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Analisis de cronoestructuras de capital
Aplicacion a la produccion porcina

Cria de cerdos en Ataliva Roca, La Pampa.

La finalidad del presente trabajo es el andlisisrdpacto econémico que generan los
diversos cambios en la gestidon del capital al intede la empresa agropecuaria en
estudio. Nos abocaremos paralelamente al caso ddalale cerdos como actividad
aislada de las restantes desarrolladas por la ddmpan su conjunto. Interesa
especialmente estudiar cémo las distintas modificaés operan en las tres variables
principales analizadas por el modelo de rotacioh chpital; a saber, capital
comprometido, velocidad de rotacion del capitahyat de ganancia. Cabe mencionar
gue el desarrollo del nuestro andlisis se asiantaseconceptos expuestos en el articulo
"Fundamentos del modelo de rotacion del capitdé' Pablo Levin y Axel Kicillof
(1999).

La construccion de la cronoestructura general sé lea los datos obtenidos de una
empresa radicada en Ataliva Roca, provincia de bapgd, que se dedica a la
produccion agricola y ganadera (vacunos y porcin®s) otro lado, se aislaron los
datos pertenecientes a la actividad de cria deosetdn el objetivo de analizar, en
primer lugar, las variables relevantes del modadoratacion del capitapara esta
actividad desarrollada autbnomamente y, por otra parte, atangsta cronoestructura
aislada con la de la de la empresa en su conjdetdorma tal que resulte posible el
analisis del impacto de la integracion de activegadomplementarias.

Descripcion de la actividad general

La empresa en cuestion posee una produccion digads tanto en la actividad agraria
(avena, cebada, girasol, soja, sorgo y trigo) cemda ganadera (vacuna y porcina).
Los ingresos y egresos totales de la empresa selierngn distribuidos
aproximadamente de la siguiente manera:

Composicién del ingreso global
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Si bien la explotacion se realiza en terrenos pedentes a los mismos propietarios de
la empresa, la misma contabiliza los alquileresgbarso de dichos terrenos (incluidos
en la categoria estructura de los flujos genemddesgresos). Esto permite que en el
analisis podamos aislar las ganancias propiasapéat, sin que las mismas aparezcan

Composicion del egreso global

maquinaria administracién
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estructura
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enlazadas con la renta de la tierra.

Consideraciones iniciales sobre la construccion de
cronoestructura general:

Para la imputacion de los ingresos y los egresasmssideran los flujos de caja de
la actividad en un afio tipico. Para el present®,csnamos los datos de los
archivos de facturacién, compras y sueldos deloderjulio 2005 - junio 2006.
Esto quiere decir que estamos tomando a una crionogsa externa, es decir, con
base a un periodo que no es determinado por etgoate rotacion de capital de la
misma actividad, sino a través de un criterio aggco. Consideraremos este ciclo
como un periodo representativo de la actividad dda empresa.. En el siguiente
cuadro se resumen los mencionados flujos de caijlagdesos y egresos mensuales
de la empresa en estudio, armado en base a lagarcle la gestion ya imputada y
ejecutada.




500000

Flujos corrientes de ingresos y egresos mensuales

450000

400000

350000

A
J/aN

300000

»

J/BR

250000

/R\

//

\

200000 A
150000 -
100000 -

50000

0

jul-
05

ago- sep- oct- nov- dic- ene- feb- mar- abr- may- jun-

05

05

05

05

05

06

06

06

06

06

06

—e— EGRESOS
—8— INGRESOS|

» El tiempo que lleva el ciclo de rotacion completoahda actividad depende de

los procesos propios que formen parte de elladtdet produccion como de
circulacién). Por lo tanto, la imposicion de unare anual para la construccion
de la cronoestructura implica tener que reflejausrmomento determinada
existencia de productos que aun no han concluido raicho ciclo, por lo que
no aparecerian si nos atuviéramos estrictamertgtetio de lo percibido. Para
poder dar cuenta de los cambios en la magnitud detlvidad, deben reflejarse
las variaciones en la cantidad de productos qeacegentran en stock al inicio y
al final del afio. En este sentido debemos tener ceanta que las
cronoestructuras tienen como propdésito representenra actividad estabilizada,
con lo cual, suponemos que el stock al inicio regméa la magnitud constante
de la explotacién en dicha condicién. Ergo, consith®s que las desviaciones
con respecto a esta existencia inicial deben azflej al final del periodo en
estudio, como ganancias o pérdidas con respecdiwedlnormal de la actividad.
Concretamente, esto implica agregar a los flujdgal del periodo la variacién
de existencia valuada a precio de mercado. Tendrenocuenta la siguiente
informacion recabada de la empresa en estudio:

Variaciones de existencias (de bienes de cambio)

Actividades Existencias al inicio Existencias al cierre Diferencia de inventario
Cerdos $123.575,00 $ 265.710,00 $142.135,00
Ganaderia $ 410.022,00 $ 487.039,00 $77.017,00
ganaderia (hacienda de terceros) $ 43.449,00 $ 34.097,00 -$ 9.352,00
Agricultura $ - $- $-
TOTALES $ 577.046,00 $ 786.846,00 $ 209.800,00

Las cronoestructuras deben reflejar, por otra paitelesgaste del capital fijo,
esto es, las amortizaciones. Para ello, es necesasiderarlas como dondo
que se constituye mensualmepi@Ea la reposicién del capital fija De esta
manera, el valor mensual de la amortizacion debleges de uso aparecera
como una erogacion. Dicho monto se desprende dagoientes calculos:



Descripcion Capital fijo total Amortizacién anual | Vida Gtil promedio
Empresa maguinaria $ 262.593,00 $ 24.255,00 10,82634508
Estructura $ 8.028,00 $2.021,00 3,972290945
Porcinos $41.804,00 $ 13.200,00 3,166969697
Vacunos total $ 36.643,00 $ 18.408,00 1,990601912
vida Gtil promedio
TOTAL $ 349.068,00 $ 57.884,00 6,030474743

Fondo de reposicién mensual del capital fijo
$ 4.823,67

» Otra caracteristica importante a considerar ennélisiss es laactualizacion
mediante la tasa de interés de los montos espedfilws La justificacion de
este paso vendria dada por el menor poder de camaprse estima que tendra el
dinero presente en el futuro dada una tasa nordimahterés positiva. Ahora
bien, para poder aplicar este razonamiento al cksdas cronoestructuras
deberiamos considerar que se cuenta con la opeadule depositar el dinero en
un plazo fijo en un momento determinado para podiézarlo en el momento
que sea preciso, dados los flujos propios de lwidat. Sin embargo, para
llevar a cabo esta operacién deberiamos conoembmmentogxactosen que
es necesario realizar las erogaciones correspdadjelas magnitudes de las
mismas y los flujos de ingreso disponibles parardérios. Si bien la actividad
estudiada responde en cierta medida a una recadiagde permite considerarla
como representativa, para aplicar el razonamiemtgriar necesitariamos poder
afirmar que los flujos de cada afio posterior sgt@nticos a los modelizados.

 Laempresa en estudio participa de una asocia€dmatiuctores agropecuarios,
Asociacion Argentina de Consorcios Regionales deeBmentacion Agricola
(AACREA). Esto trae como consecuencia que la conigpafepta ciertas reglas
generales de ordenamiento de la informacién pguagterior comparacion de la
misma con otras entidades miembros de la asocia&ianeste sentido, el
periodo corte tomado por AACREA es de Julio a Jwdoque para este
momentos del afio no hay grandes movimientos d&sst@gie suelen ser de
gran magnitud en la rama agropecuaria). En efedto,darse importantes
variaciones de existencias, la obtencion de coimias relevantes y
representativas sobre el movimiento general detigidad serian mas débiles.

Cronoestructura general de la actividad

Uno de los rasgos mas importante del modelo deidstade capital en general es la
relacion entre el fondo disponible de la activigael capital comprometido. El fondo
disponible constituye el monto de capital, genenaoiola propia actividad, con el que
cuenta la empresa para afrontar los egresos caslaBméérminos de la cronoestructura
representativa este importe es, en el primer mesta de los ingresos. Suponemos
para la construccién de la cronoestructura ordermadasualmente que todas las
erogaciones correspondientes a un mes se realigani@a del mismo, mientras que los
ingresos se obtienen al final. Por lo tanto, l@gesos de julio no serviran para afrontar
las erogaciones del mismo mes, sino las de agostesta manera, dado que julio es el




mes inicial en el corte propuesto, los egresosstie mes constituiran en su totalidad
capital comprometido. Los egresos de agosto, poomrtrario, seran afrontados con el
fondo disponible que se generd con los ingresogllide Si los egresos son mayores
gue el fondo disponible, para saldar la difereseid@ necesario comprometer capital; si
son menores, los ingresos de agosto pasaran arfparte del fondo disponible para

afrontar las erogaciones de septiembre. Matematictenpodemos definir a las

variables de la siguiente manera:

FD, =1,
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=
E,-FD_ = E 2FD_,
Kigiar = 0

>k

i=1

Z'i'ZEi
g= i=1 - i=1

2k

i=1

=
=

Donde:

I= ingresos

E= capital erogado

FD= fondo disponible

k= capital comprometido

VR= velocidad de rotacion

g=tasa de ganancia de la actividad

Una vez calculado el capital que la empresa comgi®@ran su actividad, es posible
obtener las otras dos variables dependientes ddélotola velocidad de rotacién del

capital y la tasa de ganancia. La primera repradantantidad de veces que el capital
comprometido retorna a la actividad en forma deagaias reinvertidas, por lo que su
monto se obtiene como el cociente entre los egiesales de la actividad y el capital

comprometido. La segunda se calcula como el cacemire los saldos acumulados y el
capital comprometido, con lo cual indicara cuamt@Btiene por cada unidad de capital
invertido en la actividad.

Como resultados del modelo de rotacion del capiai, tanto, tendremos: el capital
comprometido en la actividad, que no es mas qusulaa de el capital que se
comprometié en cada mes; la velocidad de rotacébeapital y la tasa de ganancia, que
puede calcularse como el cociente entre el saldpedodo y el capital comprometido



0, lo que es lo mismo, como (p&)/k.* Presentamos aqui la cronoestructura Base de la
empresa agropecuaria en estudio.

! Dado que el capital comprometido (k) depende deslacidad de rotacion del capital){ podemos ver
cual sera la reaccion de la tasa de ganancia {g)hmcremento de

p*q-p*k(p) _ p*q ' P*0y .
== == *k' -1

g k(D) k(D) P 9, K2 p
Por otra parte, como los egresos son un montgjfigose desprende de la cronoestructura, tenemos:

pPK(p)=E

o= E_
k(p)

do__E

E

De los resultados anteriores se desprende que
g = p*q
, =

E
La condicién para que la derivada de la tasa deargaa con respecto a la velocidad de rotacién sea
positiva es que los ingresos sean mayores quetesas. Por otra parte, la Gltima ecuacion indicalg
respuesta de la tasa de ganancia de la cronoesériecta velocidad de rotacién del capital depatela

magnitud de la tasa de ganancia tradicional. Cuaratgores sean los saldos netos de la actividadpmay

sera la respuesta de la tasa de ganancia de laestaunctura a cambios en la velocidad de rotaceéin d
capital.

1




Cronoestructura general

Julio Agosto | Septiembre [ Octubre | Noviembre | Diciembre Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Total
Egresos 95263,38 | 89731,57 | 102365,12 | 204311,47 | 200453,10 | 160087,84 | 304535,23 | 139308,62 | 167682,13 | 441761,72 | 204272,71 | 285464,82 | 2395237,67
Ingresos 151388,29 | 217967,00 | 155106,43 | 224004,66 | 180064,04 | 100145,01 | 269240,48 | 166209,18 | 133382,47 | 390509,49 | 292245,67 | 425211,93 | 2705474,65
saldos netos 56124,91 | 12823543 | 52741,31 19693,19 | (20389,06) | (59942,83) | (35294,75) [ 26900,56 | (34299,66) | (51252,23) | 87972,96 | 139747,11 | 310236,98
fondo disponible 151388,29 | 279623,72 | 332365,04 | 352058,23 | 331669,17 | 271726,35 | 269240,48 | 296141,04 | 261841,39 | 390509,49 | 478482,45 | 618229,57
capital comprometido 95263,38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 32808,88 0,00 0,00 179920,33 0,00 0,00 307992,59

Resultados de la cronoestructura BASE:

Capital erogado: $2.395.237

Capital comprometido: $307.992
Velocidad de rotacién del capital: 7,77
Masa de ganancia: $310.236

Tasa de ganancia de la actividad: 100,72%




Como vemos, la tasa de ganancia resultante dem@estructura es considerablemente
mayor a la que se calcula tradicionalmente comdente entre saldos y egresos, que
para este caso en particular es del 13%.

Pero lo que resulta realmente relevante para ékendo es la ganancia sobre el capital
erogado, ya que parte del mismo puede proceder igésa actividad y no representar
un desembolso de la empresa, sino sobre el gonecesario comprometeresto es, el
gue debe existir previamente y con independendigeteerado por el desarrollo de la
actividad productiva. Por lo tanto, los resultadedas simulaciones de diversas formas
de gestién del capital seran analizados con respedas tasas de ganancia que se
desprendan de las cronoestructuras y no sobredas tle ganancia tradicionales. Si
bien, como veremos, en algunos casos los resulteden el mismo sentido, es decir,
la simulacién implica un incremento tanto de laatde ganancia de la cronoestructura
como de la tradicional, en otros casos el resultthdzrge (ver simulacion con créditos).

En este sentido, un indicador que se presentaimadimente y que se contrapone a la
tasa de ganancia obtenida a través del modelotdeidn del capital, es la TIR. Ahora
bien, esta tasa no es un indicador de rentabildlada empresa en marcha sino un
indicador para la evaluacién de proyectos, dado rgatiza el estudio de flujos de
ingresos y egresos desde el comienzo de la adividsta el momento en que se estima
gue se extendera el mismo. Existen, sin embargerstis indicadores de rentabilidad
del tipo que buscamos. Uno de los mas difundidad BONA (Return on Net Assets),
gue analizaremos en comparacion con la tasa dexgjande la cronoestructura cuando
realicemos la simulacion de créditos financieros

La actividad de cria de cerdos

De los datos obtenidos, podemos separar aquellescquresponden a la cria de
porcinos y estudiar los movimientos del capitalicgalo especificamente a esta
actividad. Tal escision nos da la posibilidad datair a una parte del capital de la
empresa como independiente del resto.

Los resultados de esta cronoestructura no ataff@atanto, al capital empirico, ya que

el mismo no se encuentra escindido de la activigdatkral de la explotacién sino que
participa de ésta. Lo que obtendremos sera, poorgtario, el valor de las variables

capital comprometido, velocidad de rotacion y tdsaganancia correspondientes a un
capital hipotético de la misma magnitud que secaph exclusivamente a la cria de
cerdos sin estar vinculado con ninguna otra aetd/id

Antes de proceder al andlisis de la cronoestructa@s proponemos enunciar
someramente las distintas etapas del proceso defdrmacion material, que se
encuentra sujeto a diversas restricciones naturales

La actividad de cria se realiza bajo la modalidaccampo abierto y utiliza cerdos de
raza Landrace, siendo los reproductores compradtsgar de producidos en el propio
campo, con el fin de asegurar la calidad genétickagbiara. La etapa fundamental del
manejo productivo es el servicio, a la que suceslgmeriodo de prefiez, el parto, el
destete y la terminacién del cerdo. Respecto delgorperiodo se recomienda, por un
lado, que el ingreso de los padrillos (reprodusfposea a los seis meses, que tengan un
periodo de adaptacion y aclimatacion al nuevo &stihiento de dos meses y que el
servicio comience a los ocho. Por otro lado, sgpwdst que la edad 6ptima para el
primer servicio de la cachorra de reposicion ebiémde ocho meses. Esto ultimo le
permitira alcanzar el nivel adecuado de grasa foczemo reserva de capacidad



energética que se necesita para la produccionctie.l&l peso estimado aproximado
gue debera tener la cachorra es de 130 kg.

Un punto relevante para arribar correctamente a @sinera etapa de servicio es la
sincronizacion de los celasEn esta especie se logra con total perfecciéon gracias
aplicacion de una serie de simples normas de malsjoen parte gracias a esta
potencial estandarizaciéon y dominio sobre las aodes de reproduccién de la
actividad que la hemos escogido para el analisidetrimento de las restantes que se
realizan en la empresa estudiada. Algunas de lasasobasicas de manejo que
permiten la mencionada estandarizacién son: ektestmultaneo de todas las cerdas
lactantes, el traslado de las cerdas del arearilde@n a la de servicio, colocarlas en
grupos (no mayores a 10 cerdas) homogéneos pofitarsaministrar comederos con
alimento a voluntad, realizar en forma diaria unin@slo y deteccion de celo
introduciendo un padrillo en dicho grupo. Estaspdira técnicas de manejo permiten en
los sistemas a campo alcanzar una perfecta sizaan de los celos, lo que
constituye el pilar fundamental en la organizacoel sistema pues nos permite:
concentrar las etapas productivas (parto, destet#ja, terminacion), adecuar las
instalaciones al nUmero de cerdas a parir, haceisarintensivo de las mismas, poder
realizar reposo sanitario, poder planificar laso@godel afio de mayor demanda de
atencion (partos, destetes), tener continuidacasrvéntas de animales, no alterar los
grupos de cerdas formados. (Brunori Jorge, “Egjiatede manejo en sistemas
intensivos de produccion de cerdos a campo” INT#ta@on experimental Marcos
Juéarez, Agosto 2003).

Luego del servicio, como dijimos, prosigue el pdoialeprefiez, que dura 115 dias.
Las madres lo viven en un pabellbn de gestaciénuando llegan a término son
llevadas a otro, en el que funciona la maternidadproporcion de nacidos vivos es de
12,5 por madre, y puede lograrse una mortalidaedestete cercana al 3 por ciento.
Esta tasa, ciertamente baja, es alcanzable gracdiasnstalacion en los galpones de
maternidad de habitaculos individuales de hierre hjitan los movimientos de las
madres e impiden que aplasten a sus crias al esmstma de las causales de pérdida
mas frecuentes en lechones recién nacidos.

Al nacer, los lechones pesan un kilo. Se destetas a1 dias, cuando pesan seis, son
llevados a otro galp6n y pasan por una recria dessganas, de la que salen con 21
kilogramos. Luego de dieciséis semanas mas aldamzes 110 kilos finales para ser
llevados directamente a faena.

El tiempo aproximado que debe transcurrir desdeadb hasta el momento en que el
cerdo alcanza el peso de faena es de siete mestespé&riodo es potencialmente
modificable, posteriormente ahondaremos en lasoapsi que permitirian realizar
dichos cambios.

A la hora de evaluar la eficiencia del proceso pobgo en términos globales debemos
considerar que los distintos momentos de crecimjeddstete, recria y terminacién se
encuentran atravesados por algunas variables fierdalas que no deben obviarse.

La primera es ldasa de crecimiento diaria de pesBn efecto, se trata del factor
determinante de la eficiencia de conversién de aim en peso vivo dado que los
costos de mantenimiento corporal son los mismosideg, un cerdo con crecimiento
lento tendrd los mismos costos de mantenimiento ajt@ con crecimiento rapido,
aunque proporcionard menos producto para comptassaostos fijos de alimentacion.
Esto implica, inicialmente, que el productor debdmdscar la maxima tasa de



crecimiento en relacion a los alimentos que dispditd sector porcino argentino”
Carlos Vieites, Adriana De Caro y Claudio Bassb0p.

La segunda variable que afecta a la eficienciaotwarsion es laelacion entre carne
magra y grasaAqui debemos tener en cuenta que, por un ladmstb de la energia
aportada por el alimento para el crecimiento deldegraso es aproximadamente cuatro
veces mayor que la correspondiente al crecimieatdefido magro (Ibid. p.51). Por el
otro lado, el aumento del tejido graso implica umpeoramiento de la calidad del
producto final. Con lo cual, sabiendo que ante magor velocidad de crecimiento del
cerdo se depositara una creciente proporcién ddotgraso, se presentan aqui dos
tendencias que van en sentidos contrapuestos. fslseque la mayor velocidad de
crecimiento licua parte de los costos fijos, ada,\produce una creciente proporcion de
tejido graso que empeora la calidad del cerdo )gtanto, su precio. Estas relaciones
contrapuestas serdn fundamentales para elabogesi®n mas eficiente y deberan ser
evaluadas en base a la situacion concreta en guencontremos.

Consideraciones iniciales sobre la construcciéon de la
cronoestructura de la cria de cerdos en forma aisla da

A las determinaciones que mencionamos para el ardada cronoestructura general
de la explotacién debemos agregar algunas detecinimes especificas que caben para
la constitucion de la de cria de cerdos aisladanent

» Dado que la cria de porcinos esta incluida en upéotacion mayor, logastos de
administracion y estructura que le correspondengue no son registrados en forma
discriminada para cada una de las actividadesalsalan en proporcion a la cuantia
de margen bruto que aporta al total de la emp&gaonemos para ello que, dada la
razéon entre el margen bruto de cada actividad tanaegen bruto agregado, ésta
Gltima aportara recursos en la misma proporcida palventar los gastos generales
de la empresa. De aqui se desprende que la magigtgestos de administracion y
estructura que le correspondera a la actividad imerse obtendra de la
multiplicacion entre el total de gastos generalés groporcion en que la actividad
porcina individual aporta al margen bruto totalalempresa.

« En el caso de la cria de porcinos, respecto deotdomnacion del fondo de
reposicion del capital fijo se deben consideram, po lado, el desgaste de las
instalacionespropias que se imputan como en cualquier otraidati como son, por
ejemplo, las parideras, las salas de gestaciés salas de destete. Por otro lado, y en
este caso si especificamente para la actividadnporee agrega la amortizacién de
los mismos animales que son utilizados comproductores originales (los
"abuelos"). Los demas reproductores, dado que ssceddientes de los anteriores,
no deben imputarse, ya que constituyen un eslabbprdceso productivbLa vida

2 | os reproductores originales, "abuelos”, no saupcidos en el mismo campo sino que son adquiridos
con el fin de incrementar la calidad genética deidea. Las "madres" y los "padrillos” son descentéis
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til estimada de los padrillos es de aproximadaeneimco afios. Mientras que la de
las cerdas de reposicion es de entre tres y caftr®.

de aquellos, por lo que su ciclo productivo se dengentro de la explotacion. Es por ello que al
considerar como bienes de uso a los reproductorgermeral debemos establecer una diferencia respect
de los que son adquiridos en el mercado y los @aemen el mismo campo. Estos Ultimos ("madres" y
"padrillos"), dado que su reposicion queda asegupad el transcurso mismo de la actividad, no deben
ser considerados como bienes de uso a amortizar'dbwelos”, por el contrario, una vez agotadaica v
util deben ser repuestos por nuevos ejemplaresrilar®s condiciones.
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Cronoestructura Cria de Cerdos

Julio Agosto | septiembre | octubre | noviembre | diciembre | enero febrero marzo abril mayo junio total
Ingresos 54.950,81 | 51.674,00 | 28.901,50 | 39.794,62 | 33.852,12 | 28.816,64 | 74.254,08 | 42.073,76 | 38.078,96 | 71.216,15 | 103.680,18 | 220.122,88 | 787.415,70
Egresos 51.334,72 | 40.637,30 | 61.575,59 | 37.992,50 | 56.842,43 | 22.398,43 | 65.180,37 | 48.202,02 | 36.366,77 | 80.034,81 | 129.282,06 | 67.055,58 | 696.902,60
saldos netos 3.616,09 | 11.036,70 | -32.674,09 | 1.802,12 |-22.990,31| 6.418,21 | 9.073,71 [-6.128,26 | 1.712,19 |-8.818,66 | - 25.601,88 | 153.067,30 [ 90.513,10
fondo disponible 54.950,81 | 65.987,51 | 33.313,41 | 39.794,62 | 33.852,12 | 40.270,33 | 74.254,08 | 68.125,82 | 69.838,01 | 71.216,15 | 103.680,18 | 256.747,48
capital comprometido | 51.334,72 - - 4.679,08 | 17.047,81 - 24.910,05 - - 10.196,80 | 58.065,91 - 166.234,38

Resultados de la cronoestructura BASE:

Ingresos: $787.415
Egresos: $696.902

Compromiso de capital: $ 166.234

Masa de ganancia: $ 90.513
Velocidad de rotacién del capital: 4,19

Tasa de ganancia: 54%
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Simulaciones

Dadas las cronoestructuras de la explotacion v deid de porcinos y determinadas las
tasas de ganancia en ambas, resulta posible analizaqué forma las diversas
modificaciones en la gestion del capital puedeveglesas tasas.

Las simulaciones consisten en la modificacion de parametros del modelo que
pueden ser afectados por decision de la empresda$&m en acciones potenciales
tendientes a la minimizacién del capital comprod®i el consiguiente incremento de
la tasa de ganancia de la actividad, o bien puplieaese con el fin de incrementar la
masa de ganancia para alcanzar el mismo fin. Bor, rimbién pueden hacerse
simulaciones sobre cambios no dominados inmediatTmor la empresa en estudio,
pero que, en todo caso, permiten considerar esosrmsibles de accién y la potencial
vulnerabilidad o fortaleza de la empresa en divetuaciones, sobre las cuales si
poder operar cambios en parametros “dominados”.

En este caso, hemos considerado tres tipos dstilt@imulacion: la primera se basa en
la utilizacién de créditos para afrontar las erogaes de determinados meses, que
pueden ser tanto comerciales (diferimiento de pagdmancieros; la segunda consiste
en el analisis de los beneficios derivados de tieginacién de actividades productivas,
siendo para este caso el de la explotacion agragaccon la cria de cerdos; la ultima
consiste en cambio de técnica productiva que sSeaapbpecialmente al manejo de
cerdos pero tiene repercusion en la explotaciGueronjunto.

Créditos comerciales:

Se plantean aqui huevamente dos tipos de anéisisfecto, se escindira el estudio de,
por un lado, el caso de la empresa agropecuarasificada particular y, por el otro
lado, la actividad porcina bajo las condicionesdptas anteriormente,

Inicialmente debemos tener en cuenta dos cuestiodsisas. En primer lugar, cudles
son los potenciales items que pueden ser trasladdelcssu momento de pago. En
segundo lugar, es menester identificar los periedogue la cronoestructura en estudio
demanda los mayores compromisos de capital.

En cuanto al primer punto debemos considerar quendicién que se estara exigiendo
respecto de la potencial transferencia de los pagode 60 dias. A partir de esto es
preciso sefialar que el conjunto de elementos degiesos que los cumple es acotado.
En consecuencia seran tomados los mismos itentsgard la empresa particular en su
conjunto como para la actividad porcina en genefd. trata de los egresos
correspondientes a Igellets desoja que funciona como alimento para los cerdos y los
suplementos dietariosque también forman parte de los insumos paragerde de los
porcinos.

Respecto del segundo punto a considerar, los meried que se demanda un mayor
compromiso de capital, debemos distinguir, ahoralasisituacién para la empresa
particular respecto de la actividad porcina aislada

En laempresa particular, encontramos que los compromisos de capital seeatran
en los meses de julio, enero y abril. En consedagsitnularemos el corrimiento de los
pagos de egresos potencialmente trasferibles @tletp de soja y los suplementos
alimentarios) de dichos meses en 60 dias de $23.$23.905 y $22.824,
respectivamente. Estas transferencias permitirda empresa conformar los fondos
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disponibles necesarios para afrontar su postedgp sin necesidad de comprometer
nuevos montos de capital. En efecto, el capital ppometido total al realizar la
simulacion es de $285.167, mientras que antes d&mlalacion el mismo era de
$307.992. De lo dicho se desprende que tendrene$asa de ganancia incluyendo los
créditos comerciales de 109%, mientras que previtgena dichas trasferencias era
101%.

Resultados de la simulacion:
Ingresos: $ 2.705.474

Egresos: $ 2.395.237

Capital comprometido: $ 285.167
Masa de ganancia: $ 310.236

Velocidad de rotacion del capital: 8,4

Tasa de ganancia sobre el capital comprometid®6109

Dentro de lgproduccion porcina aislada antes de la simulacién nos encontramos con
gue los periodos en que se compromete capital adosv(lo cual muestra una cierta
“mala utilizacién” de los recursos): julio, octubreoviembre, enero, abril y mayo. La
simulacion consistird en la transferencia de padeslos pellets de soja y los
suplementos alimentarios de los mencionados mesgaeese compromete capital por
60 dias. En base a dicha simulacién se desprendelagasa de ganancia aumentara de
54% a 63%. Esto no es sino consecuencia de las anermel monto del capital
comprometido que pasé de $166.234 a $143.409. &stogfnuevamente lo que se
encuentra aqui es que en base al mayor tiempol gpreda empresa cuenta gracias al
crédito al que accede, tiene la posibilidad denfearmando un fondo disponible que a
la hora de hacer frente a los pagos de dichos mamtdenga que comprometer nuevo
capital.

Resultados de la simulacion:
Ingresos: $ 787.415
Egresos: $ 696.902
Capital comprometido: $ 143.409

Masa de ganancia: $ 90.513

Velocidad de rotacion del capital: 4,86

Tasa de ganancia sobre el capital comprometido: 63%

Créditos financieros:

Para el estudio del impacto de un crédito finanocrbre las variables relevantes del
modelo debemos considerar separadamente los efgueosufren, por un lado, la

cronoestructura de cria de cerdos aislada y, potre] la cronoestructura global de la
empresa en cuestion. Mientras que la primera espenana guia sobre las posibilidades
de maximizacion de la tasa de ganancia para heicati porcina en general, la segunda
estd especificamente dirigida a hacerlo para lagplares condiciones productivas y

financieras con que opera la empresa en estudio.
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Tenemos, a su vez, diversas formas de créditosgbdimanciamiento de la actividad
productiva. Consideraremos aqui dos de ellas. Rdadp, analizaremos el caso de un
Unico crédito cuya cancelacion se realiza en elmmisafio, que sera tomado, en cada
situacion analizada, en el mes en que se realiogagbr compromiso de capital. Por
otra parte, estudiaremos los efectos de tomarmatas en distintos meses del afio que
seran cancelados en un periodo que no superentas afios.

Crédito Unico

Para lacronoestructura generalse simula que la empresa toma un crédito de $280.0
en marzo, a 90 dias. La tasa fija promedio en AlariR007 para un crédito de este tipo
segun las estadisticas del BCRA es de 12,9% aml@lgque deben agregarse el IVA 'y
las comisiones bancarias. En base al sistema fasedonformaran cuotas de igual
monto en las que se incluiran el IVA correspondieatlos intereses adeudados (que
aplicamos directamente sobre la tasa fija estipulgde se cobra sobre el capital
adeudado). Por otra parte, se deben afadir al ntotdb de la deuda a pagar las
comisiones bancarias que se encuentran cercanda$%l del monto de la deuda

tomada. Como resultado de estos calculos llegarenmse la cuota mensual para el
caso que estamos tomando es de $98.105.

Se ha observado que un monto mayor de crédito nia $mneficioso para la
cronoestructura dado que aumentarian a mayor delddos intereses a pagar que las
disminuciones en el capital comprometido (limitenatento a pedir: $280.000). Por otra
parte, resultard mas dificultosa la obtencién dato®mmayores en el sistema financiero,
dada la magnitud de la empresa en estudio.

El crédito permitird evitar importantes compromidescapital que se desembolsaban en
abril y los meses subsiguientes. La clave paraefjoeédito sea beneficioso es que se
utilice en un periodo donde el compromiso sea di®vpero que a la vez se cancele
rapidamente, de modo que el monto de los interesgese demasiado sobre los meses
siguientes. De esta manera, la empresa dismiraiindasa de ganancia en una porcién
menor (por el pago del monto del préstamo acredengor los intereses) que el
compromiso de capital.

Esta accion implica la eliminacién de una partead@hpromiso, que es afrontado con
capital ajeno. Este, a su vez, es devuelto cointpesos generados por la actividad y,
por tanto, no da lugar a otros compromisos. P@aste, la masa de ganancia disminuye
debido a que el incremento del ingreso que se peogdar la obtencién del crédito tiene

como contrapartida un egreso mayor por el pagocdpital mas los intereses en el

mismo afio. Pero, dado que en las condiciones adabz la disminucion de la masa de
ganancia es menor que la disminucion del capitaptometido, la tasa de ganancia se
incrementa, pasando del original 101% al nuevo 229%

Resultados de la simulacion:
Ingresos: $2.985.474

Egresos: $ 2.689.553

Capital comprometido: $129.290
Masa de ganancia: $ 295.921
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Velocidad de rotacion del capital: 23,91

Tasa de ganancia sobre el capital comprometid®0229

Para el caso da cria de cerdos el mayor compromiso de capital se realiza ened m
de mayo, por lo tanto, un crédito para la finariéiacle gastos operativos tendra mayor
relevancia si es tomado en este momento.

Pero como también existe compromiso en el mes deyadstamos suponiendo que se
toma un solo crédito, el resultado serd mejor 3i o@ mismo préstamo puede
eliminarse el compromiso de capital de los dos mesaandolo en marzo.

Simulamos, por tanto, que se toma un crédito @®.800 en el mes de marzo en las
mismas condiciones que en el caso anterior. Eltaekusobre la tasa de ganancia de la
cronoestructura sera un incremento de cinco pyuosentuales. Cabe mencionar que,
en rigor, no convendrd solicitar un monto mayaiteatp105.000 para este caso particular
dado que el pago de los intereses a partir delieste comenzard a ser mayor que la
deduccion de capital que se dejaria de comprometer.

Resultados de la simulacion:
Ingresos: $ 887.415
Egresos: $ 802.015
Capital comprometido: $ 136.309

Masa de ganancia: $ 85.400

Velocidad de rotacion del capital: 4,19

Tasa de ganancia sobre el capital comprometido: 63%

Como vemos, si bien tanto para el conjunto de fdogxcion como para la actividad de
cria de cerdos la tasa de ganancia aumenta, ehiecito es considerablemente mayor
en el primer caso. Este resultado responde a leydar forma de las cronoestructuras.
No se debe, como cabria suponer, a que la propoeritre el monto del crédito y el
capital comprometido en la simulacion sobre lavaddid de cria de cerdos es menor que
aquella realizada para toda la explotacion. De dyegdn hemos mencionado que a partir
de ciertos limites pedir un monto de financiamiemtyor implicara mayores intereses
gue no alcanzaran a ser compensados por la disidinaorrespondiente del capital
comprometido. La cronoestructura general presemiantasa de ganancia mucho mas
elevada que la de cria de cerdos, lo que permitmebun préstamo por una proporcion
alta del capital comprometido sin que la dismino@a la masa de ganancia por el pago
de los intereses del crédito haga que el comprodestapital vuelva a aumentar. En la
cronoestructura de cria de cerdos, al contar cdondo disponible de menor magnitud,
un crédito por un monto mayor al que suponemosidaupa que el pago de intereses se
traduzca en un nuevo aumento del capital comprdmeti
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Resulta interesante evaluar, en este aspecto artidos resultados de la tasa de
ganancia de la cronoestructura en comparacion ton mdicadores utilizados por las
empresas para medir su rentabilidad general o gdgima actividad en particular.

Uno de los indicadores mas utilizados para estpggsito es el denominado Return on
Net Assets (RONA), que es calculado como la midagién entre el porcentaje de
ganancia sobre las ventas y la rotacion de losvaactnetos. Los activos netos
representan la suma del total de stocks y los @&hibenos los créditos comerciales y
financieros. Su indice de rotacion se calcula ceinmociente entre los activos netos y
las ventas, por lo que el coeficiente RONA resaktar dado por el porcentaje de la
ganancia neta sobre los activos netos. Esto se alehe las ventas aparecen en el
primer factor de la multiplicacion como divisor g el segundo como dividendo. Los
activos y los pasivos se encuentran anualizadadopgue un aumento o disminucién
de su monto en el indice RONA sélo puede ocurrando los movimientos no se
cancelen en el mismo afio, es decir, cuando sedeasetivos o pasivos no corrientes.
Esto lo podemos observar esquematicamente en tasasiguientes férmulas:

GC=GB+CF

AN =ST+CR+ DB+ AF

g, = C+100
\%

RA= L
AN

RONA=g,* RA= &, 100
AN

Donde:

GC-= ganancia de comercializacion

AN= activos netos

ST= stocks

CR= créditos

DB= débitos

gv= porcentaje de ganancias sobre las ventas
V= ventas

RA= indice de rotacion de los activos

GB=ganancia bruta
CF=costos fijos

Una simulacién de crédito financiero como la qualizamos, tendria en el indice

RONA un resultado negativo. Esto resulta de queo daek el préstamo se paga en el
mismo afio que es tomado, el margen de gananciam&twerador) descenderia en el
monto de los intereses pagados, ya que el ingresagreso por el capital obtenido a
préstamo se cancelarian; y lo mismo sucederia lcdeneminador, dado que el pasivo
(por la deuda) y el activo (por el dinero obtenige)cancelarian al efectivizarse el pago.
El resultado final seria una disminucién de la misnantia en el numerador y el

denominador del indice que, suponiendo un porceeigiajganancia sobre activos netos
inferior al 100% (que representa el caso generafjundaria en una caida del indice

17



debido a que representaria una mayor proporcionelemumerador que en el
denominador.

Esto nos indica que el indice RONA sélo sera pasisinte un crédito financiero si el
pago de la totalidad del mismo se extiende mas dadldperiodo de analisis. Como
vimos, la tasa de ganancia de la cronoestructugresenta esta restriccion, mostrando
la conveniencia (o0 inconveniencia) de los crédifmancieros de acuerdo a los
movimientos propios del negocio. EI RONA, por el ttario, establece un criterio
externo a la actividad, segun el cual s6lo resutemeficiosos, para cualquier negocio,
los créditos cuya cancelacién exceda el periodandésis.

Dos Créditos

Como se puede apreciar en el caso anterior, Iaadibn de un crédito en el momento
en que la empresa debe comprometer capital inctanteetasa de ganancia en tanto la
masa de ganancia no disminuya (debido al pagotdeeses) mas de lo que lo hace el
capital comprometido.

Del mismo razonamiento se desprende que, cuantornsag la proporcion de capital
comprometido que pueda financiarse con créditosdy@s y cuanto mayor sea el plazo
para la cancelacién de la deuda, de forma tal geelgser afrontada con los ingresos
generados por la misma actividad sin necesidacbdgmmeter capital, mayor sera el
incremento de la tasa de ganancia (s6lo habraemer €n cuenta, nuevamente que la
prolongacion de los plazos de pago no impliquefinaremento del monto pagado en
concepto de intereses que haga que la masa decgadaminuya significativamente).

Una simulacién posible en el marco de las actusdesliciones de financiamiento que
ofrece el sistema bancario consiste en tomar dmitos en meses distintos en los que
cada actividad compromete capital y cancelarloareplazo menor a cinco afios, pero
cercanos a dicho limite.

Ahora bien, dado que el pago de la deuda se extemdés all4 de la cronoestructura
anual, debemos introducir (para no generar las assdistorsiones que engendra el
RONA en su calculo) modificaciones en esta Ultimeapver la evolucion de la tasa de
ganancia en los cinco periodos que abarca la siidnlaNo es posible repetir la misma
cronoestructura para los cinco afios debido a gresuaconstruccién se considero a la
variacion de existencias al final del periodo cangresos por ventas que, en realidad,
si consideramos un periodo mas amplio, deben camr@sgk como movimientos internos
del negocio. Es decir, lo que se postula es queeeintiento de las existencias se cefira
al primer afio en estudio y que en principio no esgetird necesariamente en forma
constante en los periodos subsiguientes. Como tadsul tendremos dos
cronoestructuras distintas: la primera, en la qusuprime el ingreso por variaciéon de
existencias, se aplicara en el analisis del 1° afié, mientras que la segunda, en la que
aparece este ingreso, aplicara al 5° afio. Parasel @ela empresa particular en su
conjunto, las tasas de ganancia obtenidas con esta reficidnl son de 33% y de
101% respectivamente.

Resultados de la cronoestructura BASE:
1° a 4° afio 5% afio
Ingresos: $ 2.495.674 Ingresos: $ 2.705.474
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Egresos: $ 2.395.237 Egresos: $2.395.237
Capital comprometido: $ 307.992 Capital compronet#®i307.992
Masa de ganancia: $ 100.436 Masa de ganancia:.338.0

Velocidad de rotacion del capital: 7,78 Velocidadrdtacion del capital: 7,78

Tasa de ganancia sobre el capithhsa de ganancia sobre el capital
comprometido33% comprometido101%

La simulacion se basa en la toma de un crédito3e0$0 en diciembre y otro de
$200.000 en marzo ambos a pagar en junio del caédgosterior (es decir a 54 y 51
meses respectivamente). Ambos comienzan a ser gm@hadnes siguiente. Debemos
marcar a su vez que, para el caso del créditoseremcuentra un limite al aumento de
la tasa de ganancia con el aumento en el monterédito pedido, con lo cual la
restriccién vendra dada, en primer lugar, por ela@o de la empresa en estudio y en
segundo lugar, por el desideratum de minimizaragital comprometido en el primer
afio de corte con el menor monto de deuda posible.

Como resultado tendremos tres cronoestructuraistdist la del primer afio, en la cual

se toman los créditos y soOlo se efectlan pagos oenmeses posteriores; la

correspondiente al 2°, 3° y 4° afio, que posee $maicronoestructura base que la
primera pero en la cual no se incluye el montobidoi del crédito y los pagos se

efectian todos los meses y la del 5° afio; en lal@si@ambios se dan también por el
pago de las cuotas mensuales pero tiene como dasenoestructura que considera la
variacion de existencias al final.

Las tasas de interés que se manejan en promedigpEstamos de esta condicién, que
son por lo general con garantia hipotecaria, as@kgun las estadisticas del BCRA
alrededor del 16% anual (tomaremos para el céltultasa de 15,31% que es la
correspondiente a préstamos a tasa fija de hasf@$ de plazo para abril de 2007
segun las estadisticas del BCRA). Sumando a lgiant IVA sobre dicha tasa fija
mas las comisiones bancarias que se aplican smbradntos del préstamo solicitado, y
considerando que la amortizacion sera en basestns francés, obtenemos como
resultado una cuota mensual para el primer crééithd76, mientras que la del segundo
es de $5.792.

El resultado de esta simulacion es: en el primerwaf@iotasa de ganancia de 327%, en
las cronoestructuras del 2°, 3° y 4° afio serd dg &l 5° afio de 61%.

La comparacion con los resultados arrojados parrdaoestructura base son de un
aumento de la tasa de ganancia “agregada” de 172%.

Resultados de la simulacion:
1° Ao 2° a 4° afno 5° afio
Ingresos: $ 2.730.674 Ingresos: $ 2.495.674 Ingre®@.705.474
Egresos: $ 2.419.158 Egresos: $ 2.476.474 Egresos76.274
Capital comprometido: $Capital comprometido: $Capital comprometido: $
95263 375.681 375.681
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El célculo para realizar la comparacion de los tadok de la simulacién respecto de
los de la cronoestructura BASE se toma ponderantisiade ganancia para cada afio
con el mismo peso. Esto se debe a que si bien evasids una légica de cinco afios
para no basar nuestros resultados en el trasladieuttas al futuro, cada una de ellas
sigue midiendo una tasa de ganaraiaal, ya que los fondos disponibles del final del
primer afio no se trasladan al segundo ni estar@drb, etc. No seria consistente, por
tanto, calcular una Unica tasa quinquenal (comooelente entre la sumatoria de las
masas de ganancia y la sumatoria del capital comgtido en cada afio), debido a que
en las cronoestructuras, al inicio de cada afieste considerando que los egresos del
primer mes constituyen invariablemente capital cametido, lo que no sucederia si
consideramos una cronoestructura de cinco afiosgue en este caso deberia
reconocerse que el fondo disponible del final déacaio se trasladaria al comienzo del
siguiente.

Para lacronoestructura de cria de cerdostomando los créditos en los meses de
septiembre y abril, tenemos también un resultaddtipo. Simulamos los créditos con

fondos suficientes para afrontar los compromisosalebre noviembrey, enerp por un - - { Eliminado: y

total de $70.000 en septiembre y para cubrir elpromiso deabril y mayo, por un . - { Eliminado:

monto de $70.000 en abril. Las condiciones genedgécrédito son las mismas que Ias\{E“minado: y abril,

mencionadas para el caso de la empresa en su tmnjun

Nos encontramos aqui con la misma situacion gqua simulacién sobre la empresa en
su conjunto, es decir, los aumentos en el montpm@stamo solicitado hacen aumentar
indefinidamente el diferencial que se obtiene stdoitasa de ganancia. En efecto, aqui
la restriccién sobre dicho monto vendra dado poejubase a la l6gica del modelo no
se podran transferir los fondos disponibles sobsade un afio al otro, por lo tanto sera
menester minimizar el compromiso de capital enriehgr afio con el menor monto de

préstamo solicitado.

Para el caso que estudiamos el limite es de $7G008l primer crédito y de otros
$70.000 para el segundo (en rigor, para dejar depoameter capital en los periodos
posteriores al primero, el monto minimo de crédite se debe solicitar es de $70.050
para el primero, pero redondearemaos el mismo er0@@)D

Resultados de la cronoestructura BASE:

5° afio
Ingresos: $ 787.415
Egresos: $ 696.902
Capital compronmet®i166.234

1° a 4° afio
Ingresos: $ 645.280
Egresos: $ 696.902
Capital comprometido: $ 166.234
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Masa de ganancia: -$ 51.621

Masa de

ganancia5%30.

Velocidad de rotacion del capital: 4,1

9 Velocid&drdtacion del capital: 4,19
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bre el cap

ithhsa de ganancia sobre el
comprometido54%
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Resultados de la simulacion:

1° Afo

2% a 4° ano

5° afio

Ingresos: $ 785.280

Ingresos: $ 645.280

Ingrest&7. 415

Egresos: $ 717.987

Egresos: $ 744.189

Egresos: $®44.18

Capital
$51.391

comprometido

: Capital
$209.581

comprometido

: Capital
$209.581

comprometida:

Masa de ganancia: $67.29

3 Masa de

$(98.909)

gana

nblasa de
$43.225

ganancia:

Velocidad de rotacion de
capital: 13,97

2[Velocidad de rotacion de
capital: 3,55

2[Velocidad de rotacio

del capital: 3,55

Tasa de ganancia sobre
capital comprometido

dlasa de ganancia sobre
:capital comprometido

dlasa de ganancia soh

: el capital comprometidq:

re

' { Con formato: Fuente: Negrita ]

Integracion o separacion de la produccion porcina r
las restantes actividades de la empresa:

Nos disponemos a evaluar en base al modelo dedotdel capital dos posibles formas
de llevar a cabo la produccién porcina. La prinmwaién consiste basicamente en que
la cria de cerdos se realice dentro de la empresatadio, es decir, como una actividad
ma4s, integrada con el resto de las desarrolladis @mpania. Mientras que la segunda
se trata de que opere por fuera de aquella, @ledarma auténoma. Estrictamente, este
analisis no se trata de una simulacién sino de eoraparacion de dos formas
particulares del desarrollo de la produccién de mismo bien con el fin de evaluar los
efectos de la integracion, en este caso, horizontal

especto de
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Tendremos en esta simulacion una diferencia imprtaon la de la explotacion
general. Si bien en ambas la sumatoria de tasaegarn resultado favorable, en la
actividad de cria de cerdos se obtendra una tagmmEncia negativa del segundo al
cuarto afio. De todas formas, la disminucién deitabpomprometido en el primer afio
mMAas que compensa esta variacion de la tasa deajmngune se tornard negativa en el
tramo intermedio del periodo analizado y volvesapositiva en el quinto afio.

Con los resultados hallados anteriormente teneres 1) la tasa de ganancia de la
cronoestructura general de la empresa es de 10186ngiderando a la actividad de la
empresa en su conjunto pero omitiendo la producd&nerdos tenemos que la tasa de
ganancia es de 110%. 3) Mientras que, como vinaossha de ganancia de la actividad
porcina aisladamente es de 54%. (cabe agregar gapital aplicado a la cria de cerdos



como parte del capital total se valoriza al 101%648 surge de la suposicién de que
esta actividad puede escindirse de la general)

Inicialmente observamos las diferencias entre ti?idad de cerdos operando dentro de
la empresa y a esto contraponemos a la misma dadivaislada. En esta Ultima
situacién tenemos que el compromiso de capitahle@166.234. Por otra parte, para
considerar el compromiso de capital de la producgidrcina operando dentro de la
empresa, deberemos sustraer al compromiso de Icamish de la actividad de la
empresa ($307.992) el compromiso correspondierite misma actividad sin cerdos
($199.824). En definitiva, el compromiso corresgente solamente a la produccién
porcina que opera dentro de la empresa es de $B)&4 decir, $58.065 menos que el
monto que se comprometia estando aislada. Coraleaqui se observan las ventajas de
la integracion en términos del compromiso de chpia efecto, se vuelve evidente que
gracias a la acumulacion de fondos disponibles nses a lo largo del periodo de
registro es posible no comprometer capital propib@ena parte del afio (entre agosto y
diciembre de 2005) con lo cual se abre la postdlidle que dichos fondos sean
utilizados en otras ramas. Como vemos, esta irtEgrdrae no sélo una minimizacion
del compromiso sino también una utilizacion masmeta de los recursos disponibles.

Resultados de la simulacién: Actividad general
sin cria de cerdos

Ingresos: $ 1.918.058,95

Egresos: $ 1.698.335,07

Capital comprometido: $ 199.824

Masa de ganancia: $ 219.723,88

Velocidad de rotacion del capital: 8,49

Tasa de ganancia sobre el capital comprometido:

109,95%
Actividad Cria de cerdos Diferencia
integrada aisladamente +
Actividad sin
cerdos

Ingresos $2.705.474,65 | $2.705.474,65 -
Egresos $2.395.237,67 | $2.395.237,67 -
Masa de ganancia $310.236,98 $310.236,98 -
Capital comprometido $307.992,59 $367.158,50 $59.165,91
Velocidad de rotacion del capital 7,78 6,54* (1,24)
Tasa de ga_nancia sobre el capital 101% 8506+ (0,16)
comprometido

*obtenido de la ponderacion por la proporcién deteacomprometido

Habiendo explicitado las modificaciones que suftecapital comprometido en la
cronoestructura podemos analizar ahora el otro @elta tasa de ganancia, la masa de
ganancia. La pregunta se plantearia entonces tesgeccudl seria el beneficio en
términos de la masa de ganancia considerando mtiddécompromiso de capital. En
este sentido, para hallar la tasa de ganancia aetiladad sin cria de cerdos sumada a
la produccion porcina que operan autbnomamentereieios considerar lo siguiente:
comprometiendo soélo los $108.168 que se requiesea lp produccion porcina dentro
del marco de la empresa, se obtendria (a la tagamhncia de los cerdos aislados, lo
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cual es una abstraccién, porque dicha tasa depentte, otras cosas, justamente de la
escala en que se ponga a funcionar, es decir, daagnitud de capital que se
compromete) una masa de ganancia de $58.896 quedsuamlas masa de ganancia de
las restantes actividades ademas de los cerdos $278.620. Esto es una masa de
ganancia de $31.616 menos que la que le corresppiaactividad que se encuentra
integrada. Dado que consideramos el mismo compooddscapital para ambos casos,
con esta menor masa de ganancia obtenida en lalemts$on de la no-integracion de
los cerdos a la empresa, la tasa de ganancia rae phecer otra cosa que no sea
disminuir a 90%, en vez del 101% que se obtenidacomegracion.

Esta simulacién no hace mas que mostrar como, eénmsnos del modelo de rotacion
del capital, la integracién juega el papel de agtimte de la potencia del capital para
valorizarse en forma constante.

Modificacion del alimento concentrado de los cerdos

La simulacién que proponemos a continuacion difieelas que analizamos hasta el
momento en un punto fundamental: se basa en unsafdrenacién en el proceso de
produccion mismo. Buscaremos analizar los efectomd@micos de un cambio en el
alimento concentrado de los cerdos que reduce régddme de tiempo necesario para
alcanzar el peso de faena. Por ello, en primer Juggcesitamos modelizar proceso de
produccion completo a fin de comprender los camhjase las transformaciones
analizadas implican para la cronoestructura y avsbies.

En base a dos datos fundamentales podemos dedueintidad de camadas de cerdos
gue se encuentran permanentemente en producciquerBaticamente, con el manejo
actual, si suponemos (solo para simplificar) gueJantas son mensuales y de una
cantidad regular, tenemos que cada mes se vende canm@mda de cerdos
(promedialmente, segun los datos de la explotadi6f) de siete meses de edad. Esto
implica que el campo tiene capacidad para albesigde camadas al mismo tiempo y
que lacantidad de alimento esta definida para las mismas. Estl esntidad de
hacienda que se necesita para asegurar la ventaadeuadrilla por mes. En cada mes
habra siete camadas diferentes, cada una de l&s @eaencuentra en un periodo de
crecimiento distinto, como se indica en el sigieeritadro (donde cada fila representa
una cuadrilla y el nimero, el mes de crecimientqunse encuentra).
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De implementarse el nuevo manejo, gracias a ladaotcién de un nuevo tipo de
alimento concentrado que si bien es mucho mas(ehRerfecto Nursery micropellet y
el Perfecto Transicion micropellet de la empresafd8ma S.A. reemplazando al de los
alimentos proveidos por la empresa Vitaul) permgthicir a seis meses el periodo total
de crecimiento y terminacion del porcino, de estenf cada camada ocuparia el campo
por un mes menos que antes. Esto permitiria lleveab®m dos opciones productivas
diferentes.

1.- La primera consiste en que, gracias a la magltacidad de engorde de los cerdos
(antes de siete y ahora de seis meses) se dejadad disponible para Iatroduccion

de una nueva cuadrilla que se sumaria a las seis que se encuentrarcampb cada
mes. Esta situacion puede verse en el siguiente@maadificado, donde los espacios
en negro representan el mes que la camada deinadayh no necesita para alcanzar el
peso de venta y las lineas en rojo, las camadaasugie pueden introducirse dada la
capacidad ociosa que quedaria en el campo al redwiperiodo de engorde.
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Julio agosto sep. oct. nov. dic. enero febreromarzo abril mayojunio

Como podemos observar, lo antedicho implica quenéezando a utilizar el nuevo
alimento concentrado en enero) en los meses dentlice y junio sera posible vender
dos camadas en vez de una. O, lo que es lo misinoducir en julio y en enero una
cuadrilla con el doble de cabezas que la norma,algcanzara el peso necesario para la
venta en diciembre y junio respectivamente.

Este resultado puede lograrse sin alterar los cdst@soduccién, salvo en el monto que
implique el incremento en el precio del alimentaaantrado de mejor calidad que nos
permite reducir el periodo de engorde (y algunadtems mas que a continuacion
mencionaremos). Esto se debe a que en cada mesldafisina cantidad de cerdos en
el campo, que consumiran las mismas cuantias (aumtp distinta calidad) y
conllevaran la misma cantidad de trabajo y de irsuen el proceso de cria.

Con la introduccion de esta nueva técnica, no eaéidad de animales que se tiene en
cada mes en produccion la que aumenta sino laidalbae rotacion del proceso de
cria, lo cual implica también una mayor cantidaddida al final del afio en estudio. Por
tanto, sin aumentar los costos mas que parcialmpateel precio del alimento
concentrado de mejor calidad, podemos introducieleaiio productivo dos cuadrillas
de cerdos adicionales, incrementando asi sigrifaaente la magnitud de facturacion
de la actividad. Debemos marcar, sin embargo, queocen dos meses al afio la
cantidad de nacimientos y de ventas se duplicandréenos algin otro costo
relacionado con cada uno de estos momentos. Es, gemirun lado, costos de
comercializacion (fletes, guias de ventas y pramBicteterinarios) y por el otro, las
erogaciones correspondientes a la paricion. Enldsteo item pueden entrar salas de
gestacion, salas de destete, detector de prefezmeste caso particular se encuentran
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ya disponibles para su uso dada la capacidad oexiséente. En suma, si en las
condiciones actuales se venden doce camadas des@rdales y se agregaran dos mas
para tal periodo, es decir, que los mencionadassitde fletes, guias y productos
veterinarios se incrementaran en tal proporciérbtém, esto es en 2/12, es decir, 16%.

Por otra parte, con la simulacion planteada, debesetener en cuenta otras

modificaciones sobre los datos de base de los@grademas de la mencionada arriba.
En efecto, se deben tener en cuenta las subas caplicgn sobre los suplementos

alimentarios, tal aumento sera del orden del 13,6%

Por el lado de los ingresos tendremos las dos asnadevas de cerdos que ingresan a
la explotacién. Dadas las condiciones planteadaseda introduccion de la simulacion
(particularmente respecto al momento en que seietam a aplicar) sabemos que las
dos nuevas camadas de cerdos listos para ser wsrgbdpresentaran en los meses de
diciembre y junio. Con lo cual los ingresos dedateeses se veran incrementados en la
cuantia correspondiefite

Ahora bien, en base a estas modificaciones losltades obtenidos para la
explotacion de la empresa en su conjunteon los siguientes:

Resultados de la simulacion:
Ingresos: $ 2.807.554

Egresos: $ 2.426.663

Capital comprometido: $ 280.561
Masa de ganancia: $ 380.891

Velocidad de rotacion del capital: 8,64

Tasa de ganancia sobre el capital comprometido: 136%

% Tal aumento surge del siguiente calculo: en badse datos actuales que tenemos de la explotacion e
estudio sabemos que aproximadamente la canastaiahelesalimentos para los cerdos esta compuesta
en el presente de la siguiente manera: 140 toreldelgorgo a $300/tn, 36 toneladas de pelletsjdeaso
$600/tn, 5,5 toneladas de nucleo para la terminag®los cerdos a $1,54/tn, 0,8 toneladas de afome
concentrado Biofarma nursery a $3,74/kg y 16,6ltates de alimento balanceado Vitaul a $0,62/kg. En
total suma una canasta mensual de $76.892.

La simulacién se basa en el cambio de una partelideénto que se da a los cerdos en Vitaul, paea qu
pase a ser en base a Biofarma transicién en ungiaude 1,6 toneladas mensuales, siendo su precio
$2,45/tn. De esta manera, la actual canasta mensnt cuesta $79.820.

Se debe mencionar, sin embargo, que esta informaciérca de la composicion de la canasta alimentari
de los cerdos esta destinada a una escala queeepoeanucho la escala que se estudiamos en nuestro
caso de estudila mencionada arriba corresponde a una ventauakds 320 cerdos aproximadamente,
mientras que la nuestra era de sélo 1E68)por esto que tomaremos la variacion porcestufatla de un

tipo de canasta a la otra para aplicarla a la @sps analizamos en el presente trabajo. En definia

suba en el 3,8% que se desprende de esta compadecicanastas se imputara en la suma anual de la
misma en la escala estudiada (que llega a $464@&8)mplica un aumento de $17.706 para todo el afio
que debe considerarse para el item especifico plersentos y sustituciones. De aqui finalmente se
obtiene que ese aumento de $17.706 es el 13,68atdetle “alimentacion suplementos y sustituciones”

4 Aqui el calculo aproximado que se realizé paramesttal cuantia es de la tropa mensual de cerdos
promedial, 160 cerdos, de 110 kg a un precio dedH2or kg, lo que da un total de $51.040.
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Los resultados de leria de cerdos aisladamentson:

Resultados de la simulacion:

s { Eliminado: 2. }

Egresos: 28328 | .
Capital comprometido: $ 145.844

Masa de ganancia: $ 161.167

Velocidad de rotacion del capital: 4,99

 { Eliminado: 2.807.554 ]

Tasa de ganancia sobre el capital comprometido: 111%

2.- La segunda opcién permitiria qu® mantenga la cantidad de camadas
producidas anualmentepero con un menor tiempo de engorde cada undppanto

un periodo mas breve de alimentacion a cada umdlaie es decir, menores gastos en
este aspecto (que es el de mayor peso relative grodluccion de porcinos).

Los cambios que se realizaran en este caso, ad#whasimento en los costos de los
alimentos concentrados (que es analogo al deaepai opcion), seran llevados a cabo
en los restantes items que se incluyen en la @adistentaria de los cerdos, esto es,
sobre los granos y sobre los pellets de soja. Ent@f sabiendo que ahora con el

engorde de los cerdos en seis meses en vez detsileemos que las cantidades de
camadas en movimiento 0 ‘“en proceso produccidrdrnseeis y no mas siete. Esto

significa una baja en 1/7 (14%) de las cantidadesgdhnos, pellets de soja y

suplementos que son suministradas a los cerdosiaGra esta baja que opera sobre los
egresos, que es parcialmente contrapesada cotbdadsulos costos de los alimentos
concentrados, se alcanza una reduccion de $51 @4 traera aparejado los siguientes
resultados para empresa en su conjunto T

s NI e A et~ __.___ ~

{Con formato: Fuente: Negrita ]

Resultados de la simulacion:
Ingresos: $ 2.705.474

Egresos: $ 2.344.013

Capital comprometido: $ 274.468
Masa de ganancia: $ 361.461
Velocidad de rotacion del capital: 8,54

Tasa de ganancia sobre el capital comprometido: 132%

P { Con formato: Fuente: Negrita ]
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Resultados de la simulacion:
Ingresos: $ 787.415

Egresos: $ 645.678

Capital comprometido: $ 121.486
Masa de ganancia: $ 141.737

Velocidad de rotacion del capital: 5.31

Tasa de ganancia sobre el capital comprometido: 117%

Es evidente que las dos opciones de simulaciondizatess sobre cambios en los
alimentos concentrados tanto para la actividachdaripresa en su conjunto como para
la cria de porcinos aislada resultan fuertementsefi@osas para ambas
cronoestructuras. Debemos notar, sin embargo, &ie ena de las opciones resulta ser
una mejor alternativa sobre una de las cronoestnagtpero no en ambas a la vez.
Dicho en otras palabras, por un lado, en la crdanegsara de la cria de cerdos aislada se
dan mejores resultados en la simulacion que manta&ncantidades vendidas de cerdos
constantes (alcanzando una tasa de ganancia de) HlLi®dos que se desprenden de
aquella en que se simula un incremento en las asna@ cerdos producidas
anualmente; por el otro lado, en la cronoestrugeregeral se alcanza una mayor tasa de
ganancia mediante la aplicacion de la simulacidrirecia, es decir, aquella en la que se
incrementa las cantidades anuales vendidas.

Miremos mas detenidamente las razones de quedtividad de la segunda simulacion
sea mayor que la de la primera en el caso deolaoestructura de la cria de cerdos
aislada. En la segunda tendremos principalmente meama en los egresos (de
$51.224) que se da de una forma equilibrada a rgolalel periodo de registro,
permitiendo asi no s6lo aumentar en tal cuantfadsa de ganancia sino que también
disminuira el compromiso de capital en una magndodsiderable ($44.748), dada la
formacion de un fondo disponible mayor con el @fedntar los posteriores egresos. En
la primera simulacién, por su parte, si bien séeoktuna mayor diferencia de masa de
ganancia dado que el aumento del ingreso (de $30R&s mucho mayor que el de
egresos (de $31.426), no se tiene un efecto tamtgosobre el compromiso de capital.
En efecto, las mayores sumas de egresos, y los niasnem que se obtienen los nuevos
ingresos traen como consecuencia que el denomindelda tasa de ganancia no
disminuya de la manera que lo hacen en la segunddasion (es de $145.844 en la
primera y de $121.486 en la segunda simulacion).

Respecto de laronoestructura de la actividad de la empresa en geral, nos
encontramos con que los resultados de la segumidasion son mas beneficiosos que
los de la primera. En este caso la mayor diferenlofanida via el aumento de la masa
de ganancia que surge en la segunda simulaciéarddifia de $70.654) si se ve
acomparfado por una baja importante en el comprodgsocapital ($27.431). Esto se
produce gracias a que los nuevos ingresos se dperetos previos a un mes de altos
compromisos, como lo es enero. De todas maneradamsque no se desprenden de
aqui grandes diferencias entre la tasa de ganded&aprimera y la segunda simulacion,
135% y 132%, respectivamente. En efecto, no se psalcar una ley general que
determine cudl es la mejor de las dos opcioneduygrtemente, y para todos los casos
de lo visto, sino que concluimos justamente en geeesariamente deberemos
remitirnos al caso concreto en estudio para podigidar si resulta de mayor beneficio
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mantener la produccién y las ventas constantegerg planificar un incremento en la
magnitud de dichas variables, dado un cambio ealio®ntos concentrados utilizados
para el engorde de los porcinos.

Conclusiones:

Con el analisis expuesto concluimos en que el noodielrotacion de capital resulta una
herramienta fundamental para la toma de decisiguesincumben a la gestién del
capital individual dado que erigiéndose sobre losceptos basicos de la ciencia
econOmica, supera los inconvenientes tedricos queremn otros indicadores de
rentabilidad como la tasa de ganancia tradicicglaargen bruto de ganancia y el los
indicadores basados en la rentabilidad sobre ghpatio.

En efecto, las construccién de cronoestructuras ierisualizar con mayor precision
en qué parte del ciclo el capital no esta siendomigado. Y es justamente a partir de
un diagnéstico mas preciso que resulta posiblenatzaun mejor resultado en la
administracion del capital.

Por otra parte, siendo la tasa de ganancia solwapéhl comprometido la variable mas

relevante del modelo, los resultados de las sinaras sefialan univocamente en qué
circunstancias el capital se utiliza de forma nfasemte. Los restantes indicadores de
rentabilidad sustentan sus pautas de decisionitmias externos a la actividad. Por

ejemplo, el hecho de que en el andlisis del indic&&DNA los créditos solo aparecen

como beneficiosos para la empresa cuando excedgiaeb de un afio para su

cancelacion.

En el modelo de rotacion del capital, por el coitralas simulaciones se realizan
directamente sobre la cronoestructura modelizada detividad, lo que permite que las
modificaciones que se introduzcan dependan deracaisra misma del negocio.

Ahora bien, teniendo en cuenta los tres tipos deulsiciones que se analizaron
podemos concluir que las variables mas relevantesign ser afectadas de distinta
forma.

En el caso de lasimulaciones de créditptanto financiero como comercial, lo que se
busca principalmente es minimizar el capital commtido trasladandolo como egreso
a periodos en los que la actividad ya haya genelasldfondos suficientes para
afrontarlos total o parcialmente. Para los créditosncieros, sin embargo, ademas de
esta disminucion, la masa de ganancia es afectadarma negativa, produciendo el
efecto contrario sobre la tasa de ganancia. Estielse a que en los ingresos se registra
s6lo el monto del crédito mientras que en los egrese imputan ademas los intereses
respectivos. Los créditos financieros resultantpas, por lo tanto, cuando el primer
efecto es de una magnitud mayor que el segundo.

Debemos notar, sin embargo, que las simulaciodegesddran un resultado positivo si
en el mes de corte de la actividad (el Gltimo), @searbitrario, no se compromete
capital. Esto se debe a que si el fondo dispomiblentelltimo mes no alcanza a cubrir
los egresos del udltimo, cualquier cambio que sedymca antes, que implique la
transferencia de egresos de un mes a otro, afeata@ acumulacién del fondo

disponible dos veces en sentidos opuestos y, enegr de los casos, en la misma
magnitud. Como el fondo disponible acumulado hastantedltimo mes no llega a

cubrir las erogaciones del ultimo, si medianteifautacion se dejé de comprometer en
cualquier mes anterior con un crédito o mediantdifefimiento de pagos y éste fue
cancelado antes de terminar el afio (como debe [s@rfoseguir la l6gica del corte de la
cronoestructura), el capital comprometido habréntfigido en el mes en cuestion sélo
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para volver a aumentar en el (ltimo mes debidodisiminucion del fondo disponible
acumulado para hacer frente a sus egresos. Sinrgmbeomo lo demuestran los
resultados de las simulaciones, este hecho nadaval enfoque de la tasa de ganancia
de la cronoestructura para evaluar posibles creditno que, por el contrario, lo
potencia. La posibilidad de analizar cronolégicateela disponibilidad de fondos
permite analizar con mayor eficacia la conveniedeiatilizar financiamiento externo.

Respecto de laimulacién de integraciéon de la cria de porcingslo que resulta
fundamental es el aprovechamiento de los fondopodibles transitorios de una
actividad para afrontar los compromisos de otrandfemos, por lo tanto, una
disminucién del capital comprometido en esa adididEste caso, a diferencia del
anterior, el compromiso es afectado por medio den&gor utilizacion del fondo
disponible que genera una de las actividades, maeatro estudio, las del resto de la
explotacion. La conclusion mas relevante es quieiddea la integracion, una fraccion
del fondo disponible dejara de estar ociosa paradpparte de la rotacion del capital,
ahora incrementado en su capacidad de valorizgcikumulacion.

En cuanto a la simulacion deambio de alimentacion concentrada de cerdose
presenta la siguiente situacion: en base a laftnanacion introducida, la actividad
alcanzara una mayor masa de ganancia fruto dedgenas ingresos obtenidos (o bien,
de los menores egresos afrontados, en caso demaesdda cantidad de camadas de
cerdos de la empresa) que, a su vez, impactar&h monto total del compromiso de
capital. En definitiva, esta simulacion es la Urnjcee afecta positivamente en ambos
polos de la tasa de ganancia, es decir, tantoreata de ganancia como al compromiso
de capital.

Debemos remarcar que detras de todas las simubsciubyace el corte externo del
periodo en el que se extiende la cronoestructuyaeyes necesario imponer para su
construccion. Ahora bien, este corte influye en hesultados de las variables
analizadas. En efecto, de extenderse o contrae@iednia cambios sustanciales en el
compromiso de capital y por afiadidura en las demisbles dependientes del modelo.

Si el periodo de registro se extiende lo suficieetecapital comprometido tendera a
licuarse ya que todas las erogaciones podrdn gsentaflas con las ganancias
acumuladas en el fondo disponible, gracias a guge(d$mo tendera a ser infinito. De
esta forma, también lo hara la tasa de ganancia.

A partir de su propésito fundamental de medir latabilidad del capital empirico y de
desarrollar las formas mas adecuadas de mejorkrlaasa de ganancia de la
cronoestructura, trasciende este objetivo inmedyjataque se adecua a la verdadera
naturaleza de la ganancia del capital. En efectiemas que no tratamos aqui con un
mero proceso de produccidén que se extingue altmamsu primer periodo sino que nos
enfrentamos a un proceso deproduccién, es decir, que se repite sucesivamente,
creando y recreando las condiciones para dichaeegeion y para el nuevo comienzo
del ciclo. Por ello resulta posible expandir elipgo de registro (en el limite hasta el
infinito) y comprobar el incremento que se presartda tasa de ganancia lo que no
hace mas que reflejar que es la propia actividaguk genera los recursos para su
desenvolvimiento, haciendo que el compromiso deitalasea, en el limite,
desestimable. Esto significa que el negocio senfimaen base a la capitalizacion de
ganancias realizadas previamente: el capital siegenir su camino de acumulacion
basado en la apropiacién de valor incluso luegbat®er compensado el compromiso
original.
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