Rentabilidad, riesgo
y retenciones

esde tiempo inmemo-

rial existe acuerdo en-

tre economistas res-
pecto del papel de la rentabili-
dad empresaria, como contra-
partida al riesgo asumido. Esen
miras a la rentabilidad espera-
da que el inversor decide asu-
mir el riesgo implicito en toda
decision de inversion. Cuando
un inversor decide invertir,
pondera la rentabilidad espe-
rable del negocio, con los ries-
gos asociados al mismo.

;De donde surgen los ries-
gos? Se derivan del hecho que
los fondos realmente obteni-
dos con una inversion no son
predecibles con certeza. Es de-
cir, los valores realizados son
habitualmente distintos de los
esperados al momento de la
decision. Esta diferencia tiene
dos grandes componentes: (i)
pérdida de poder adquisitivo
de la moneda, y (ii) variabilidad
en los resultados obtenibles.
Un negocio en el que se sepa
con certeza que los valores ob-
tenidos van a ser idénticos a los
estimados originalmente, de-
berd tener una rentabilidad
que solo refleje la diferencia de
poder adquisitivo de la mone-
da. Este es el caso de la inver-
sién en un titulo de deuda del
gobierno de los Estados Uni-
dos, cuyo rendimiento se suele
denominar tasa libre de riesgo.
Cualquier inversién que tenga
algo de riesgo debera tener ren-
dimientos superiores a éste;
mientras mayor sea el riesgo,
mayor deberd ser esa rentabili-
dad. Nada nuevo!

La teoria financiera conside-
ra que el riesgo estd dado fun-
damentalmente por la volatili-
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dad de las variables que afectan
al negocio. La préctica finan-
ciera pone ademas especial én-
fasis en el riesgo asociado a la
ocurrencia de eventos que ge-
neran impacto negativo. La di-
ferencia estd en la simetria. To-
memos por ejemplo el precio
de la soja, tan en boga. En au-
sencia de fricciones -i.e. inter-
vencion gubernamental- si el
precio sube, los productores
obtendrian una mayor rentabi-

Si el precio de la soja
sube, en ausencisa
de fricciones,
los productores
aumentan sus
beneficios

lidad, por el contrario, si éste
baja, la rentabilidad serfa me-
nor (o incluso negativa). Deci-
mos que esta es una variable si-
métrica (si bien no tiene sime-
tria perfecta), dado que puede
variar para bien o para mal, es
decir, su variacion puede gene-
rar un beneficio o una pérdida.
En el segundo caso, la ocurren-
cia de eventos de impacto ne-
gativo, el efecto no es simétri-
co, ni mera variabilidad, sino
que se trata de un evento cuya
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ocurrencia genera una pérdida
extraordinaria, no compensa-
da con beneficios extraordina-
rios en caso de no ocurrencia.
Pensemos, por ejemplo, un
efecto climdtico extremo como
la caida de granizo o un terre-
moto. Si no ocurre, no pasa na-
da, pero si ocurre, se genera
una pérdida importante.

Para entender la situacién
actual del inversor agropecua-
rio, analicemos primero el
comportamiento de su cadena
de valor. Como sucede en otros
sectores cuya rentabilidad estd
atada al precio de un commo-
dity, se da que muchos inputs
atan el precio de su prestacion,
ya sean bienes o servicios, al
precio del commodity que rige
la rentabilidad del sector. Es
decir, no valen lo mismo los
servicios en boca de un pozo de
extraccion petrolera con el pe-
tréleo a u$s 100 que con el pe-
tréleo a u$s 30 el barril, como
no valen lo mismo los precios
de los insumos agricolas con la
soja a u$s 450 que con la soja a
u$s 300 la tonelada. La cadena
de valor intenta de esta mane-
ra, participar del aumento de la
rentabilidad del sector.

;Qué sucede, entonces,
cuando aparecen fricciones
como las famosas retenciones
mdoviles? Estas limitan el bene-
ficio que obtiene el inversor
cuando los precios del com-
modity son altos, no permi-
tiéndole obtener la rentabili-
dad que el negocio deberia
brindar en los casos en los que
las variables se mueven a favor.
Asi, el inversor ve que si las co-
sas van bien va a tener un re-
corte en su rentabilidad, y que,
si las cosas van mal, va a sufrir
una reduccion en la rentabili-
dad (o una gran pérdida, no
desconocidas para la gente de
campo), sin la intervencién del
gobierno para ayudarlo. Clara-
mente, esto cambia el perfil de
riesgo del negocio, y por tanto,
las decisiones de inversién en
el sector y el consiguiente
aprovechamiento de lo que
son claras ventajas comparati-
vas en el pais.



