mero analisis financiero.

Asimismo es importante aclarar que el CBE, ademas de la tasa subsidiada, presenta una
financiacién del 90% de la inversion del capital vacas a diferencia del FG y CBP que sélo
otorgan un 70% de la misma, razén por la cual la diferencia entre los VAN del CBE y el FG
estaria mas cerca de lo que en las condiciones actuales se presenta, si se utilizara igual base
de financiacion del capital vacas (70-30).

A continuacion se presenta los resultados de sensibilidad del proyecto para las tres lineas de
financiamiento en base a una variacién en un 70, 85y 90% de PDT y un 10 y 25% de aumento
y caida de los PVH, obteniéndose la siguiente combinacion de resultados (Grafico N°1).
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GRAFICO N°1. ANALISIS SENSIBILIDAD PRECIO - %
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Los cambios en el VAN del Pl para las tres alternativas de financiamiento, en cuanto a
variaciones en los indices productivos resumidos en el PDT, demuestran que el Pl presenta
una muy alta sensibilidad con respecto a fallas tecnoldgicas, potenciadas en afios adversos,
observadas a través de la mayor pendiente de las rectas del VAN para esta situacion.

Este hecho es de singular importancia por la magnitud de las reducciones en el VAN,
denotando el riesgo productivo en el cual el negocio estd inmerso. Tanto es asi, que sélo la
alternativa de financiamiento CBE con los precios reales de la hacienda un 25% por encima de
los esperados durante todo el horizonte del proyecto, es la Unica que logra marcar un VAN
positivo compensando pérdidas por produccion.

Los valores de PDT minimos, a los precios esperados, que arrojan un VAN nulo, a partir del
cual comenzaria a experimentarse valores negativos son para el FG 83%, CBP 89% y CBE
81%. Por un lado, es importante destacar que los PDT promedios del Partidos se encuentran en
un 70%. Sin embargo, también es verdad que son indices donde la aplicacién de tecnologias
bésicas de minimo costo es escasa. En cuanto a establecimientos con una moderada aplicacion
de tecnologia se observan PDT minimos de 85%.

Estos resultados destacan la importancia de encarar proyectos de ampliacion y capitalizacion
de vientres sélo cuando el nivel tecnologico presente ya se encuentra estabilizado en estos
indices productivos satisfactorios.
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En todos los casos la sensibilidad al PDT, de las tres lineas entre si para un PVH similar, como
puede visualizarse en el Grafico N°1, presenta variaciones casi similares entre las mismas. Tal
es asi que, por €j., para los precios esperados ceteris paribus, con un 95% de PDT, el aumento
observado en los VAN es de $19.930, $21.162 y $20.738 para FG, CBE y CBP,
respectivamente. Con respecto a los VAN de la situacion inicial a los precios esperados, ante un
PDT del 70% las variaciones se encuentran en valores con pequefas diferencias ubicados en
$29.894, $31744 y $31108, respectivamente.

Sin embargo, la sensibilidad combinada de los PDT para distintos PVH manifiesta importantes
variaciones. Este comportamiento se explica por el hecho de que un ternero mas logrado con
alto precios manifiesta una repercusion monetaria mayor a un ternero de precio mas bajo y
viceversa.

En cuanto a la sensibilidad de las tres alternativas de financiamiento a variaciones en los PVH,
se observa que el FG presenta la menor sensibilidad a los mismos en comparacién con las dos
alternativas de crédito bancario, visualizado a través de la menor pendiente de la recta del VAN.
Esta conducta puede explicarse debido a que los efectos de los cambios de PVH sobre el VAN
del PI se ven parcialmente diluidos, en funcion de que el costo del financiamiento del PI, dado
por el pago de la cuota anual de amortizacibn mas intereses de TD y gastos del Fideicomiso
tiene eliminado el riesgo precios, ya que la misma es un numero fijo de terneros en
comparacion con las otras lineas que tiene estipulado una cuota monetaria.

En este sentido, la cobertura frente al riesgo precios presenta aspectos favorables a esta
alternativa como proteccién ante bajas en los PVH, pero asimismo no permite favorecerse en la
misma magnitud ante aumentos en los mismos PVH, que las lineas de crédito tradicional,
debido a la licuacion del efecto de la tasa de interés en el PlI.

En base a las combinaciones de las variables analizadas se presentan a continuacién en el
Cuadro N°3, los escenarios determinados para cada linea de financiamiento.

Cuadro N° 3. Van (10%) del proyecto para las tres lineas de financiamiento evaluadas en
cuanto a un 70%, 85% y 90% de pdty un 10% y 25% de aumento y caida de los pvh.

Proyecto/ Linea Precios

Financiamiento % Destete -25% -10% Esperados 10% 25%
95% $-17.313 $12.640 $24.622 $36.603 $ 54.575
Fondo Ganadero (FG 85% $-30.268 $-5.296 $4.692 $14.681 $29.663
70% $-49.699 $-32.201 $-25.202 $-18.203 $-7.704
Crédito Bancario 95% $-55.616 $-6.435 $13.237 $32.910 $62.418
(CBP) 85% $-69.096 $-25.100 $-7.501 $10.097 $36.495
70% $-89.316 $ -53.096 $-38.609 $-24.121 $-2.389
Crédito Bancario 95% $-40.330 $9.969 $30.089 $50.209 $80.389
Tasa Subsidiada 85% $ -54.086 $-9.077 $8.927 $26.930 $53.936
(CBE) 70% $-74.719 $-37.646 $-22.817 $-7.988 $14.256
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En cuanto a los aspectos anteriormente citados, se puede advertir que el FG presenta la mayor
proteccién frente a escenarios desfavorables principalmente en cuanto a caidas en los PVH y
sus combinaciones con obtencion de reducciones en los indices productivos. Esto puede
observarse ante una caida en el 25% de los PVH, el FG presenta los VAN menos negativos.

Sin embargo, las lineas de crédito bancario presentan mayores posibilidades de favorecerse
con aumentos en los PVH que se magnifican con las combinaciones de ejercicios con mejores
PDT y reducen las pérdidas generadas ante situaciones de bajos PDT.

A partir de la determinacion anterior de los distintos escenarios posibles, se identificaron los
escenarios mas favorable y desfavorable.

Se identific6 como escenario mas favorable la utilizacion del CBE en un contexto de altos
precios (+25%) y muy satisfactorios indices productivos (PDT 95%), mientras como mas
desfavorable el correspondiente a la utilizacién del CBP en un marco de bajos precios (-25%) y
no satisfactorios indices productivos (PDT 70%).

Los resultados observados se encontraron en concordancia con la tendencia esperada del
mayor VAN en el escenario mas favorable provisto por la utilizacién del CBE y en el caso del
escenario mas desfavorable, el VAN mas negativo experimentado por el CBP, en correlacion
con el posicionamiento manifestado en el escenario inicial por estas dos lineas de
financiamiento (primera y ultima).

Sin embargo, es importante destacar que si bien no se presentaron reversiones del
posicionamiento inicial en los escenarios mas favorable y desfavorable, se observan variaciones
en el posicionamiento de las tres alternativas de financiamiento en las situaciones de escenario
intermedias.
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Conclusiones y recomendaciones:

Los resultados obtenidos demuestran las dificultades actuales de financiamiento para la
actividad ganadera manifestadas principalmente por la baja rentabilidad actual del negocio,
condicionado principalmente por el entorno macroeconémico y la politica nacional de control de
precios de los cortes carnicos.

olLa alternativa de financiamiento tradicional mediante crédito bancario presenta algunas
limitantes importantes, que en numerosos casos eliminan o desmerecen su posicionamiento
como alternativa de financiamiento para el Pl ganadero, tales como: acceso en cuanto a
requisitos de carpeta, plazos, garantias, estructuracion del financiamiento y mayores costos
del financiamiento, salvo en lineas estatales de tasa subsidiada.

0 Se destaca la utilidad de nuevos instrumentos de financiacion, como el Fideicomiso, expuesto
a través del caso del FG, como herramientas alternativas de financiamiento estructurado a las
caracteristicas propias del negocio ganadero basadas en los principios de confianza de esta
institucion y como un vehiculo financiero de los mercados de capitales que permite disminuir
los costos de financiamiento.

o El Fideicomiso FG representa una interesante aplicacion de ingenieria financiera mediante el
cual el disefio y el mecanismo de moneda interna, definida en "kg de terneros”, permite el
objetivo de administrar el riesgo productivo al ganadero capitalizador y el riesgo precios al
inversor.

o La mayoria de los créditos para Pl en capital vacas o toros requieren para su otorgamiento
importantes garantias hipotecarias situadas entre el 30 y 50% del valor tomado en préstamo,
donde la alternativa de la garantia prendaria sobre el ganado a adquirir, es casi inexistente
por los problemas de control planteados en el presente trabajo.

o A nivel de los Pl ganaderos para el Partido de Bahia Blanca, la sensibilidad a los resultados
productivos asociados al riesgo climatico regional y a las variaciones en los precios del
producto carne, revelan la gran vulnerabilidad de la empresa ganadera local, especialmente
aquellas de pequefia dimension que frente a pequeifias madificaciones en los precios de los
productos o niveles de produccidén se encuentran altamente expuestas a experimentar serias
dificultades financieras.

De lo expuesto, se pueden inferir las siguientes recomendaciones:

v' Se resalta la importancia de utilizar tecnologias basicas de manejo tendientes a mejorar la
eficiencia de los sistemas ganaderos de las empresas del Partido, a los fines de reducir los
riesgos de exposicion de las mismas ante variaciones en los precios y cambios en el
entorno macro. De esta manera, se pone de relevancia el requerimiento de realizar un
proceso productivo eficiente y la reduccion de los riesgos que puedan ser administrados, a
fin de asegurar el mejor resultado del PI.
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v Expuestas las referencias histéricas de importante endeudamiento agropecuario en la
region, se hace necesaria una eficiente evaluacion de las alternativas de financiamiento mas
acorde a los Pl ganaderos zonales en cuanto a costos y estructuracion del financiamiento,
plazos, momentos de liquidez y de pagos, administracion de riesgos y apalancamiento.

v' Se destaca la necesidad de continuar perfeccionado los sistemas de créditos prendarios
sobre hacienda, que permitirian evitar el desaprovechamiento actual de importantes activos
como garantias para el acceso a financiamiento de los Pl ganaderos.

v' La metodologia de evaluacién de Pl se presenta como una herramienta de gran utilidad para
la determinacion de la factibilidad econémica y estimacion de resultados de una alternativa
productiva, como también para la evaluacién de las mejores fuentes de financiamiento de la
misma. Al mismo tiempo, permite inferir las repercusiones directas en los resultados
economicos finales de un proyecto, ante modificaciones en las variables tecnolégicas
utilizadas, resultados por produccién y comercializacion, fuente de financiamiento, cambios
en las politicas nacionales e internacionales y sus efectos sobre las variables
macroecondmicas implicitas como los precios de los productos e insumos.
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