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El peso del alquiler en los productores de soja
Zona Nucleo crece en un contexto de tres
sequias consecutivas

Bruno Ferrari - Julio Calzada

Se viene ampliando la brecha entre rindes potenciales y efectivos de soja, lo cual perjudico las
finanzas del productor. Respecto al arrendador, a pesar de que aumentaron los alquileres, no
obtuvo rentabilidades altas en U$S debido a la brecha cambiaria.

El productor argentino esta atravesando anos muy complicados luego de tres sequias consecutivas, con rendimientos en
las principales zonas productivas que sorprenden negativamente. En algun punto, los mejores precios internacionales de
los ultimos anos fueron un punto a favor, pero se vieron opacados por la caida de rindes, altos derechos de exportacion y
una brecha cambiaria histéricamente alta debido a una endeble situacion macroeconomica.

En el siguiente grafico, se observa la evolucion del rinde potencial medio de la soja en una subzona de la region nucleo
especializada en la produccion de la oleaginosa, contemplando el sur de Santa Fe y norte de Buenos Aires. Por otro lado,
se vislumbra el rinde estimado promedio por la Secretaria de Agricultura para la soja de primera en los departamentos
clave de dichas subzonas (Caseros, Constitucion, General Lopez, Junin, San Nicolas y Pergamino).

A partir de la campana 2019/20, el rendimiento medio de la soja de primera en la principal zona productiva no par6 de
caer hasta el piso historico de la campana actual 2022/23. La brecha entre rendimientos efectivos y potenciales se amplio
en sobremanera, con el resultado de la ultima campana que se explica por registros de lluvias en 2022 que en muchas
zonas fueron los mas bajos de los ultimos 100 anos, sumado a temperaturas extremas durante el verano. De cara al nuevo
ciclo 2023/ 24, las perspectivas son mejores en un contexto donde las lluvias finalmente acontecieron y los perfiles se
estan recargando, a la espera de que se confirme una recuperacion importante en los rendimientos.
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Rinde potencial de soja y rinde efectivo en Zona
Nucleo de referencia*™

@BCRmercados en base a datos de Margenes, SAGyPy estimaciones
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*Norte de Buenos Aires y sur de Santa Fe/Los rindes efectivos son de sojo de primera

Siguiendo datos de la Secretaria de Agricultura, en la campana 2022/23 se estima un area sembrada de soja de 1,07
millones de hectareas en los departamentos analizados, de las cuales 714.282 hectareas registran tenencia de terceros. Es
decir, el 66% del area es trabajada por productores arrendatarios en la zona de referencia.

De esta forma, dada la alta proporcion de arrendatarios, toma relevancia el rol del alquiler en la estructura de costosy su
analisis historico desde diferentes perspectivas. Desde la optica del productor, el peso de los arrendamientos en quintales
por hectarea para la region nucleo productora de soja vienen creciendo desde la campana 2016/17, tras una caida
importante del 28% entre la campana 2012/13y 2015/16. Recién en la campana 2021/22 se recuperaron Llos niveles del
ciclo 2012/13. Asimismo, en el contexto de la sequia historica 2022/23, el mercado termino fijando arrendamientos al alza
y hoy se estiman en 19 qg/ha con posibilidad de encontrar valores en torno a 20 qg/ha.

Siguiendo a Margenes Agropecuarios, la inestabilidad macroecondmica sumado a las mejores expectativas de 2024,
llevaron a que los valores de arriendo se mantuvieran firmes en guarismos altos para el ciclo 2023/24, lo cual no se
condice con la débil situacion financiera de los productores derivadas de una sequia sin precedentes.

En otras circunstancias, con una mala cosecha en el ciclo previo y con perspectivas de precios a la baja para los granos en
los mercados, habrian derivado en bajas en los valores de arriendo. No obstante, parece que primoé las buenas
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expectativas del ano entrante y la demanda se mantuvo firme, sin factores que terminen presionando a la baja. Es decir, el
productor quiere mantener su posicion, donde quizas la variable de ajuste fue la escala productiva en caso de que no se
obtuvo el suficiente financiamiento a traves de crédito bancario y de proveedores.

Desde la optica del arrendador, el alquiler en délares - oficiales - por hectarea se incremento fuertemente los ultimos
anos, producto del salto en el precio de la soja a nivel internacional y, en menor medida, por el aumento de los quintales
de soja cobrados por hectarea. No obstante, el contexto de una brecha cambiaria cada vez mas amplia no permitio al
propietario captar buena parte de esa suba de precios medidos en dolares. Al realizar la valuacion del alquiler al dolar
que rige en el mercado financiero, se esta lejos de alcanzar un récord. Mas aun, la brecha entre la valuacion a dolar oficial
y financiero es la mas amplia desde al menos la campana 2012/13, considerando que para el periodo bajo analisis solo
entre la campana 2015/16 y 2018/19 se tuvo el mercado de cambios unificado.

Evolucion de los arrendamientos en Zona Niicleo
productora de soja
@BCRmercados en base a datos de Margenes Agropecuarios
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Por otro lado, al analizar el peso del alquiler en el Valor Bruto de Produccion de soja de primera en base a los
rendimientos medios obtenidos y los precios a cosecha por campana, se tiene una tendencia creciente desde el ciclo
2019/20 ante el aumento en quintales del alquiler y la presion que fue generando los menores rendimientos obtenidos.
De esta manera, en la campana 2022/23 se alcanzo una situacion inédita en la historia reciente, ya que el valor de la
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produccion obtenida en soja de primera para los departamentos analizados no alcanzoé para cubrir el alquiler. De caraa la
campana 2023/24, se espera que el alquiler reduzca su peso, pero el guarismo final dependera de los rendimientos que
efectivamente se logren obtener.

Porcentaje del arrendamiento en el Valor Bruto de Produccion

(VBP) de soja de primera en Zona Nicleo de referencia

@BCRmercados en base a datos de SAGyP, MA y estimaciones propias
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Por ultimo, desde la optica del inversor en campos para arrendamiento, en el siguiente grafico se presenta la evolucion
del precio de la hectarea en la Zona Nucleo productiva y un gjercicio teodrico del rango de la rentabilidad anual bruta por
arrendar la tierra para produccion agricola. En base a la estimacion del monto de alquiler en doélar “billete” de cada ano en
particular, la rentabilidad final dependera del precio al cual se compro la hectarea. Para este gjercicio se utilizo un rango
de precio de la hectarea entre 14.000-15.883 dolares, siendo valores de mercado que rigieron entre la campana 2012/13 y
2022/23.

De esta forma, se puede arribar a la conclusion que los inversores que compraron campos agricolas para arrendar en la
region nucleo mas productiva de Argentina, obtuvieron una rentabilidad bruta tedrica anual de entre 1,56% Yy 3,1% para el
periodo bajo analisis. Todo ello en base a los supuestos anteriormente presentados de precio de la tierra, monto de
alquileresy cotizaciones del dolar en los diferentes momentos del tiempo.
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Zona niicleo - Precio de la tierra por hectarea y rentabilidad
anual bruta por arrendamiento*
@BCRmercados en base a datos de Margenes Agropecuarios y estimaciones propias
Fango Min-Max rentabilidad anual bruta estim, Por arrendar (%) = Precio de la tierra (US5/Ha)
16.500 3,5%
16.000 3,0%
15.500 2,5%
15.000 2,0%
14.500 1,5%
14.000 1,0%
13.500 0,5%
13.000 0,0%
12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 1718 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23
*El cdlculo del rango de rentabilidad supone un precio max-min de compra la ha de 15.883-14.000, en
base a los valores del mercado entre el ciclo 2012/13-2022/23

A modo de conclusion, el peso del alquiler para el productor agricola viene presentando una tendencia creciente araiz
de la caida de los rendimientos y el aumento del arrendamiento en quintales de soja por hectarea. Mientras que, por el
lado del inversor en tierra agricola para arrendar, no se logra percibir una rentabilidad extraordinaria a pesar de los
precios internacionales altos que rigieron en los ultimos anos y el cobro de alquileres mas altos en quintales. Esto sucede
debido a que el sector agricola cuenta con dos factores clave que juegan totalmente en contra del margen de
rentabilidad - tanto del arrendador como el arrendatario - que son los derechos de exportacion y la brecha cambiaria.

No abordaremos en esta nota otros aspectos polémicos que son planteados por muchos informantes en este tema. Ellos
son:

a) Laproteccion de los suelos arrendados y su sustentabilidad futura al supuestamente haber bajado la fertilizacion en
las ultimas campanas.

b) Algunos operadores indican que, después de la pandemia, habria aumentado la concentracion econdmica en los
arrendamientos, con una elevada presencia de capitales y fondos que no provienen de los operadores tradicionales del
sector granario.

c) Lasventas de campos producto de cuestiones hereditarias y las compras de estos con el objetivo de colocar fondos
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disponibles que no encuentran atractivo en otras inversiones financieras, ante la inestabilidad macroecondmica.
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