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Rentas extraordinarias, altos precios de la sojay
algunas reflexiones derivadas de la crisis del
campo en el 2008

Julio Calzada y Guillermo Rossi

En numerosas oportunidades resulta provechoso volver al pasado, estudiarlo y confrontarlo con el presente. Sirve para
extraer conclusionesy aplicar esas experiencias de vida a las decisiones futuras, a fin de no volver a cometer los mismos
errores del pasado. En el ano 2008, la Republica Argentina se vio inmersa en un nocivo conflicto entre los productores
agropecuariosy el Gobierno Nacional por la decision de las autoridades de aplicar un sistema de retenciones moviles,
donde uno de los objetivos centrales era captar la renta extraordinaria que supuestamente se generaria por el notable
aumento que se verificaba -en ese momento- en el precio internacional de los granos. El sistema a aplicar buscaba
desacoplar el sistema de precios domeéstico del internacional, para evitar que el grueso de los consumidores argentinos
tuviera que sufrir fuertes incrementos en los valores de los alimentos y una caida del salario real. El fundamento técnico
de este esquema de retenciones moviles era -de que a medida que los precios internacionales de los distintos productos
agricolas siguieran subiendo- las alicuotas de los derechos de exportacion debian ser mayores para lograr este
&quot,efecto desacople&quot; en los precios.

También se buscaba con este sistema que el Estado pudiera captar la renta extraordinaria que supuestamente iban a
tener los productores agropecuarios argentinos, y canalizarla a un proceso mas inclusivo de redistribucion del ingreso y
lariqueza. En el fondo, el Gobierno Nacional tambiéen tenia importantes compromisos en la deuda publica que vencian en
anos posteriores, los cuales debian ser atendidos con los recursos provenientes de la mayor recaudacion de los
derechos de exportacion.
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Cuadro 1. Com paracion de variables e indicadores que afectan el mercado
internacional de productos oleaginosos. Afo 2008 vs 2015
Rubro 2007,/08 2014/15 Var. Per. Var. anual
Nillones tone ladas %
Produccidn Soja Argentina 46,2 60,0 |4 30% |4 3,85
Produccion Soja Brasil 61,0 95,1 |4 5% M 6.5%
Produccidn Sojz EE.UU 7238 108,0 |4  48% |[4p 5B
Produccdn mundial Soja 3212 3173 |4 43 [ 53¢
Importaciones de China -50ja 378 73,5 [4¢  oax MPE 10.0%
Promedio Promedio Var (3)
mrz-may 2008 | mrz-may 2015
Futuros Soja CME UEs A 4830 3554 [ -3
Harina de soja CME uss i 3747 352,2 ,5. -6%
Aceite de soja CME UEs 4 1.314,1 §95,5 |4 -47%
Petraleo WTI UsEs fbarn 1146 53,7 |4k -53%
Euro/ddlar 1,56 1,09 15- -30%
Fletes maritimos B 9.055.3 LE7 .6 {}. -0d%
Tasz interés 10 afios EEUL. % anua 37 2,1 [ -d4%
Tasa de crecimiento PBI Chino 14,2% 7,495
(2007} (2014)
Soja precio pizarm 5t 9198 19935 |4 117%
Tipo de cambio L /uss 3,12 876 |4 181%
Tasz de intzres (BADLAR) % anua 10,23 20,67 |4 102%
FRaforencizs BDI os ol Indice do Flotes del Beltion Fuonto: Bolso dio Comersio dio Resorioen bose o fuentes diverses oficicles y privodoss

Como podemos observar, en la crisis del campo del 2008 habia dos creencias basicas que se pensaba iban a consolidarse
en el futuro. Ellas eran:

w Que en los proximos anos, los productores argentinos iban a tener rentas extraordinarias producto de este fuerte
aumento en los precios internacionales de los granos.

w Que los precios de los granos seguirian subiendo por el efecto de la mayor demanda mundial de alimentos
(especialmente de Chinay de los paises emergentes) y por cambios positivos en el ingreso de la poblacion, las dietas
alimentarias, la necesidad de una mayor alimentacion animal y el uso creciente de biocombustibles.

Estos dos escenarios no se concretaron finalmente como se esperaba. La realidad muestra otra cara en el ano 2015, siete
anos despues. Como se puede apreciar en otra nota de este informativo semanal, hoy no hay renta extraordinaria para el
productor agropecuario argentino. En la estimacion de los margenes brutos y netos de un supuesto hombre de campo en
zona nucleo que trabaja trigo-soja de segunda sobre 200 ha propias, vemos que la rentabilidad que obtiene es la quinta
parte de la que obtendria destinando su capital a negocios inmobiliarios urbanos de menor riesgo. Y ademas obtiene
utilidades netas acotadas -luego de pagar todos los impuestos y los gastos de explotacion- gracias a la soja, ya que si
cultivara solamente trigo practicamente perderia dinero. Del total de los ingresos brutos que genera esta supuesta
explotacion trigo-soja de segunda, el hombre de campo apenas obtendria el 9% de estos ingresos brutos. Un 40% debe
destinarlo a pagar diversos impuestos nacionalesy provinciales y el 51% lo afecta a los costos de operacion. En sintesis: no
hay renta extraordinaria en la actualidad.
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Respecto del supuesto crecimiento continuo, en espiral ascendente, de los precios internacionales de la sojay el resto de
los granos; ello tampoco se observa en la actualidad. Los precios se encuentran bien por debajo de los valores
alcanzados en el 2008 como puede inferirse del cuadro N1. Los contratos de poroto de soja de vencimiento cercano en
Chicago alcanzaban una cotizacion promedio de u$s 489/ton entre marzo-mayo del 2008 -época de la crisis con el
campo argentino-. En aquel ano se observaba un pico de u$s 567.5/ton el dia 3 de marzo del aho 2008. En el 2015, el
promedio desde marzo a mayo resultd de u$s 356,4/ton, un 27% menos que en el 2008. Acompafnando la caida en el
valor del poroto, los subproductos siguieron una evolucion también a la baja. Hay fuertes caidas en el aceite -asociado al
precio del petroleo, de otros aceites vegetales y de los biocombustibles- y valores algo mas firmes para la harina de soja.
Esto ultimo como resultado de la robusta demanda de proteinas para alimentacion animal que se observa en paises de
rapido crecimiento.

En el cuadro N1 se ve la impresionante caida del precio del aceite de soja del orden del 47% entre el 2008 y 2015, en
tanto que la harina de soja en Chicago tuvo un retroceso mas moderado: 6% en la medicion puntual de estos anos.

cQueé factores pudieron haber incidido para que haya tantas diferencias en los precios internacionales del complejo
oleaginoso entre el ano 2008 y 20157 Expondremos algunos de ellos:

a) Fuerte crecimiento en la produccion mundial de poroto de soja y de los principales paises productores.

Una de causas de la caida en los precios de la soja en el mercado de referencia (Chicago) obedece a la notable
superproduccion mundial. En el cuadro N1 puede verificarse que en los ultimos siete anos la produccion mundial de soja
experimentd una notable suba, creciendo un 43% entre puntas (2008 vs 2015). Pasd de 221 millones de toneladas en el
ciclo 2007/2008 a 317 millones t en la campana 2014/2015. Semejante expansion implica un crecimiento anual
acumulativo del 5,3% desde el 2007/08 hasta la 2014/15. Las cosechas de los dos productores mas importantes del
mundo -Brasil y Estados Unidos- se elevaron por encima del promedio mundial, mientras que la de Argentina avanzo a
un ritmo mas modesto, aunque igualmente importante. Esta mayor oferta ha tenido un efecto que deprimio los precios
del producto.

b) Importante crecimiento en las compras de soja de China pero que no alcanzaron a absorber la gran sobreproduccion
mundial. Desaceleracion en el crecimiento de la economia China.

Por el lado de la demanda, se destaca el importante crecimiento de las compras de China, que practicamente se han
duplicado en el periodo considerado. Entre 2008 y 2015 la tasa anual promedio de crecimiento de sus importaciones de
soja llego al 10%, aunque mas recientemente se percibe cierta desaceleracion. Algo relacionado a ello -aunque no en
forma lineal- es el desempeno de su economia, que en la actualidad muestra un dinamismo mucho menor al de la
década pasada. La tasa de crecimiento del PBI Chino era en el 2007 del 14,2% segun datos del FMI, mientras que el ano
pasado aterrizo en 7,4%, con perspectivas todavia inferiores para este ano. Un menor crecimiento de la economia del gran
pais asiatico implica una menor demanda de poroto de soja, con efectos contractivos sobre los precios de este bien.

Dado que la produccion sojera del gigante asiatico ha permanecido relativamente estable y en niveles bajos en estos
anos, la evolucion de sus compras externas es un buen reflejo de la trayectoria seguida por el consumo interno chino,
mas alla de la conocida estrategia de acumulacion de stocks en manos del Estado. Sobre un incremento de casi 100
millones tn en la produccion mundial global de soja en el lapso analizado, las importaciones de China han absorbido
alrededor del 40%. El resto se explica por las mayores compras de otros paises importadores (en particular, los del
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sudeste asiatico) y una mayor disponibilidad de inventarios entre los exportadores. Evidentemente ha crecido la demanda
mundial pero no al ritmo de la oferta, y esto ha generado acumulacion de stocks y menores precios para el poroto.

¢) Fuerte apreciacion del dolar estadounidense.

La apreciacion del dolar estadounidense es otro factor que ha contribuido a deprimir el precio de los granos. Siempre en
los mercados de commodities agricolas, la devaluacion del dolar se asocia a aumentos en Los precios internacionales del
poroto de soja. En el cuadro N1 vemos que en el ano 2008 cuando hubo picos en el precio de la soja en Chicago de 567
US$S/tn, larelacion Euro-dolar era elevada y ascendia a 1,56. En la actualidad, con precios del orden de los 350 U$S la
tonelada, dicha relacion es muchisimo mas baja que hace 7 anos atras. Oscila en 1,09. Como vemos se ha fortalecido el
poder de compra del dolar, siendo éste un factor bajista para los precios del poroto.

Cuando el dolar se revalua o aprecia, los paises importadores (especialmente los que compran granos) pierden poder de
compra externo y adquieren una estructura de costos mas conveniente para producir, combinacion con evidentes
implicancias bajistas para los precios.

De manera inversa cuando baja el precio del dolar (devaluacion del U$S) y se produce una mejora del Euro (o de otras
monedas fuertes), se producen subas en el precio de los commodities agricolas en CME. Se entiende que los paises
importadores por cada euro obtienen mas dolares y con esa mayor capacidad de compra proceden a adquirir mas
materias primas agricolas, elevando el precio de los granos por la mayor demanda.

La diferencia en larelacion euro-dolar de 1,56 hace 7 anosy la actual de 1,09 es cuantitativamente muy significativay no
ayuda en lo mas minimo a lograr que el precio de la soja se recupere en los mercados internacionales.

d) La baja en el precio del barril de petroleo.

El precio internacional del barril de petroleo ha registrado una importante caida desde Junio de 2014. En uno de los
informativos semanales de mes de Noviembre del ano pasado habiamos realizado un analisis de correlacion estadistico
donde detectamos la gran relacion que existe entre el precio del barril de petroleo (WTI y el valor del aceite y poroto de
soja; correlacion que se profundiza a partir del ano 2005 cuando se produce el despegue de la industria de biodiesel en
Argentinay otros paises del mundo.

Se produce esta alta correlacion en los precios porque el aceite de soja es una materia prima fundamental para la
produccion de Biodiesel, producto que se mezcla con el gas-oil para proveer combustible a motores diesel de vehiculos
livianos, camiones, unidades de transporte publico, centrales termoeléctricas, etc. ELl maiz es un insumo basico que
permite obtener etanol, el cual se mezcla con las naftas para dotar de combustible al parque automotor. Tanto el
biodiesel con el gasoil como el etanol con la nafta son productos complementarios a la hora de satisfacer las necesidades
de combustible del parque automotor y para otros usos. Esto significa que van juntos a satisfacer dicha necesidad. Pero
son -a la vez- productos sustitutivos entre si, tal como hemos visto en el ultimo ano cuando la baja del barril de petroleoy
el abaratamiento del gasoil, ha hecho que muchos paises aumentaran sus importaciones de diesel en detrimento de las
compras de biodiesel. Argentina sufrio y sufre esta situacion en sus exportaciones actuales de biodiesel.

El precio del barril de petroleo crudo segun medicion West Texas Intermediate (WTI) expresado en dolares americanos
por barril bajé de 114,6 en el trimestre marzo-mayo 2008 a 53,7 U$S el barril en el mismo trimestre del afio 2015, Por la

Pag 4

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde _ DIRElCTDR: Dr. Julio A. Callzada
- -\ Cdrdoba 1402 | S2000AWYV Rosario | ARG
Informacionesy DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300 / 4102600 Int. 1330

EStudios Econémicos DE ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se el d de la 3, puede ser rep cido de manera total o parcial citando como fuente Informativo




SR Informativo semanal
| "19. DE COMERCIO

) DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

Rentas extraordinarias, altos precios de la soja y algunas reflexiones derivadas de la crisis del campo en el 2008 - 05 de
Junio de 2015

alta correlacion que tiene este precio con el del aceite y poroto de soja, su fuerte caida ha impactado significativamente
en la cotizacion de estos bienes del complejo oleaginoso.

e) Latasa de interés de referencia de los Estados Unidos.

Las caidas en los precios del complejo oleaginoso en el término de siete anos se han producido en un contexto donde ha
bajado la tasa de interés de referencia en los EE.UU. (la de bonos del tesoro a 10 anos). Afortunadamente para Argentina'y
Su granos, esta tasa permanece en niveles historicamente bajos, del orden el 2.1% anual en el 2015. En el 2008 se
encontraba en un rango mas alto del 3,7%. Esta baja es consecuencia, en parte, de la debilidad de otras monedas, como el
yen, el euro y las de economias emergentes.

Actualmente se especula con que el precio de los granos podria bajar aun mas, si Estados Unidos decide elevar las tasas
de interésy cambiar la politica econdmica que implementd desde el ano 2008 cuando redujo las mismas y expandio la
base monetaria para salvar al sistema financiero local e internacional y reactivar la economia estadounidense. Si esto
sucede, le agregara otro factor bajista a los precios del complejo oleaginoso.

Conclusiones

Como hemos analizado, diversos factores bajistas han afectado los precios del complejo oleaginoso en el ultimo anoy
desde el ano 2008. Ya no quedan rentas extraordinarias para los productores agropecuarios, ni siquiera rentas razonables
para el nivel de inversion y riesgo que tiene el sector. Y la demostracion mas palpable es la desaparicion de numerosos
fondos de inversion, pooles de siembra y sociedades agropecuarias que anteriormente competian con productores
locales para quedarse con las tierras disponibles en alquiler. Justamente, en esta semana GEA- Guia Estratégica para el
Agro indicaba en su informe semanal que “el gjuste llegd finalmente al propietario arrendador del campo, luego de varios
anos en que los valores de los arrendamientos se mantuvieron al resguardo por la fuerte presion demandante de
campos. Ante los numeros que no cierran y la presion biologica de las malezas que se afirman y amenazan con
propagarse y generar mayores costos, esta vez, la pulseada por el valor de los alquileres se inclina a favor de los
arrendatarios”.

Un escenario muy diferente al que se imaginaba en el ano 2008 y que obligara a repensar la politica agropecuaria. Es un
tema importante para reflexionar.
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