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Resumen

Este trabajo de intensificacién consisti6 en una practica profesional que
permitio aplicar los conocimientos adquiridos durante el cursado de la carrera de
ingenieria agrondémicay, a su vez, continuar el aprendizaje en uno de los ambitos
de esta profesion.

Este trabajo analiza las operaciones de canje de insumos desarrolladas en
Lartirigoyen y CIA. S.A. durante la practica profesional supervisada, con foco en
el periodo mayo—diciembre 2024. El canje de insumos es una herramienta
comercial y financiera mediante la cual el productor agropecuario cancela la
compra de insumos entregando cereal en lugar de dinero, difiriendo el pago a la
cosecha y operando en términos fisicos que neutralizan el efecto de la inflacion.

El trabajo describe la operatoria de la empresa como intermediaria entre el
productor y los proveedores de insumos, detalla las distintas modalidades de
canje disponibles y analiza con especial profundidad dos casos reales: el canje
futuro con facturaciéon en ddlares a tipo de cambio abierto y el arbitraje financiero
con crédito bancario en pesos y cobertura cambiaria en MATBA-ROFEX. Ambos
casos utilizan maiz como cereal de referencia (USD 178/tn disponible y USD
178/tn futuro diciembre 2024), insumos por USD 10.000 y un plazo de
financiacion de 205 dias, con cobertura cambiaria idéntica en los dos escenarios
para garantizar una comparacion rigurosa.

El contexto macroecondmico del periodo caracterizado por tasas bancarias
en pesos del 31% TNA frente a una devaluacioén implicita en futuros del 23,61%,
configurd un escenario de tasas reales negativas en dolares que torné al arbitraje
financiero en la modalidad 6ptima. Los resultados muestran que el Caso 2
(arbitraje) requirié la entrega de 65.728 kg de maiz y un desembolso equivalente
a USD 11.699,72, frente a los 74.482,5 kg y USD 13.221,54 del Caso 1 (canje
TCA), lo que representa un ahorro de 8.754,5 kg y USD 1.521,7 a favor del
productor que optd por financiarse en pesos.

Se concluye que la ventaja del arbitraje financiero es estrictamente coyuntural
y desaparece cuando las tasas en pesos convergen con la tasa de devaluacion
esperada. El asesor comercial cumple un rol determinante en identificar la
modalidad 6ptima en cada momento del ciclo macroeconémico y comunicarla

con claridad al productor.



l. Introducciodn

El presente trabajo de intensificacidon, correspondiente a la etapa final de la
carrera de Ingenieria Agrondmica, se enmarca en una practica profesional
desarrollada en la empresa Lartiigoyen y CIA. S.A., durante el periodo
comprendido entre abril de 2024 y marzo de 2025.

La practica se llevd a cabo en el marco del Programa Jévenes Profesionales
de la empresa, cuya duracion total fue de un afo, de los cuales diez meses se
realizaron en la sucursal Bahia Blanca (provincia de Buenos Aires) y los dos
meses restantes en la Casa Central de Catrilo (provincia de La Pampa). Durante
este periodo, las actividades fueron supervisadas por el Ing. Agr. Lisandro Cuneo
y el responsable administrativo Fernando Gadea, participando en diversas areas
de trabajo: mesa de cereales, mesa de insumos, logistica de cereales, gestion
de stock y logistica de insumos, mesa de mercaderias y areas administrativas.

La experiencia profesional permitié integrar y aplicar los conocimientos
adquiridos a lo largo de la carrera en un contexto empresarial real, profundizando
el entendimiento sobre el funcionamiento de las distintas unidades de negocio
del sector agropecuario. Lartirigoyen y CIA. S.A. es una empresa de alcance
nacional que actua en multiples eslabones de la cadena agroindustrial,
ofreciendo servicios de comercializaciéon de ganados y granos, provision de
insumos, acopio, logistica y asesoramiento técnico a productores.

En este contexto, este trabajo se centré en el analisis situacional del canje de
insumos en un escenario de tasas negativas. El canje es una herramienta
financiera que cobra relevancia estratégica en contextos macroeconémicos de
alta inflacidon y restricciones crediticias. Dicho analisis permiti6 comprender los
mecanismos de intercambio entre insumos y granos, su impacto en la gestion
financiera de los productores y las implicancias para la empresa como
intermediaria y facilitadora de estas operaciones.

El desarrollo de esta practica profesional posibilitd no solo afianzar los
conocimientos tedricos en economia y gestion agropecuaria, sino también
adquirir habilidades vinculadas a la toma de decisiones en escenarios complejos,
la interaccién con distintos actores del sector y la comprensién integral del

negocio agropecuario. Asimismo, permitié observar el rol del ingeniero agrobnomo



en ambitos empresariales, donde la capacidad de analisis técnico y econdmico

resulta fundamental para aportar valor en la gestion comercial y productiva.

Il. Objetivos

Objetivo general:

Analizar la operatoria de canje de insumos en la empresa Lartirigoyen y CIA.
S.A., evaluando su desempefio y relevancia en un escenario de tasas negativas,

y proponer lineamientos de mejora en la gestidon comercial y financiera.
Objetivos especificos:

1. Describir la estructura organizativa y las principales unidades de negocio
de la empresa.

2. Analizar el funcionamiento de la operatoria de canje de insumos.

3. Evaluar los beneficios y limitaciones del canje como herramienta
financiera en un escenario de tasas negativas.

4. Proponer estrategias de mejora en la gestién comercial y administrativa

de las operaciones de canje.

Objetivos personales

1. Favorecer mi insercion en el ambito laboral.

2. Adquirir nuevos conocimientos y experiencias para forjar el caracter
laboral.

3. Desarrollar la capacidad de adaptaciéon al entorno laboral mediante la
resolucién de problemas cotidianos de la organizacion.

4. Adquirir la capacidad para proponer mejoras continuas en los procesos de

trabajo de la organizacion.



5. Promover vinculos estratégicos con los diferentes actores del ambito
agropecuario.
6. Integrar y aplicar conocimientos tedricos de agroeconomia y finanzas

agropecuarias a la practica profesional.

[ll. Marco institucional

l1l.1. Desarrollo de la Empresa

Lartirigoyen y CIA. S.A. es una compainiia que luego de 39 afios de crecimiento
sostenido se consolid6 como un operador competitivo y confiable de
agronegocios en Argentina.

La empresa cuenta con una casa central en Catrilo, ubicado al este de la
provincia de La Pampa limitando con la provincia de Buenos Aires.

Lartirigoyen y CIA. S.A. se origind en 1986 como una empresa familiar
orientada al acopio y venta de granos principalmente en la localidad antes
mencionada. En 1996, luego de la compra del 50% de las acciones por parte de
Oleaginosa Moreno la empresa incrementa considerablemente la operatoria de
granos y comienza con la comercializacién de insumos agropecuarios.

En la actualidad, Lartirigoyen y CIA. S.A. con una red de 40 sucursales
comerciales y 17 plantas de acopio estratégicamente ubicadas en las principales
zonas agricolas del pais (Figura 1 y 2). Esta estructura le permiten originar y
comercializar mas de 2 millones de toneladas de granos, participando

activamente en los mercados FAS y FOB de la Argentina.



L) IWIU
it ad

i Merl !
j i o

\t “: . i
To?tqlt -

/

_ern-do
venta Miramar.

S | Miedanc : Claromeco

Figura 2. Oficinas de Lartirigoyen y CIA. S.A en Buenos Aires y La Pampa



Hoy la empresa cuenta con distintas unidades de negocio, entre las que se
pueden mencionar:

Cereales y oleaginosas: comercializa mas de 2.000.000 de toneladas de
granos de soja, maiz, trigo, cebada, girasol, sorgo, centeno y avena,
provenientes de mas de 4.500 productores. Brinda servicios de acopio y
acondicionamiento de granos, asi como también logistica y soluciones
financieras. Aprovecha su distribucion geografica y su capacidad de acopio para
actuar como nexo entre los productores agricolas, el sector industrial y el
exportador local.

Mercado de insumos: comercializa agroquimicos, fertilizantes, semillas, silo
bolsas, combustibles y productos veterinarios, entre otros insumos para el sector
agricola. Ademas, participa en Chemotécnica, empresa dedicada a la produccion
de fitosanitarios y soluciones para la salud ambiental.

Siembra asociada: realiza la siembra de mas de 176.000 hectareas en
asociacion con productores referentes del sector, promoviendo un modelo
basado en la sustentabilidad y la sinergia productiva.

Criaderos de cerdos: la empresa cuenta con dos establecimientos, el primero
inaugurado en 2008 en Dorila (La Pampa) y el segundo en Reconquista (Santa
Fe) en 2016. A través de esta unidad de negocio, transforma granos y forrajes
en proteinas de alto valor agregado. Actualmente, se encuentra enfocada en la
reutilizacion de desechos para promover la sustentabilidad del modelo
productivo. Ambos criaderos cuentan con tecnologia de ultima generacion y
estan certificados bajo la norma ISO 9001:2015, que garantiza la implementacion
de un sistema de gestidon de calidad en los establecimientos.

Las unidades de negocio mencionadas constituyen la base de una empresa
en constante crecimiento, que busca diversificar sus actividades y fortalecer su

posicion en toda la cadena agroindustrial.

l1.2. Identidad institucional: Mision, Vision y Valores

Misién: Brindar soluciones agropecuarias integrales para el crecimiento del
productor. Aportando sus conocimientos a todo el proceso productivo, ofreciendo

atencion de calidad y un compromiso diferencial.



Vision: Ser lider en el sector, transformando el futuro de la agroindustria
argentina a través de la capacitacion de las nuevas generaciones y la promocién
de practicas sustentables, logrando un crecimiento sostenible y un impacto social

positivo.

Los valores son el motor que guian cada dia la forma de actuar y hacer, y son
el principio que impulsan el crecimiento de todos los que forman parte de
Lartirigoyen.

1. Todos buscamos la excelencia en el Servicio al Cliente
Todos somos resilientes, agiles, proactivos e innovadores
Todos gestionamos con eficiencia, mejora continua y sinergia
Todos cuidamos, inspiramos y desarrollamos a nuestra gente

Todos integramos con orgullo y pasion un unico equipo

2B

Todos trabajamos en la confianza
7. Todos nos involucramos con el cuidado del medio ambiente y las
comunidades

8. Todos nos comprometemos con el resultado y el crecimiento sustentable

I11.3. El Programa Jévenes Profesionales

La empresa implementa el Programa Jovenes Profesionales desde finales de
2018, con el objetivo de incorporar, formar y capacitar jovenes con potencial para
integrarse, en el mediano plazo, al equipo comercial y a otras areas estratégicas
del grupo Lartirigoyen. Este programa constituye una herramienta clave dentro
de la politica de gestion del talento, orientada a asegurar la continuidad
generacional, la innovacion y la profesionalizacién en todos los niveles de la
organizacion.

El programa tiene una duracion de un afo, durante el cual los participantes,
recién graduados o proximos a graduarse de carreras afines al sector
agroindustrial, rotan por diferentes areas de la empresa. Esta modalidad de
rotacion les permite adquirir una visidn integral de los distintos negocios que la
compania desarrolla: comercializacidn de granos, insumos agropecuarios,

produccion animal, logistica, servicios financieros y gestion administrativa. A



través de esta experiencia practica, los jévenes logran comprender el
funcionamiento del negocio de manera sistémica y transversal.

El programa busca potenciar no solo las competencias técnicas, sino también
las habilidades blandas y de liderazgo, entre ellas: la comunicacién efectiva, el
trabajo en equipo, la construccion de relaciones interprofesionales, la
productividad personal, el dinamismo, la ambicion por el crecimiento, la
capacidad de adaptacion al cambio, la habilidad para la negociaciéon y una

mirada estratégica del negocio.

Cada participante cuenta con un referente general, encargado de acompanar
su recorrido y evaluar su progreso a lo largo del programa. Ademas, en cada
area donde realiza su rotacion, dispone de un tutor especifico, responsable de
garantizar la transferencia de conocimientos y el aprendizaje en los temas clave
definidos para esa etapa. Para asegurar la homogeneidad de la formacion, se
establece una guia comun de contenidos y objetivos de aprendizaje, elaborada
junto con los responsables de cada area.

Al finalizar cada rotacion, el joven profesional debe realizar una presentacion
integradora donde expone los conocimientos adquiridos, los procesos
observados y las oportunidades de mejora detectadas. Esta instancia permite
evaluar el nivel de comprension, las competencias desarrolladas y los aportes
del participante, asi como identificar los aspectos que requieren refuerzo.

El proceso de evaluacién considera tanto el desempefio técnico como el
compromiso, la actitud y la alineacion con los valores de la empresa. Aquellos
participantes que alcanzan los objetivos del programa tienen la posibilidad de
incorporarse de manera efectiva al equipo de Lartirigoyen, ocupando posiciones
dentro del area comercial o en otras unidades de negocio segun su perfil y
desempernio.

De esta manera, el Programa Jovenes Profesionales se consolida como un
espacio de formacién y desarrollo, orientado a fortalecer la cultura
organizacional, promover la innovacién y asegurar la continuidad de una gestion

profesional en el largo plazo.



I1.4. Areas de desempefio y actividades desarrolladas

La practica se llevé a cabo en Lartirigoyen y CIA. S.A., en la sucursal de Bahia
Blanca y en la casa central ubicada en Catrilé (La Pampa), bajo la supervision
del Ing. Agronomo Lisandro Cuneo.

Tuvo una duracién de 12 meses, desde Abril 2024 hasta Marzo 2025, con una
carga total de 2.160 horas. Durante este periodo, se realizaron tareas en oficina,
rotacion por distintas areas de la empresa, reuniones y jornadas de capacitacion
con proveedores, salidas a campo, participacion en jornadas del agro, visitas a
terminales portuarias, plantas industriales y a las Bolsas de Cereales de Rosario

y Bahia Blanca.
A continuacion, se detallan los objetivos especificos por area:

1. Mesa comercial y logistica de cereales y oleaginosas

o Conocer € interpretar los mercados de commodities (Chicago y MATBA-
Rofex), tanto en futuros y opciones como en el mercado disponible.

e Identificar el rol de los distintos actores del mercado (exportadores,
corredores, molinos, fabricas, acopios y productores).

e Saber donde buscar informacion de mercado (por ejemplo, SIO-Granos).

o Conocer las normas comerciales de cada cereal.

« Comprender los diferentes tipos de contratos de compraventa.

e Reconocer ubicaciones de puertos, plantas de acopio y acondicionadoras.

« lIdentificar los medios de transporte disponibles segun la zona.

o« Comprender el uso y la gestién de cartas de porte.

« Conocer tarifas de plantas y fletes, asi como la capacidad de almacenaje.

e Analizar factores estacionales que afectan la comercializacion.

o Entender los cupos, plazos de entrega y condiciones de recibo.

2. Mesa de mercaderia de cereales y oleaginosas

Comprender la parte administrativa de los negocios de cereales y
oleaginosas.
e Aprender a leer e interpretar informes del sistema interno.

o Conocer los tiempos en que los datos se actualizan en el sistema.



« Realizar seguimiento de stock en plantas.

o Controlar el cumplimiento de contratos (disponibles y negativos).

o Conocer los tipos de certificaciones requeridas.

« Identificar los tipos de liquidaciones de contratos.

o Comprender donde se cobran comisiones, almacenaje y sellados.

o Identificar los conceptos y lugares donde se cobran paritarias, fletes,

analisis y guias de cereales y oleaginosas.

3. Mesa comercial y logistica de insumos

o Conocer los distintos tipos de condiciones de pago: canje disponible o
futuro, contado, a plazo, tarjetas, préstamos bancarios o propios de la empresa.

« Diferenciar tipos de operaciones: cuenta y orden o facturacion directa.

« Distinguir los tipos de circuito: comercial o logistico.

e Analizar las condiciones financieras segun fechas de vencimiento de
facturas.

e Conocer la estacionalidad y disponibilidad de los productos.

e Medir la relacién insumo—producto.

o Conocer costos, lugares de origen y destino de los insumos, para calcular

correctamente el valor de venta de mercado.

4. Mercaderia de insumos

o Gestionar 6rdenes de compra.

e Crear articulos en el sistema.

e Administrar el stock.

o Controlar partidas y lotes.

e Gestionar listas de precios.

o Diferenciar tipos de pedidos y comprobantes.

o  Emitir facturas y remitos.

5. Area de créditos y cobranzas

Gestionar la apertura de nuevas cuentas corrientes, identificando los
datos necesarios y pasos administrativos.
o Realizar andlisis de riesgo crediticio, identificar la documentacién

requerida e interpretar balances y declaraciones juradas de bienes personales.



e Administrar cuentas corrientes de clientes y proveedores.

e Obtener e interpretar informes del sistema.

e Conocer los distintos tipos de comprobantes (facturas, remitos, notas de
crédito y débito).

e Analizar condiciones financieras, tasas y plazos, para diseiar la mejor
estrategia comercial para el cliente o la empresa.

o Comprender los tiempos de gestion de pagos.

« Identificar los tipos y modalidades de pagos y cobros.

IV.Marco referencial

IV.1. El canje de insumos por granos

El canje de insumos por grano o pago en especies es una operatoria comercial
ampliamente utilizada en el sector agropecuario argentino que permite al
productor adquirir insumos (como semillas, fertilizantes, agroquimicos o
combustibles) entregando a cambio parte de su produccion disponible o futura
de granos. Cuando se trata de un canje a futuro, constituye una forma de
financiamiento no bancaria que reduce la necesidad de liquidez inmediata y
otorga previsibilidad al flujo de fondos de la empresa. Sumado a que, simplifica
la operatoria impositiva y administrativa al vincular directamente la compra de
insumos con la venta futura de produccion.

Esta modalidad permite definir un margen de produccion y evaluar las
relaciones insumo/producto, que constituyen un indicador clave para la toma de
decisiones productivas y financieras. Por ejemplo, un productor puede analizar
cuantos kilogramos de trigo necesita entregar para adquirir una determinada
cantidad de semilla de agropiro. Si una bolsa de semilla de agropiro equivale al
valor de 180 kg de trigo, y el rendimiento esperado del cultivo implantado con
esa semilla genera una produccion cuyo valor equivale a 600 kg de trigo por
hectarea, la relacion insumo/producto resulta favorable. Esto indica que el valor
de la produccion obtenida supera ampliamente el costo del insumo medido en
trigo, lo que orienta a realizar la inversién en la implantacién del agropiro. El trigo
pasa a ser la unidad de valor para evaluar si el insumo se paga con la produccion

obtenida.



Este tipo de analisis, expresado en términos fisicos mas que monetarios,
permite neutralizar el efecto de la inflacion o la variacion cambiaria, ofreciendo
un marco mas estable para la planificacion. Facilita la comparacion entre
alternativas tecnologicas y ayuda a determinar cual insumo ofrece una mejor
relacion costo/beneficio en funcion del precio esperado del producto. De esta
manera, el canje se transforma en una herramienta de gestion integral, que
vincula la economia del establecimiento con sus decisiones técnicas,
fortaleciendo la previsibilidad y la eficiencia del sistema productivo.

Las relaciones insumo/producto constituyen, por lo tanto, herramientas utiles
para la toma de decisiones productivas y comerciales, especialmente en
contextos de alta volatilidad de precios o incertidumbre cambiaria.

El canje presenta ventajas adicionales, como la reduccion del riesgo crediticio,
al no requerir garantias financieras, y la posibilidad de negociar condiciones mas
competitivas con las empresas proveedoras. En zonas como el sudoeste
bonaerense, donde la produccion esta sujeta a variabilidad climatica, esta
operatoria permite planificar compras y ventas con mayor anticipacion,
vinculando la inversién en insumos con la generacion futura de ingresos.
Ademas, contribuye a fortalecer los vinculos entre productores, acopiadores y
proveedores locales, promoviendo una mayor integracion comercial dentro de la

cadena agroindustrial.

IV.2. Operatoria comercial

La operatoria de canje se inicia con la cotizacion de los insumos y del grano
que se utilizara como medio de pago, estableciendo un valor de referencia en el
mercado disponible o futuro. En este analisis intervienen diferentes parametros
como son la relacion insumo/producto y las condiciones financieras vigentes al
momento en el que se esta por tomar la decision, la necesidad de los productos
por parte del cliente y disponibilidad por parte de la compafia.

Una vez hecho el andlisis previo se acuerdan valores de los insumos, fecha
de entrega de estos, documentada mediante una factura que puede ser en
ddlares a tipo de cambio (TC) abierto o en pesos con un monto fijo, también va
a especificar una fecha de vencimiento de la factura que coincida con el fin del



periodo de entrega del grano, de modo que la operacion quede financieramente
calzada, que puede ser disponible, contractual o futuro.

Por otro lado, también se confecciona un boleto de compraventa de grano
donde se especifican los plazos de entrega del grano, condiciones de pago, tipo
de moneda, toneladas o kg, comisiones, como asi también bonificaciones y/o
descuentos en el caso que asi fuese necesario.

La empresa es quien hace el negocio con el cliente, calzando el negocio de
grano tanto con los exportadores, consumos e industria local. En Materia
insumos opera con stock propio y/o con entregas por partes de proveedores.
Este proceso de calzado es fundamental para la viabilidad financiera de la
operacion. En sintesis, la empresa asume su rol como tal, de intermediaria y
acopio, coordinando tiempos de entrega y montos de manera que los flujos de
fondos queden equilibrados. Desde el punto de vista del productor, esta
operatoria le permite planificar su campana con anticipacién, asegurando la
disponibilidad de insumos criticos sin desembolsar efectivo en el momento de la
compra. La empresa, a su vez, asegura obtener un negocio de grano, a precio y
plazo previamente pactados, facilitando la planificacion logistica y la cobertura

de posiciones en el mercado de futuros.

IV.3. Ventajas del canje

Entre las principales ventajas del canje se destaca la eficiencia fiscal, dado
que la operatoria permite el diferimiento del hecho imponible del IVA hasta la
entrega de los granos y la exclusion de retenciones y percepciones de dicho
impuesto en estas operaciones, lo que reduce la carga financiera total. Por lo
cual le da mayor capacidad de pago al cliente para la compra de insumos.
También ofrece una mejor gestién financiera para el productor, al permitir fijar
precios en diferentes momentos y compensar de manera natural sus flujos de
produccion e insumos. Otro aspecto importante es que se evitan movimientos de
dinero entre diferentes cuentas, lo que reduce la incidencia del impuesto a los
débitos y créditos bancarios en caso de que las operaciones se realizaran
mediante transferencias. Desde el punto de vista empresarial, favorece la
fidelizacion de clientes, la previsibilidad de ventas y la integracion de las cadenas

de valor agricolas. Al vincular la compra de insumos con la comercializacién



futura del grano, se genera una relacién comercial continua que trasciende la
operacion puntual y consolida vinculos de largo plazo.

Para el acopiador, el canje representa una herramienta de originacion de
grano de alta eficiencia, que permite asegurar volumenes a precio conocido con
anticipacion a la cosecha. Finalmente, el canje contribuye a sostener la liquidez
del sistema agroindustrial en su conjunto. En periodos de restriccion crediticia,
permite que el ciclo productivo continue sin interrupciones al reducir la
dependencia de la financiacién bancaria tradicional como unica via de acceso a

los insumos.

IV.4. Contextos macroecondmicos de tasas negativas en los

canjes

El canje de insumos por granos constituye una herramienta especialmente
conveniente en contextos de tasas de interés reales positivas, donde el
financiamiento bancario resulta relativamente costoso y la tasa de interés en
pesos es superior al ritmo de devaluacion del TC.

En contextos macroecondmicos con tasas de interés reales negativas, como
los observados en determinados periodos de alta inflacion y/o controles
financieros, el canje a futuro puede volverse una alternativa menos atractiva.

Cuando la tasa de devaluacién de la moneda local supera las tasas de interés
en pesos cobradas por los bancos (en muchos casos subsidiadas por el Estado),
pueden surgir estrategias financieras alternativas que permiten obtener ventajas
al financiarse en pesos y cancelar posteriormente las obligaciones con
produccion valorizada en délares.

En ese contexto, financiar la compra de insumos mediante créditos
pesificados a un plazo determinado, calzados con la venta futura de granos cuyo
valor estd asociado al ddlar y cuya entrega coincida con el vencimiento del
credito, puede resultar mas conveniente que realizar un canje de insumos por
granos. Para asegurar esta estrategia, puede utilizarse el mercado de futuros de
ddlar, que permite fijar anticipadamente el TC esperado para el negocio de
granos y reducir la incertidumbre financiera.

En este marco, el productor aumenta el poder adquisitivo de su produccién,

respecto a comprar un insumo mediante canje disponible o contractual y la



empresa proveedora sostiene su nivel de actividad, consolidando una relacién
de beneficio mutuo. Concretamente, el productor toma un crédito bancario en
pesos a tasa subsidiada, convierte esos pesos en una posicion de grano a precio
futuro y cubre el TC mediante futuros MATBA-ROFEX (M-R), fijando el TC
abierto de liquidacion. Al vencimiento, vende el grano, cancela el crédito en
pesos y retiene la diferencia generada por la brecha entre la tasa de devaluacion
efectiva y el costo financiero del préstamo. La empresa obtiene el grano pactado
a precio conocido y sostiene su flujo de originacion, aunque con mayor

complejidad operativa que el canje tradicional.

V. Estudio de caso: canje de insumos en escenario de

tasas negativas

V.1. Descripcion del tipo de canje

El estudio de caso analiza dos situaciones reales de canje de insumos
operadas en la empresa durante la PPS, utilizando maiz como cereal de
referencia con un precio disponible de USD 178/tn y un precio futuro (entrega
diciembre 2024) de USD 178/tn. El monto de insumos de referencia es de USD

10.000 (sin IVA) en ambos casos, con un plazo de financiacion de 205 dias.

l. El primer caso corresponde a un canje futuro con facturacion en dolares
a TC abierto, modalidad utilizada en contextos de tasas reales positivas.

Il.  El segundo caso ilustra el arbitraje financiero donde el productor toma un
crédito bancario en pesos, paga los insumos al contado y cubre el riesgo
cambiario con futuros de délar M-R, aprovechando que la tasa de devaluacién
supera la tasa bancaria en pesos.

V.2. Relacién de precios Insumo—-Producto

La relacion insumo/producto expresa cuantos kilogramos de cereal debe
entregar el productor para adquirir los insumos. Al operar en términos fisicos en
lugar de monetarios, este indicador neutraliza el efecto de la inflacidén y permite

comparar distintas modalidades de financiacion de forma directa e intuitiva.



Para los casos analizados, con insumos de USD 10.000 (USD 12.100 con IVA
al 21%) y maiz a USD 178/tn disponible, se requieren 67.978 kg en un canje al
contado como referencia base. La diferencia entre las modalidades se expresa

directamente en cuantos kilos mas o menos debe entregar el productor.

V.3. Metodologia utilizada

Para cada caso se construy6d una liquidacion paso a paso partiendo de los
datos de mercado del dia de la operacién: a) TC spot, tasa nominal anual
bancaria en pesos (TNA), tasa en dolares para canje TCA, precio de futuros M-
Ry costo de cobertura.

La tasa directa para el periodo se calcula como:

Tasa directa = TNA x (dias / 365)

El resultado de cada caso se expresa en: (i) total en pesos a cancelar al
vencimiento, (ii) kg de maiz equivalentes a entregar y (iii) comparacién con el
caso base (canje disponible). Los datos fueron relevados directamente de las
planillas operativas de la empresa durante el periodo de PPS (mayo—diciembre
2024).

V.4. Descripcién del contexto financiero coyuntural

El periodo mayo—diciembre 2024 se caracterizO por una combinacion
particular de condiciones de inflacion mensual del orden del 8-10%, tipo de
cambio oficial en proceso de normalizacion post devaluacién de diciembre 2023,
y tasas bancarias en pesos que, pese a ubicarse en el 31% TNA, no alcanzaban
a compensar la devaluacion esperada del peso para el periodo. Esto configurd
el escenario de tasas reales negativas que hacian conveniente el arbitraje

financiero frente al canje tradicional (Tabla 1).



Tabla 1. Variables financieras del periodo analizado

estimado (M-R)

$1.100,77/USD

Variable Valor Rol en la operacion
Base de valuacion de insumos en
TC spot (mayo 2024) |  $890,5/USD
pesos
TNA bancaria en Costo del crédito para el arbitraje
31% anual . .
pesos financiero
Tasa directa (205 Interés efectivo para pagar al banco
17,411%
dias) en el periodo
TNA en ddlares Costo del canje futuro en moneda
_ 9% anual
(canje TCA) dura
Futuro dolar M-R Precio al que se cubre el tipo de
$1.129/USD
nov. 2024 cambio
TC cubierto TC efectivo luego del costo de

cobertura (2,56%)

Devaluacion

implicita cubierta

23,61%

Supera la tasa bancaria directa

(17,411%) — mas conveniente

dic. 2024

Precio maiz Referencia para canje disponible y
USD 178/tn
disponible rulo
Precio maiz futuro _ _
USD 178/tn Referencia para canje futuro TCA

Elaboraciéon propia en base a datos BCRA, M-R, Lartirigoyen y CIA. S.A.

(mayo 2024).

La clave del periodo es que la devaluacion implicita cubierta por M-R (23,61%)

superé ampliamente la tasa que cobrd el banco en pesos por el mismo plazo

(17,411% directa). Esa brecha de 6,21 puntos porcentuales es la que genera el

ahorro en dolares del arbitraje financiero respecto al canje tradicional, tal como

se demuestra en el Caso 2.




V.5. Resultados y Discusion

Caso 1: Canje futuro en doélares a TCA con cobertura en M-R (tasas
positivas)

En mayo de 2024 un productor adquiere insumos por USD 10.000 (USD
12.100 con IVA 21%). La empresa factura en ddlares a TC abierto con
vencimiento 15 de diciembre de 2024 (205 dias) y una tasa del 9% TNA en
dolares (tasa directa 5,05%). Para eliminar el riesgo cambiario, el productor
cubre el tipo de cambio con futuros M-R al mismo precio que el Caso 2
($1.100,775/USD), de modo que la Unica diferencia entre ambos casos es la
moneda del financiamiento: dolares al 9% TNA en el Caso 1, pesos al 31% TNA

en el Caso 2.

Tabla 2. Liquidacion Caso 1 de canje futuro en dolares a TC abierto

Concepto Valor Detalle
Valor insumos sin IVA USD 10.000,00
IVA 21% USD 2.100,00
Total con IVA UsSD 12.100,00
TC spot 25/5/2024 890,50 TC Oficial Venta
TC futuro de arbitraje Nov 2024 $1.100,77 USD. TC oficial arbitraje

Financiamiento

TNA en dodlares 9% anual
Tasa directa (205 dias) 5,05% 9% % 205/365
Intereses en USD UsSD 611,63 USD 12.100 % 5,05%

Total USD a cancelar al vto. USD 12.711,63 Capital + intereses




Total $

$11.319.706,51

$12.711,63 x
$890,5/USD.

Cobertura MATBA-ROFEX

TC cubierto (mismo TC de

cobertura para los dos casos)

$1.100,77/USD

Futuro nov-24 x (1 -
2,56%)

Nota Débito diferencia de TC

$3.234.178,08

((1.100,77 — 890,50) x
12.711,63) x 1,21

TOTAL $ A CANCELAR

$14.553.884,74

Factura + Nota Débito

tipo de cambio

Cereal a entregar

Precio maiz futuro dic. 2024

USD 178/tn

Mismo vencimiento

que la factura

TC compra (spread —$3)

$1.097,775 USD

USD 0,178 x
Precio maiz por kg en $ $195,4/kg
$1.097,775
. $14.553.884,74/
KG DE MAIZ A ENTREGAR 74.482,5 kg
$0,1954
Resultado
Referencia base (canje disp. USD USD 12.100 / USD
67.978 kg
178/tn) 178/tn x 1.000
+6.504,5 kg Costo del

Kg adicionales vs. base

(+9,57%)

financiamiento en dolares




$14.553.884,74 |

USD equivalentes pagados 13.221,54
$1.100,77/USD

Fuente: Elaboracidn propia con base en la Ley de IVA (Ley 23.349) y la RG AFIP 4540

El resultado del Caso 1 muestra que, con la cobertura cambiaria incorporada,
el productor entrega 74.482,5 kg de maiz. La diferencia respecto a la base
(6.504,5 kg +9,57%) refleja exclusivamente el costo del financiamiento en dolares

al 9% TNA, sin ningun efecto de tipo de cambio.

Caso 2: Arbitraje financiero con crédito en pesos y cobertura M-R (tasas
negativas)

En mayo de 2024, el mismo productor puede optar por un esquema
alternativo. En lugar de hacer el canje en ddélares, toma un crédito bancario en
pesos a TNA 31%, paga los insumos al contado con IVA (USD 10.000 x $890,5
x 1,018 x 1,21) = $10.969.000,90) y cubre el riesgo cambiario comprando futuros
de délar en M-R a $1.129/USD. La clave del mecanismo es que la tasa de
devaluacion del peso implicita en M-R (23,61%) supera la tasa que cobra el

banco en pesos para el mismo periodo (17,411% directa).

Tabla 3. Liquidacion Caso 2 arbitraje financiero con crédito en pesos y cobertura
M-R.

Concepto Valor Detalle

Paso 1: Pago contado en pesos

Valor insumos (contado

USD 10.000 Sin IVA (pago en $)
USD)
TC spot 25/5/2024 $890,5/USD TC oficial contado
Insumos en pesos $ 8.905.000 USD 10.000 x $890,5
Tasa empresa por compra _ _
1,80% Interés financiero facturado

con crédito bancario

Monto factura neto $ 9.065.290 $8.905.000 x 1,018




Monto factura con IVA de

contado

$10.969.000,90

9.065.290 x 1,21

Paso 2: Crédito bancario en pesos

TNA bancaria

31% anual

Crédito en pesos

Tasa directa (205 dias)

17,411%

31% x 205/365

Intereses por pagar al banco

$ 1.909.703,05

$10.969.000,9 x 17,411%

TOTAL, A DEVOLVER AL
BANCO

$12.878.703,65

Capital + intereses

Paso 3: Cobertura cambiaria M-R

Contrato futuro délar M-R

$1.129/USD

nov-24 (mes mas cercano

a la entrega)

Costo de cobertura

2,56%

Comision + margen de

garantia

TC cubierto estimado

$1.100,77/USD

$1.129/1,0256

Paso 4: Liquidacion con cereal (maiz USD 178/tn)

Pesos a obtener de la venta

$12.878.703,65

Igual al total a devolver al

banco

USD equivalentes

USD 11.699,72

$12.878.703,65/ $1.100,77

pagados
USD 11.699,72 / USD
Kg de maiz a entregar 65.728 kg
178/tn x 1.000
Resultado
Referencia base (canje disp. USD 12.100 / USD 178/tn
67.978 kg
USD 178/tn x 1.000
. USD 400,28 USD 12.100 - USD
AHORRO EN DOLARES
(3,3%) 11.699,72

Kg de maiz ahorrados

2.250 kg menos

vs. canje disponible a
USD 178/tn

TNA efectiva en ddlares

-5,89% TNA

Negativa = ahorro para el

productor




En el mecanismo del Caso 2 el banco presta pesos a una tasa que en el
periodo equivale al 17,411% directo, pero el peso se devalu6 un 23,61% (medido
por el TC M-R cubierto). Esa diferencia de 6,21 puntos porcentuales es el margen
financiero que captura el productor por la ejecucion del rulo. En lugar de pagar
USD 12.100 de insumos entrega el equivalente a USD 11.699,72, ahorrando
USD 400,28. En este modelo operativo de negocio la tasa de devaluacion del
peso en el tiempo es mayor que la tasa que cobra el banco en el mismo plazo,
siendo la condicién que hace conveniente el rulo.

La Tabla 4, expone una sintesis comparativa de los dos casos analizados de

forma sintética.

Tabla 4. Comparacion entre ambas modalidades analizadas para la

financiacion de la compra de insumos

Canje base (sin Caso 1 TCA 9% Caso 2 31% TNA
financiar) USD + ROFEX $ + ROFEX
Kg maiz a
67.978 kg 74.482,5 kg 65.728 kg
entregar
Diferencia vs. +6.504,5 kg -2.250 kg
Base (+9,57%) (-3,3%)
USD efectivos
USD 12.100 USD 13.221,54 USD 11.699,72
pagados
Resultado subdptimo Menos eficiente Mas conveniente

Elaboracion propia.

La comparacién es rigurosa ya que ambos casos usan la misma cobertura
cambiaria (M-R $1.100,77) y el mismo precio de cereal (maiz futuro USD 178/tn).
La unica diferencia es la moneda del crédito. El Caso 2 requiere 8.754,5 kg
menos de maiz que el Caso 1, diferencia que surge exclusivamente de que
financiarse en pesos a tasa subsidiada resulté mas barato que hacerlo en délares
al 9% TNA, dado que la devaluacion del peso superd la tasa bancaria en el

periodo.



Los resultados obtenidos ilustran con precision la racionalidad econdémica del
arbitraje financiero en el contexto argentino de 2024 en la cual se analizaron
casos durante la PPS en curso. La ventaja del Caso 2 no responde a una mayor
habilidad comercial del productor sino a una asimetria estructural del mercado.
Cuando el Estado sostiene tasas de interés en pesos por debajo de la tasa de
devaluacion, el costo real del crédito en pesos se vuelve negativo en términos
de ddlares, y quien accede a ese crédito obtiene un subsidio implicito. En este
sentido, el arbitraje financiero no es una estrategia especulativa sino una
respuesta racional y defensiva frente a un contexto de precios relativos
distorsionados. Cabe destacar que esta ventaja es estrictamente coyuntural, en
un escenario de normalizacion macroeconomica donde las tasas en pesos
converjan con la inflacion y la devaluacion esperada, la brecha desaparece vy el
canje tradicional en dolares recupera su conveniencia relativa. El asesor
comercial del agronegocio debe por lo tanto monitorear permanentemente la
relacion entre tasa bancaria en pesos y devaluacion implicita en los contratos de
futuros, y comunicar con claridad al productor cual es la modalidad 6ptima en
cada momento del ciclo macroeconémico.

El analisis de las operaciones de canje durante la PPS permitié6 comprender
en profundidad el funcionamiento real del negocio agroindustrial, articulando
conceptos financieros con la operatoria comercial cotidiana de la empresa. La
experiencia demostré que el asesor comercial no solo gestiona la logistica del
cereal, sino que cumple un rol clave en la estructuracion financiera de la compra
de insumos, agregando valor concreto y cuantificable al productor en cada

decision de financiamiento.



VI. CONCLUSIONES

La practica profesional desarrollada en Lartirigoyen y CIA. S.A. tuvo como
propdsito analizar y evaluar, en un contexto de tasas reales negativas, dos
alternativas comerciales y de financiamiento en el sector agropecuario: por un
lado, el canje de insumos tradicional con facturacion a tipo de cambio abierto y,
por otro, el financiamiento bancario en pesos con cobertura en el mercado de
futuros (Matba-Rofex). A partir de este analisis, se arrib6 a una serie de
conclusiones que permiten comparar la eficiencia y conveniencia de cada

estrategia segun el contexto macroeconémico y financiero.

1. En el escenario macroecondmico particular analizado, caracterizado por
tasas de interés reales negativas, la decisidén 6ptima para la compra de insumos
no es el pago al contado, ni el canje futuro, sino tomar la financiacién en pesos
combinada con cobertura cambiaria para la futura liquidacién de granos, que

elimina la incertidumbre futura.

2. Los resultados del estudio de caso demuestran que, bajo las condiciones
observadas, el costo financiero implicito del crédito en pesos resulta inferior a
la devaluacion esperada del tipo de cambio, lo que genera una ventaja
econdmica objetiva para el productor que decide financiarse y cubrir el riesgo

cambiario.

3. En este contexto el arbitraje financiero no solo se muestra mas eficiente
que el canje futuro en dolares, sino también superior al canje disponible, ya que
requiere una menor cantidad de cereal para cancelar la compra de insumos aun

cuando se compara contra una operacion sin financiamiento.

4, No obstante, esta conclusion debe interpretarse como estrictamente
coyuntural y dependiente del entorno macroeconémico. La conveniencia del
arbitraje financiero surge de una distorsién temporal entre tasas de interés y
expectativas de devaluacion y desaparece cuando ambas variables convergen.
En consecuencia, el canje tradicional continua siendo una herramienta valida y
relevante, pero su conveniencia relativa varia en funcién del contexto

financiero.



5. En este marco, se reafirma el rol clave del asesor comercial y financiero
del agronegocio, cuya funcidon no se limita a la operatoria de instrumentos
disponibles, sino que abarca el analisis del escenario macroeconomico, la
evaluacion de alternativas de financiamiento y la recomendacion de la
modalidad mas eficiente en cada momento del ciclo. Esta gestion permite al
productor o empresa agropecuaria tomar decisiones informadas que optimicen
el uso de sus recursos, al tiempo que contribuye a consolidar vinculos

comerciales de largo plazo con la empresa.

6. A nivel personal, el desarrollo de la practica profesional represento un
paso fundamental para mi insercion en el ambito laboral, permitiéndome
adquirir conocimientos y experiencias que fortalecieron mi formacion
profesional. A lo largo del proceso, logré aplicar conceptos tedricos de la
agroecondmica y las finanzas agropecuarias a situaciones concretas,
enfrentando problematicas reales y desarrollando una mayor capacidad de
adaptacion al entorno laboral. Asimismo, la interaccion con distintos actores del
ambito agropecuario favorecido la generacion de vinculos y una mejor
comprensiéon del funcionamiento del sector. De este modo, se consideran
cumplidos los objetivos de aprendizaje e integracion planteados al inicio de la

practica.
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