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1 – Resumen ejecutivo 

Palabras claves: 

 Sector agropecuario 

 Inversión  

 Activos fijos 

 Derechos de exportación 

 Devaluación   

El desarrollo económico de nuestro país tiene sus cimientos en el sector agropecuario, 

cumpliendo un rol primordial en la actividad económica. Los encadenamientos que genera 

hacia atrás y hacia adelante – innovación y cambio tecnológico, comercialización, transporte, 

puertos, construcción, comercio, consumo y empleo local- son innumerables, siendo la 

agroindustria uno de los ejes del crecimiento de la economía nacional. 

En los últimos años, la política económica ha tenido una tendencia desfavorable para la 

competitividad del sector. Por el contrario, a partir del cambio de gobierno en diciembre de 

2015, se implementaron medidas de política económica tendientes a fomentar el desarrollo de 

la actividad.  

El objetivo de este trabajo de investigación consiste en describir en qué medida la devaluación 

de la moneda local respecto de la moneda extranjera, y la eliminación o disminución de los 

derechos de exportación, afectaron a las decisiones de inversión en activos fijos en el sector 

agropecuario. Para su desarrollo, se utilizaron ratios e indicadores obtenidos de datos 

pertenecientes a estados contables de una muestra representativa de empresas del sector, 

como así también información suministrada por diversas fuentes. 
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2 – Abstract 

 
Key words: 

 Agricultural sector 

 Investment 

 Fixed assets 

 Export duties 

 Devaluation 

The economic development of our country has its foundations in the agricultural sector, holding 

an essential role in the economic activity. The backward and forward linkages –innovation and 

technological changes, trading, transport, ports, building, commerce, consumption and local 

employment- are countless, thus making the agribusiness one of the growing points of the 

national economy. 

Over the last years, the economic policy has been an unfavourable trend for the sector 

competitiveness. However, since the change of government in December 2015, economic 

policies that promote the activity development have been implemented. 

This research objective consists of describing how the local currency devaluation compared to 

the foreign currency, and the export duties removal or decrease, have affected the investment 

decisions in fixed assets in the agricultural sector.  For this purpose, different devices have been 

used, such as: rates or indicators from information belonging to financial statements of a 

number of companies from this sector, as well as information provided by different sources. 
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3 – Introducción 

A lo largo de la historia argentina, el sector agropecuario ha sido fundamental en la economía 

nacional dado que el mismo cumple un rol primordial en la actividad económica, 

comprendiendo tanto actividades primarias, como así también secundarias y terciarias, 

brindando innumerables fuentes de empleo.  

En las últimas décadas, la actividad del campo se vio estrechamente relacionada con las 

decisiones de política macroeconómica establecidas por el Estado, incidiendo tanto de manera 

positiva como negativa, generando periodos de incertidumbre  que impidieron un desarrollo 

estable a largo plazo. 

Dado los antecedentes históricos, resulta importante resaltar el comportamiento de los 

integrantes del agro frente a las acciones del gobierno de turno, es por esto que la 

investigación posee como objetivo describir en qué medida la devaluación de la moneda local 

respecto de la moneda extranjera, y la eliminación o disminución de los derechos de 

exportación, afectaron a las decisiones de inversión en activos fijos en el sector agropecuario. 

Teniendo en cuenta el párrafo precedente, el escrito será de gran utilidad principalmente para 

aquellos profesionales que estén involucrados, como así también para otros usuarios 

interesados, puesto que esta herramienta logrará darle mayor conocimiento al momento de 

tomar una decisión vinculada con la actividad. 
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4 – Objetivo 

La investigación posee como objetivo describir en qué medida la devaluación de la moneda 

local respecto de la moneda extranjera, y la eliminación o disminución de los derechos de 

exportación, afectaron a las decisiones de inversión en activos fijos en el sector agropecuario.  
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5 – Marco teórico 

De acuerdo con O’Connor Ernesto A., “en los últimos años la política económica ha tenido un 

creciente sesgo desfavorable para la competitividad […] se ha observado una continua pérdida 

parcial de renta agropecuaria a manos del sector público argentino y, de manera derivada, por 

parte de algunos tramos de la cadena agroindustrial, debido a políticas específicas de 

redistribución de la renta, en donde se destacan la reintroducción de los derechos de 

exportación (2002) y el incremento en el tiempo de sus alícuotas (hasta la “crisis de la 125 y el 

paro del campo”), […] llegando a la actual crisis de las producciones regionales, originada en 

un tipo de cambio atrasado”.  

Dichas “retenciones”, como se las conoce en el uso cotidiano, fueron eliminadas o disminuidas 

por medio de la publicación del decreto presidencial 361/16, que modifica al decreto 133/15. 

(Febrero 2016, Boletín Oficial – Presidencia de la Nación). 

De acuerdo con Barsky, Osvaldo, “el precio recibido por los productores se define por tres 

elementos: a) los precios internacionales de los productos; b) el nivel del tipo de cambio, y c) 

los impuestos a las exportaciones”. Del mismo modo, según la Bolsa de Comercio de Rosario 

“los valores a los que vende el productor agropecuario argentino sus granos en el mercado 

local, están influenciados y dependen de los precios internacionales, siendo el Chicago 

Mercantile Exchange (CME) el principal mercado de referencia para los commodities, 

comúnmente conocido como el “mercado de chicago”. Los precios FOB puertos argentinos son 

indicadores del valor que los clientes externos están dispuestos a pagar por nuestros 

productos. Si a estos precios FOB se le descuentan los derechos de exportación 

(“retenciones”) que percibe el Estado Nacional y los gastos que se producen en el proceso de 

exportación; se obtendrá el denominado FAS  teórico, que es el precio que se podría pagar por 

el grano”. 

Según Ciappa Cesar M., “el tipo de cambio es una variable esencial dentro del análisis de 

precios […] esto es así puesto que los precios de referencia de los productos se fijan en los 

mercados internacionales”. 

Para el Instituto Interamericano de Cooperación para la Agricultura “los ajustes en las políticas 

internas son necesarios para utilizar los recursos disponibles más productivamente y contribuir 

a asegurar un ritmo de crecimiento satisfactorio, valorando elementos de carácter estructural, a 

fin de combinarlos tanto con el empleo de mecanismos indirectos (tipos de cambio, tasa de 

interés, tarifas públicas, etc.) como con la aplicación de medidas directas para favorecer ciertos 

objetivos prioritarios (inversión del gobierno central y de empresas)”. 
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6 – Metodología de investigación utilizada 

El trabajo de investigación consta de las siguientes etapas: 

1. Obtención de información, proveniente de papers, reviews, libros y trabajos de 

investigación de nivel académico. 

2. Captura de datos brindados por instituciones (BNA, MINAGRI, BCR, DPEyC, DGEyC). 

3. Recopilación y procesamiento de estados contables de empresas pertenecientes al 

sector agropecuario procedentes de la Comisión Nacional de Valores (período 2004-

2016). 

4. Cálculo de indicadores, tanto económicos como financieros. 

5. Confección de una serie de ratios específicos, vinculados con la actividad de 

inversión/desinversión en activos fijos. 

6. Sistematización de las variables contextuales detalladas en el objetivo del trabajo. 

7. Análisis de los ratios vinculados con la actividad de inversión/desinversión en activos 

fijos, en conjunto con la evolución de las variables. 

Medidas tomadas para llevar a cabo el trabajo: 

 Se consideran estados contables individuales, dejando de lado los consolidados. 

 No son consideradas las empresas extranjeras. 

 Quedan excluidos del análisis los siguientes estados contables: Gregorio, Numo y Noel 

Werthein S.A.A.G.C e I (2009), Agrofina S.A. (2012, 2013), Cactus Argentina S.A 

(2011, 2012), American Export S.A. (2010), Carnes Pampeanas S.A. (2015), Los 

Grobos Agropecuaria S.A. (2009), Morixe Hermanos S.A.C.I (2013-2016), Los Grobos 

San Pedro S.A. (2007, 2008). 

 Para el análisis se tienen en cuenta los cuatro cultivos principales del país: soja, trigo, 

maíz y girasol. 

El siguiente apartado esta originado en la fecha de cierre de los estados contables de las 

empresas del sector: 

 La inflación es analizada por períodos de doce meses, julio-junio, dejando de lado el 

año calendario (enero-diciembre). 
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 Los tipos de cambio son analizados por períodos de doce meses, julio-junio, dejando 

de lado el año calendario (enero-diciembre). Como excepción, los años 2015 y 2016 se 

detallan en semestres, debido a la importancia que tienen los mismos en el análisis. 

 Los derechos de exportación son analizados por períodos de doce meses, julio-junio, 

dejando de lado el año calendario (enero-diciembre). Como excepción, el año 2016 

contiene únicamente los derechos establecidos a partir de diciembre de 2015. 

Con el objeto de analizar los niveles de inversión realizados por las empresas, se construyó el 

siguiente indicador principal: 

 

 Ratio variación de activos fijos: posee como objetivo medir el incremento o disminución 

neta de recursos fijos dedicados a la actividad de la empresa.     

                                

 

A fin de obtener la variación de activos fijos correspondientes a todo el sector, se construyó el 

siguiente indicador  sectorial: 
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7 – Análisis de la inversión en activos fijos, y su relación con las variables 

estudiadas 

7.1 – Variables Contextuales 

Para profundizar en el análisis de la inversión de activos fijos en el sector agropecuario, se optó 

por tener en cuenta la devaluación que sufrió la moneda local con respecto a la moneda 

extranjera y, la disminución o eliminación de los derechos de exportación, variables que 

repercutieron sobre dicho sector durante el primer semestre del año 2016 como consecuencia 

de las medidas implementadas en diciembre del año 2015. 

 

Gráfico 1 

 

 

Gráfico 2 
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Gráfico 3 

 

Gráfico 4 

 

Como podemos observar en los gráficos Nº 1 y 2, el control cambiario comenzó a operar a 

partir del año 2011 dando origen a múltiples tipos de cambio, entre los cuales se destacan, por 

un lado, el tipo de cambio oficial y, por el otro, el tipo de cambio paralelo.  

 

En los gráficos N° 3 y 4, se observa la brecha entre ambos tipos de cambio, tanto en moneda 

nominal, como en moneda homogénea, la cual culminó a principios de enero de 2016, tras la 

eliminación de dicho control. 
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Gráfico 5 

 

 

El gráfico N° 5 refleja la inflación anual (julio-junio) desde el año 2004 hasta el año 2016, la cual 

repercute sobre el cálculo del precio homogéneo de los cultivos analizados.  

Gráfico 6 
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Gráfico 7 

 

Gráfico 8 

 

Gráfico 9 
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La serie de gráficos 6-9 comprende la evolución de los precios de la soja, el girasol, el maíz y el 

trigo a lo largo de los años, según la Bolsa de Comercio de Rosario. 

Como puede observarse, la quita de derechos de exportación y la eliminación del control 

cambiario incidió sobre los precios del trigo, el maíz y el girasol generando un aumento en los 

mismos.  

En el caso de la soja, no hubo una eliminación de los derechos de exportación, sino que hubo 

una reducción parcial de los mismos, y en consecuencia, dicha medida no afectó en el precio 

final de la misma manera que en los productos mencionados anteriormente. 

Gráfico 10 

 

Se pueden observar los derechos de exportación (gráfico N° 10), reintroducidos en el año 

2002. Éstos representaron una carga que repercutió durante más de una década sobre el 

sector agropecuario, teniendo vigencia hasta el mes de diciembre del año 2015. A partir de 

dicho momento, se produjo la eliminación de los mismos, a excepción de las “retenciones” de la 

soja, las cuales disminuyeron un 5%. 
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7.2 – Activo Fijo 

Gráfico 11 

 

Se evidencia en el gráfico N° 11 un rango de estabilidad en la variación de activos fijos en el 

período que comprende los años 2004-2008, sin embargo, se observa una considerable 

reducción de la misma en el año 2009. Se podría deducir que esto se debe al impacto 

ocasionado por dos situaciones que influyeron en el contexto, en primer lugar, por la resolución 

125/08 adoptada en mayo del 2008 y, en segundo lugar, por una de las sequias que más 

afectó a la Argentina. Por el contrario, se observa un fuerte acrecentamiento en los años 2010 

y 2011 que estaría relacionado, por un lado, con el incremento en la producción del agro 

(gráfico N° 12), el cual permitió el recupero del sector y, por el otro, con el alza de los precios 

de los commodities, que estaría generado por un aumento significativo en la demanda de los 

mismos por  parte de China.  

Durante los años posteriores la variación de los activos fijos se mantuvo estable. 

Seguidamente, en el último periodo comprendido entre julio 2015 y junio 2016, se observa una 

inversión en activos fijos, la cual estaría vinculada con la eliminación o disminución de los 

derechos de exportación y con la devaluación de la moneda local respecto de la moneda 

extranjera. 
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Gráfico 12 

 

Gráfico 13 

 

En el gráfico precedente (gráfico N° 13), se ve reflejado el incremento en bienes de uso 

ocurrido en el último período analizado, evidenciando la importancia que éstos tienen en la 

variación de los activos fijos. Además, se destaca que la variación en activos intangibles y 

activos biológicos fue negativa en dicho período. 
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Gráfico 14 

  

Dentro del análisis de la variación de los bienes de uso en el período 2015-2016, tanto los 

inmuebles, como las maquinarias, infraestructuras de acopio y el resto de los bienes de uso 

aumentaron respecto del período 2014-2015. En relación a lo anterior, el incremento que más 

se destaca es el de los inmuebles, mientras que el segundo mayor incremento se produjo en 

las maquinarias (gráfico N° 14). 
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7.3 – Endeudamiento 

En el gráfico N° 15 se evidencia que las empresas del sector agropecuario optaron por una 

financiación a través de terceros, en vez de hacerlo mediante una financiación propia. A su vez, 

como muestra el gráfico N° 16, el indicador de apalancamiento financiero es superior a uno, lo 

que indicaría que es conveniente endeudarse. 

Gráfico 15 

 

Gráfico 16 
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7.4 – Capital de Trabajo 

Gráfico 17 

 

En el gráfico N° 17 se observa que la crisis sufrida en el año 2009, producto, en parte, de los 

efectos de la resolución 125/08 y la sequía, tuvo como consecuencia una disminución del 

capital de trabajo, lo cual podría adjudicarse a que las empresas del sector recurrieron al 

financiamiento de corto plazo para poder afrontar a la misma.  

De la misma manera, el capital de trabajo disminuyó en el año 2016 debido a un aumento en el 

pasivo corriente en mayor proporción del que se dio en el activo corriente (gráfico N° 18). Esto, 

en principio, podría ser fundamentado por la búsqueda de financiación de terceros, a corto 

plazo, para así poder invertir en activo fijo. 

Gráfico 18 
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Gráfico 19 

 

En el gráfico N° 19 podemos observar la liquidez corriente necesaria, indicador que muestra la 

relación mínima entre activos y pasivos corrientes que se necesita para lograr cumplir con los 

compromisos de pago a corto plazo¹. En el mismo se ve reflejado un incremento en el año 

2016, dado por el crecimiento del pasivo corriente frente a la tendencia de las empresas del 

sector agropecuario de endeudarse. 

Las empresas del sector se inclinaron por la financiación de terceros a corto plazo, 

comprendiendo la misma más del 50% de la financiación total (gráfico N° 20). 

Gráfico 20 

 

¹ Fano, Diego G.; 
  Pahlen Acuña, Ricardo J. M.; 
  Smurra, Ricardo F.; 

  Telias, Alejandro J.  
  Op. Cit. P 143. 

http://biblio.uade.edu.ar:8080/client/es_ES/biblioteca/search/results.displaypanel.displaycell.detail.mainpanel.osrfielddisplay.newsearch?qu=Pahlen+Acu%C3%B1a%2C+Ricardo+Jos%C3%A9+Mar%C3%ADa.%C2%A0&te=ILS
http://biblio.uade.edu.ar:8080/client/es_ES/biblioteca/search/results.displaypanel.displaycell.detail.mainpanel.osrfielddisplay.newsearch?qu=Smurra%2C+Ricardo+F.%C2%A0&te=ILS
http://biblio.uade.edu.ar:8080/client/es_ES/biblioteca/search/results.displaypanel.displaycell.detail.mainpanel.osrfielddisplay.newsearch?qu=Smurra%2C+Ricardo+F.%C2%A0&te=ILS
http://biblio.uade.edu.ar:8080/client/es_ES/biblioteca/search/results.displaypanel.displaycell.detail.mainpanel.osrfielddisplay.newsearch?qu=Telias%2C+Alejandro+J.%C2%A0&te=ILS
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8 – Conclusiones 

En esta sección introduciremos al lector en la exposición de las conclusiones finales con el 

propósito de consumar el objetivo del trabajo. 

La disminución o eliminación de los derechos de exportación llevada a cabo por el gobierno de 

Mauricio Macri, junto con la devaluación de la moneda local respecto de la moneda extranjera, 

que origina un aumento en el precio real de los commodities, generaron un incremento en la 

inversión de activos fijos por parte de las empresas del sector agropecuario.  

Además, dicha situación se vio acompañada por una disminución en el capital de trabajo, 

principalmente fundada en el aumento del pasivo corriente. En este sentido, las empresas del 

sector agropecuario optaron por la financiación a través de terceros por sobre la financiación 

propia, comprendiendo la misma más del cincuenta por ciento de la financiación total; 

evidenciando así el endeudamiento por parte de las empresas, el cual posee una tendencia 

positiva.
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9 – Conclusions 

In this section, we will introduce the reader into the conclusions with the purpose of achieving 

the presentation objective. 

The export duties decrease or removal carried out by Mauricio Macri Government, together with 

the local currency devaluation compared to foreign currency, which gives origin to a 

commodities price increase, caused a fixed assets investment increase by the agribusiness 

companies. 

Furthermore, this situation was accompanied by the working capital decrease, mainly arising 

from the current liabilities increase. In this sense, agro-business companies counted on third 

parties’ financing rather than self-financing, which comprised more than fifty per cent of the 

whole financing. Thus, the companies indebtedness was evidenced, which has shown a 

positive trend. 
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11 – Anexos 

11.1 – Planilla - EECC 
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11.2 – Indicadores financieros y económicos del sector 
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11.2.1 – Gráficos 
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11.3 – Ratios de variación de activos fijos 
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11.4 – Ratios de variación de capital de trabajo 
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11.5 – Otros ratios 
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11.6 – Tipos de cambio  

 

 

Tipo de cambio comprador oficial. Fuente: Banco Nación. 

 

Tipo de cambio comprador paralelo. Fuente: Ámbito Financiero. 
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11.7 – Derechos de exportación 

 

 

 

Fuente: Decreto 133/15. 
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11.8 – Inflación 

 

 

 

Fuente: IPC CABA – IPC San Luis. 
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11.9 – Precio de los cultivos 

 

Fuente: Bolsa de Comercio de Cereales de Rosario 

  



48 
 

11.10 – Superficie sembrada y cosechada – Producción 

 

 

Fuente: MINAGRI. 
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11.10.1 – Gráficos 
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11.11 – Análisis de correlación 

11.11.1 – TC oficial – Precios homogéneos 
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11.11.2 – Precios homogéneos – Ratio de variación de activos fijos 
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11.11.3 – Derechos de exportación – Ratio de variación de activos fijos 
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