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Resumen

El trabajo evalla el comportamiento de los ingresos y egresos que enfrenan las
explotaciones agricolas dedicadas a la producciéon de soja en relacion con los ciclos
economicos experimentados por Argentina en el periodo 2003-2013. El ejercicio se realiza
considerando condiciones Optimas de produccién, con tecnologia de punta y en unidades
pertenecientes a la zona nucleo del pais. El eje central del andlisis est4 puesto sobre el
proceder de la rentabilidad del productor en el largo plazo y en particular durante las
recesiones y expansiones econémicas.

Abstract

The paper evaluates soybean producer’s incomes and outcomes during the period 2003-
2013. The analysis relates their past behavior with Argentinean business cycles, considering
optimal productivity, best geographical conditions and access to leader technology
infrastructure. The main objective is to acknowledge producers’ rentability fluctuations on a
long term horizon and during economic expansions and recessions.

JEL classification: [E3], [R1]
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1. Introduccién

Con una produccion anual cercana a las 50 millones de toneladas de soja, Argentina se
constituye como el tercer productor y el primer exportador de aceites y harinas derivados de
la oleaginosa a nivel mundial.

En efecto, la cadena de valor de la soja se ha extendido y diversificado de tal forma que
actualmente involucra a agentes con diferentes grados de especializacion que van desde la
produccion primaria del grano en si hasta el disefio de mejores semillas por medio de la
genética, la alimentacion animal y la produccion de energias renovables. Asi mismo, se han
intensificado los servicios que apoyan la actividad en materia de asesoramiento técnico,
investigacion y desarrollo, aportes financieros y de intermediacion.

A nivel primario, el uso de equipamiento y tecnologia agricola permitié el aumento de la
produccion neta por medio de mejores rindes y por la capacidad de extender la frontera
productiva a espacios que antes no eran aptos para la soja. Por otra parte, su buena
rentabilidad relativa frente a otros cultivos y la falta de incentivos y normas que apoyen la
diversificaciéon han hecho que su produccion desplace a otras actividades y que Argentina
adopte una estructura primaria/rural similar a lo que podria denominarse de monocultivo.

En vista de las cuestiones descriptas precedentemente, la dinamica de la cadena de la soja
se constituye como un elemento critico de la economia del pais; mas adn si consideramos
gue actualmente representa uno de los elementos més importantes de la balanza comercial.

En este marco, el trabajo tiene por objeto analizar el flujo de ingresos, egresos y margenes
de la produccion de soja desde la 6ptica de los productores primarios y considerar su
comportamiento durante las contracciones y expansiones econdmicas de Argentina en el
periodo 2003-2013. En este sentido, interesa particularmente explorar el efecto que generan
sobre estas variables la presion tributaria, la inflacion y la depreciacion del tipo de cambio;
ya que el mayor crecimiento de la actividad se produjo durante la década de los ‘90 en un
contexto estable en materia de precios internos y sin la vigencia de los derechos de
exportacion.

Como hecho estilizado a escala internacional la rentabilidad de las empresas presenta un
comportamiento pro-ciclico respecto al nivel de actividad economica. Sin embargo, en
Argentina, el caso de los productores de soja plantea una incognita. Dado que la actividad
se enfoca al sector externo y considerando que los ingresos se encuentran determinados
por la cotizacién internacional, la relacién entre rentabilidad y actividad econdmica
domeéstica podria no resultar significativa o, por el contrario, estar potenciada.

Para abordar el trabajo se sigue el enfoque de los Indicadores Economicos Lideres (Leading
Economic Indicators), el ejercicio implica relacionar los movimientos de mediano y largo
plazo de ingresos, egresos y margenes del sector con los de la economia argentina, sus
expansiones y recesiones (desde un punto de vista clasico).



2. Breve marco tedrico
2.1. Conceptos y definiciones bésicas referidas a ¢ iclos econdmicos

Los ciclos econémicos se definen como fluctuaciones del nivel de actividad econémica
general que ocurren en todas las naciones que organizan la produccion basandose en
empresas. El ciclo econdmico consiste en periodos de aumentos del nivel de actividad
economica, llamados expansiones o fases expansivas, seguidos por etapas de caidas del
nivel de actividad, llamadas recesiones o fases contractivas. Durante estas fases, la
generalidad de los sectores y agentes econémicos reaccionan al alza o a la baja en sintonia
con la economia. Pero se entiende que pueden encontrarse algunos casos particulares
donde esto no ocurre.

La sucesion de fases: expansion, recesion, expansion, etc. se designa ciclo econdémico
(enfoque clasico). Esta idea deriva de la postura de Burns y Mitchell!, que afirmaban que la
economia se encuentra siempre ya sea en estado de crecimiento o de contraccion.

Los méximos relativos del nivel de actividad econémica se denominan picos; mientras que
los puntos de actividad relativa minima se designan valles. Ambos, picos y valles, se llaman
puntos de giro de la economia. El periodo entre un valle (excluido ese mes) y un pico, que
se caracteriza por el aumento de la actividad econdémica, se llama expansion (o
recuperacion); mientras que el lapso entre un pico (excluido ese mes) y un valle, donde cae
el nivel de actividad, es una recesion (o contraccion). Las expansiones son periodos de
prosperidad caracterizados por aumentos en produccién, ingreso, consumo, inversion,
ventas, empleo, etc.; y por disminuciones de la tasa de desempleo, del nimero de empresas
en quiebra, etc. mientras que, por el contrario, las recesiones se caracterizan por caidas de
la produccion, el consumo, la inversion, el ingreso, las ventas, el empleo, a la vez que
aumentan la tasa de desempleo, las quiebras, etc.

2.2. Ciclo de referencia

Se denomina ciclo de referencia al indicador de base que se utiliza como parametro para
clasificar un grupo de sub-indicadores en términos de la evolucién global de la economia de
un espacio geografico determinado.

En la actualidad el rol referencial mencionado recae estrictamente sobre los indicadores
coincidentes de actividad econdémica, indices compuestos de frecuencia mensual
construidos especialmente para medir la evolucién de la actividad econdmica y datar fases
ciclicas.

En el punto 3.1. del documento se considera el ciclo de referencia utilizado en el trabajo.

2.3. Clasificacion de series de tiempo a los fines  del analisis

Conforme a su comportamiento con el ciclo econémico de referencia las series de tiempo se
clasifican en coincidentes, lideres y rezagadas. Por definicion general, las series
coincidentes son aquellas que se mueven en aproximada sincronia con la economia, las
series lideres son aquellas que habitualmente anticipan por algunos meses los flujos de
actividad global y las series rezagadas son las que presentan sus puntos de giro con
demoras respecto a los del ciclo de base.

Para clasificar las variables en este trabajo se siguen los criterios propuestos por el profesor
Juan M. Jorrat en 2005, a saber:

1 Arthur F. Burns y Wesley C. Mitchell fueron dos investigadores norteamericanos pioneros en el
estudio de ciclos econémicos a partir de la década del ‘30. Sus trabajos en el National Bureau of
Economic Research dieron origen al enfoque conocido como leading economic indicators.



(A) Correspondencia temporal

Los puntos de giro de una serie particular pueden coincidir con los del ciclo econémico de
referencia, pueden observarse algunos meses antes 0 poco después. En estos tres casos
se dice que existe correspondencia entre los puntos de giro especificos y los del ciclo
economico. Para cada correspondencia se calcula la diferencia, en meses, entre las fechas
del punto de giro de la serie (ciclo especifico) y del punto de giro del ciclo referencial.

Algunos de estos rezagos seran negativos, cero 0 positivos, segln la serie se adelante,
coincida o se demore en ese punto del ciclo econdmico. La mediana, un promedio robusto,
indica el comportamiento de la serie bajo estudio respecto al ciclo de referencia. El rezago
mediano mide el promedio, en meses, en que el indicador se demora (positivo), se adelanta
(negativo) o coincide (cero) con los puntos de giro del ciclo econémico o de crecimiento,
respectivamente. Se indica, asi, la sincronia de la serie respecto al ciclo de referencia:
coincidente, lider o rezagada. De este modo, se define como coincidente aquella serie que
en promedio (mediana) presenta una demora en sus puntos de giro entre 2 meses, es
decir, hasta dos meses antes (-) o después (+), en promedio del correspondiente giro en el
ciclo econémico. Las series que se anticipan mas de dos meses (mediana menor a -2
meses) en promedio, se clasifican como lideres; mientras que se definen rezagadas las que
presentan promedios mayores a dos meses (mediana mayor a +2 meses).

(B) Senales falsas y faltantes

Cuando la serie tiene algun punto de giro que no se refleja en el ciclo econémico se esta
ante una falsa sefial. Estos puntos de giro extras implican una falta de correspondencia
temporal entre los ciclos especificos y de referencia. Por otra parte, el ciclo especifico (la
serie) puede no contener un punto de giro que indique un cambio en el ciclo econdémico de
referencia, encontrandonos ante un faltante o ausencia de sefial. Ambos casos, puntos
extras o faltantes, se consideran una falta de correspondencia temporal que disminuye la
calidad del indicador. Por ello, para las series incluidas en los estudios de ciclo econémico,
se exige un alto grado de correspondencia o aciertos entre los puntos de giro de la serie
particular y el ciclo econémico. La correspondencia de una serie se mide como el porcentaje
del numero de puntos de giro especificos que pueden claramente relacionarse con el ciclo
de referencia (éxitos), dividido en la suma del total de puntos de giro especificos de la serie,
mas el nimero de puntos del ciclo de referencia faltantes en el indicador, es decir, se incluye
en el denominador los puntos del ciclo de referencia no informados por el ciclo especifico.

(C) Nivel de correlacion

Tanto las variaciones mensuales del indicador de referencia como las de las series
especificas se ajustan a través de tasas logaritmicas mensuales. Teniendo en cuenta dichas
tasas, se analiza el grado de correlacion entre las pertenecientes a cada serie con las del
ciclo econémico de base. Luego, se calcula mediante un test de Fisher para coeficientes de
correlacion la significancia de las correlaciones con un 95% de confianza. Con este analisis
se obtiene el momento o0 mes en que los coeficientes muestran el mayor grado de
correlacion. De esta manera se complementan los criterios de clasificacion descriptos con
anterioridad. En relacion con este parametro, las series se clasificarian en lider, coincidente
o rezagada segun donde se ubique el maximo nivel de correlacion en términos mensuales:
meses menores a -2, dentro del rango +2, y mayores a 2, respectivamente.



3. Alcance de la informacion utilizada para abordar el analisis
3.1. Indicador coincidente para utilizar como ciclo de referencia

Actualmente se cuenta con dos indicadores mensuales de libre publicacién que podrian ser
utilizados como ciclo de referencia de la economia argentina. El primero es elaborado por el
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) y se denomina Estimador Mensual de
Actividad Econdmica” (EMAE). Fue construido especificamente para conocer de manera
anticipada los movimientos del Producto Bruto Interno (PBI) de Argentina (cuya publicacion
original es trimestral). Tiene base en el afio 1993, con datos disponibles desde enero de ese
afo en adelante.

El segundo indicador disponible es publicado por el Centro de Estudios Economicos de la
consultora Orlando J. Ferreres y se denomina “Indice General de Actividad” (IGA). La serie
también representa un estimador mensual insesgado del PIB.

El Gréfico N° 1 expone las series de los dos indicadores con base homogeneizada y datos
desde enero de 1993 en adelante.

En el tramo 1993-2007 los indicadores presentan un comportamiento practicamente
idéntico. De hecho sus valores en niveles son muy similares. Después de 2007 el
movimiento de las series sigue siendo parecido en términos de flujo pero se inicia una
brecha en sus niveles con una sobre-estimacion del crecimiento por parte del EMAE que
guarda una relacion con las sub-estimaciones que se reconocieron oficialmente en el indice
de Precios Minoristas que elaboraba el INDEC para el Gran Buenos Aires?. A la fecha ya se
esta hablando de la necesidad de realizar ajustes y revisiones en las publicaciones oficiales
de PIB y EMAE pero dado que por el momento la informacion no esta disponible y
considerando las diferencias que refleja la grafica expuesta, el IGA se establece como ciclo
de referencia para abordar el trabajo.

Gréfico N° 1: indicadores de activad econ6mica en A rgentina
Base homogeneizada en 1994=100. Periodo 1993.01-201 3.12
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2 A partir de 2014 el IPC-GBA fue discontinuado y reemplazado por el IPCNu, indice de Precios al
Consumidor Nacional Urbano.



3.2. Fases datadas por el IGA entre 1993 y 2013

En el Gréafico N° 2 se presenta la serie del IGA y se identifican las fechas en que la actividad
economica presento giros (afio.mes).

Gréfico N° 2: indice General de Actividad (IGA) de  Argentina
Base 1994 = 100. Periodo 1993.01-2013.12
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Fuente: elaboracion propia en base a datos publicad  os por la Consultora Orlando J. Ferreres

En el periodo 1993-2013 el indicador registra cuatro fases contractivas completas
(recesiones clasicas: zonas grises) y cuatro fases expansivas completas (adicionalmente se
observan una expansion y una recesion inconclusas: (a) la fase expansiva que termind en
diciembre de 1994 y (b) la fase contractiva que se inicié en mayo de 2013).

La duracion en meses y la amplitud (variacion porcentual) de las fases captadas por el IGA
se detallan en el Cuadro N°1. Como puede observarse el comportamiento de la economia
argentina presenta una importante actividad ciclica en el periodo con fases que varian tanto
en duracién como en intensidad.

Cuadro N° 1: indice General de Actividad (IGA) de A rgentina
Base 1994 = 100. Periodo 1993.01-2013.12

Variacién

Fecha de Fecha de Duracion en Variacion
acumulada
inicio finalizacion meses durante la fase | anualizada
Fase expansiva - 1994.12 no aplica - -
Fase contractiva 1995.01 1995.10 10 -7.7% -9.3%
Fase expansiva 1995.11 1998.06 32 24.3% 9.1%
Fase contractiva 1998.07 2002.08 50 -21.0% -5.0%
Fase expansiva 2002.09 2008.05 69 56.8% 9.9%
Fase contractiva 2008.06 2009.05 12 -7.8% -7.8%
Fase expansiva 2009.06 2011.09 27 17.2% 7.6%
Fase contractiva 2011.10 2012.05 8 -3.5% -5.3%
Fase expansiva 2012.06 2013.05 12 6.4% 6.4%
Fase contractiva 2013.06 - no aplica - -
Duraciéon y amplitud media 3s | T -6.9%
Duracion y amplitud media . 20 :::::: 8.3%

Fuente: elaboracién propia



3.3. Evolucién del tipo de cambio

Entre 1993 y 2001 inclusive, la convertibilidad mantuvo la relacién cambiaria en un peso por
doélar. Luego, en 2002, la devaluacién inicial elevé la relacion a un maximo de $ 3,7 por dolar
pero en poco tiempo el tipo de cambio se estabilizé cerca de los $ 3,0 por unidad extranjera,
permaneciendo en esa relacidn hasta mediados de 2008.

Gréfico N° 3: tipo de cambio oficial y paralelo.
Pesos por délar norteamericano (promedio de compra/  venta a fin de cada mes)
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A fines de 2010 el valor oficial del délar ya alcanzaba los $ 4,0. En este periodo, el Gobierno
adopta un paquete de medidas destinado a restringir el acceso de empresas y familias a la
compra de dolares, lo cual genera un mercado paralelo al oficial (valor libre).

Entre 2011 y 2013 se observa una fuerte depreciacion de la moneda nacional y la brecha
entre el mercado oficial y el paralelo se extiende. A fines de 2013 el valor del oficial del délar
se ubica en $ 6,50 mientras que el valor del mercado paralelo alcanza los $9,80 (implica una
diferencia de 50,7%).

3.4. Evolucién de los precios minoristas

Histéricamente el indicador oficial utilizado en Argentina para considerar la evolucion de los
precios minoristas ha sido el indice de Precios al Consumidor (IPC) de Gran Buenos Aires
(GBA). En 2005 se intentdé extender su alcance a todo el pais pero dicho proyecto fue
discontinuado en 2007.

Paralelamente, en ese mismo afio, los datos publicados en materia de inflacién por el
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) comenzaron a mostrar fuertes
inconsistencias. En efecto, la Directora del equipo de trabajo del IPC-GBA fue expulsada del
INDEC vy, desde la Universidad Nacional de Buenos Aires (UBA) se dio origen a lo que se
conocié como el IPC-City; una continuacion del indice de precios oficial que estuvo vigente
hasta mediados de 2011 y luego también dejé de publicarse por cuestiones de caracter
institucional.



De alli en adelante, algunos legisladores de la oposicidon informan mensualmente datos de
inflacion en funcién de los resultados que arroja el denominado IPC-Congreso; un indicador
que refleja la evolucién de los precios minoristas de Argentina como promedio de los datos
gue suministran algunas instituciones privadas.

A partir de enero de 2014 el INDEC genera un nuevo indicador de precios minoristas
denominado IPCNu (indice de Precios Minoristas Nacional Urbano) y discontinia el IPC-
GBA. A partir de este nuevo indicador se reconoce parcialmente la brecha que muestran los
datos oficiales en relacidon con otras instituciones pero las diferencias, aunque menores,
persisten.

En el Grafico N° 4 se exponen dos series. La primera, en linea de puntos, presenta la
evolucion del IPC-GBA desde enero de 1993 a diciembre 2013. La segunda es un empalme
realizado con datos del IPC-GBA entre 1993.01 y 2006.10; datos del IPC-City en el tramo
2006.11-2011.04 y datos del IPC-Congreso entre 2011.05 y 2013.12. La diferencia entre
ambas series (brecha) deja en evidencia el retraso que presenta la informacion oficial en
materia de precios.

Gréfico N° 4: flujo de precios minoristas. Inflacié n oficial e indicadores alternativos

Enero de 1993 a diciembre de 2013. Base homogeneiza da en 1999 =100

9S00

800

700

€00

500

400

300

200

100

0
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2005 2010 2011 2012 2013

— == indice de precios minoristas (INDEC) indice de precios (fuentes alternativas)

Fuentes: elaboracion propia en base a datos de INDE C, UBA'y Congreso

En términos de largo plazo la inflacién entre 1993 y 2013 presenta en Argentina tres sub-
periodos claramente identificables.

El primero se ubica entre el inicio de la serie y el afio 2001 inclusive; se observa un contexto
de estabilidad de precios que se corresponde con la convertibilidad cambiaria y el tipo de
cambio fijo. En 2002 se produce un salto en los precios minoristas que acompafa la
depreciacion de la moneda argentina luego de adoptar un sistema de tipo de cambio flexible.

El segundo sub-periodo comienza a partir de 2003 con precios minoristas que crecen a
tasas anualizadas menores a los dos digitos y alcanzan un maximo de 10,6% en 2006.
Desde 2007 y en adelante la inflacion se acelera con mayor intensidad. Las cifras anuales
van en aumento y sobrepasan el 20, 25, 30 y 35%. En este contexto, las expectativas



inflacionarias también se disparan y los precios se incrementan inclusive durante las fases
de contraccion econémica (estanflacion).

4. Cifras relativas a la produccién de soja

Para internalizar las cifras de ingresos, costos y rendimientos que enfrentan los productores
de soja se trabaja con las publicaciones mensuales de Margenes Agropecuarios, una revista
especializada en reunir estadisticas del sector.

Los datos expuestos se expresan en dolares norteamericanos y refieren a la matriz de
costos e ingresos propios de explotaciones que se dedican a la produccién de soja de
primera® con tecnologia de punta, ubicadas en el sur de la provincia de Santa Fe y que
realizan la actividad en campo propio. Es decir que el analisis se concentra en la situacion
que atraviesan los productores de soja con mayores rindes del pais y menores costos de
produccion y comercializacion relativos®*.

Las series publicadas presentan las cifras considerando un escenario optimista con rindes
altos de 48 quintales por hectérea y considerando un escenario pesimista con rindes de solo
42 quintales por hectarea. Como ya se ha mencionado, ninguno de los dos casos resulta
representativo del sector a nivel nacional; por el contrario refieren a una situacion extrema
propia de las explotaciones con mejor situacion relativa en el pais. En la campafa 2012/13
la produccién promedio de soja por hectarea en Argentina fue de solo 25 quintales y en
Santa Fe provincia, que abarca una de las zonas mas productivas del pais, de 33°.

4.1. Los ingresos

En el Gréfico N° 5 se presenta la evolucidn de los ingresos que percibe un productor de soja
por hectarea bajo las consideraciones descriptas en el punto precedente. Debe tenerse en
cuenta que dichos ingresos no son equivalentes a las ganancias del productor. Resta
considerar a tales fines la evolucion de los costos de explotacion, los gastos de
comercializacion y la carga impositiva que recae sobre los saldos.

La serie solida indica la cantidad de dolares brutos que recibieron los productores en el caso
de obtener rindes de 48 quintales por hectarea (altos) y la serie punteada en caso de
obtener rindes bajos de 42. Para calcular dichos ingresos se utilizaron precios mensuales
FAS en délares oficiales (Free Alongside Ship, es decir libre al costado del buque). Los
precios FAS se tomaron de referencia porque representan el valor de los granos antes de
iniciar el proceso de embarque, a los que luego se adicionan los gastos de exportacion y las
retenciones para alcanzar el valor FOB (Free On Board). Por lo tanto, el FAS es siempre
menor que el FOB y se acerca mucho mas al verdadero precio percibido por el productor
considerando que los precios finales del producto se establecen en el mercado
internacional.

3 En el hemisferio sur la fecha de siembra se ubica entre el mes de septiembre y el mes de enero. La
soja sembrada a partir de diciembre toma el nombre de soja de segunda debido al retraso frente a la
fecha Optima, que en Argentina, corresponde a los meses de octubre y noviembre (los cultivos
sembrados en dicha fecha son los que obtienen los maximos rindes y por eso se conoce como soja
de primera).

4 Las principales fabricas y centros de acopio de la cadena de la soja en Argentina se concentran en
torno a los puertos de ultramar que se ubican precisamente en el sur de la provincia de Santa Fe,
sobre la margen del Rio Parana.

5 En base a cifras publicadas por el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion
(MINAGRI).



Los datos analizados refieren al periodo enero de 2003 hasta diciembre de 2013 y se
contrastan con las fases expansivas y contractivas de la economia argentina durante dicho
lapso (identificadas en el apartado 3.2).

Lo que se observa a grandes rasgos considerando el periodo completo es que en largo
plazo los ingresos del productor experimentaron una tendencia creciente impulsados por
precios internacionales favorables. Sin embargo, en términos de mediano plazo, el flujo
presenta caracteristicas pro-ciclicas. Esto implica que durante las expansiones econémicas
los ingresos que perciben los productores en doélares crecen; mientras que durante las
recesiones los ingresos se contraen. Esta relacion en realidad se debe al hecho de que los
ciclos econémicos en Argentina guardan un fuerte vinculo con el nivel de los precios
internacionales de commodities. Dicho de otra forma, las recesiones de Argentina se
producen generalmente durante periodos en que los precios internacionales de la soja se
encuentran a la baja y por tal motivo las actividades agropecuarias sesgadas al comercio
internacional ven reducidos sus ingresos durante dichos periodos.

Gréfico N° 5: ingresos brutos percibidos por hectar ea (Rinde bajo = 42 quintales; rinde alto =

48 quintales). Délares norteamericanos. Enero de 20 03 a diciembre de 2013.
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Fuentes: elaboracién propia en base a datos de Marg  enes Agropecuarios.

Un segundo punto a considerar es que la caida de los ingresos durante las recesiones ha
sido muy significativa, y que su impacto durante las dos fases completas que se incluyen en
el periodo evaluado se prolongé en el tiempo por encima del afio calendario. Durante la
recesion datada entre 2008 y 2009 los ingresos se redujeron en practicamente un 40%
respecto del pico alcanzado antes de la contraccion; y la caida de precios se mantuvo hasta
fines de 2010; es decir, mas de dos afios después de que se iniciara la recesiéon. Durante las
dos contracciones econémicas restantes se observa el mismo movimiento pero la intensidad
de la caida en los ingresos fue mucho menos pronunciada y alcanzé un méaximo de 20% en
los momentos mas criticos.

El tercer elemento a tener en cuenta es que el diferencial de ingresos que puede obtenerse
bajo el escenario optimista y pesimista resulta insignificante comparado con el efecto que
provocan los movimientos de precios internacionales. Un productor podria haber aumentado
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sus rindes de 42 a 48 toneladas por cada hectarea cosechada entre 2008 y 2009 y aun asi
haber experimentado una reduccion de sus ingresos en mas de un 38% debido al impacto
negativo de los precios.

Una ultima observacion que debe hacerse respecto de los ingresos es que su formacion
depende de la evolucién de los precios internacionales (los productores argentinos son
tomadores de precios). Por tal motivo el poder adquisitivo de los ingresos liquidados en
pesos en el mercado doméstico y su poder adquisitivo interno dependen asi mismo de la
evolucion del tipo de cambio respecto al délar (ver apartado 3.3) y de la evaluacion de los
precios internos.

4.2. Los egresos

En materia de egresos las cifras publicadas en Margenes Agropecuarios exponen los costos
qgue enfrentan los productores de soja en dos niveles: (1) los directamente relacionados con
la produccion, y (2) los relacionados con gastos de comercializacion y traslado. Los primeros
incluyen egresos en concepto de labranza, semillas, agroquimicos, fertilizantes y RRHH, por
mencionar los mas importantes; mientras que los segundos consideran fletes, secado,
comisiones, costos laborales y otros gastos relativos a esta etapa.

En el Grafico N° 6 se exponen las series de egresos expresadas en ddlares por hectarea
considerando nuevamente rindes optimistas y pesimistas de 48 y 42 quintales por hectarea
respectivamente.

Gréfico N° 6: egresos prorrateados por hectarea (Ri  nde bajo = 42 quintales; rinde alto = 48
quintales). Ddlares norteamericanos. CD: Costos Dir  ectos; GC: Gastos de Comercializacién.
Enero de 2003 a diciembre de 2013.
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Fuentes: elaboracion propia en base a datos de Marg  enes Agropecuarios.

Al igual que con los ingresos, durante la Ultima década los costos de produccion y
comercializacidon de la actividad presentaron una tendencia con pendiente positiva. Debe
tenerse en cuenta que muchos de los insumos requeridos en el proceso mantienen un
precio relativo estable ligado al valor del grano o bien se expresan en ddlares
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norteamericanos. Asimismo, los egresos relacionados con variables que dependen de los
precios internos también han aumentado pero en concordancia con la inflacién doméstica.

En relacién con lo expresado en el parrafo precedente, entre 2003 y 2013 el incremento
experimentado por los costos de produccién y comercializacion no ha sido homogéneo. En
este sentido, en 2003 los costos directos de explotacion superaban en casi tres veces a los
costos de comercializacion pero a fines de 2013 esta relaciéon cay6 a una diferencia de solo
25%.

En términos de mediano plazo las dos series expuestas evidencian un movimiento pro-
ciclico respecto de la actividad econdmica en Argentina. Pero la relacién resulta mucho
menos intensa que en el caso de los ingresos e incluso se invierte y muestra caracteristicas
contra-ciclicas en las Ultimas dos fases registradas. Asimismo, la amplitud ciclica de las
series resulta muchos menos pronunciada.

4.3. Los saldos de la actividad contrastando ingres  0S y egresos

La Grafica N° 7 expone el flujo de ingresos obtenidos por el productor luego de descontar
los costos de produccion y comercializacion a los ingresos derivados de la soja cosechada
por hectarea. Recordemos que este saldo representa el margen neto de explotacion relativo
a unidades con alta productividad y sin considerar costos de locacién (arriendo) ni impuestos
sobre la renta y la propiedad.

Gréfico N° 7: saldos en dolares obtenidos por hectd  rea antes de impuestos (Rinde bajo = 42

quintales; rinde alto = 48 quintales). Enero de 200 3 a diciembre de 2013.
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Fuentes: elaboracién propia en base a datos de Marg  enes Agropecuarios.

Los movimientos de corto y mediano plazo de la serie replican el flujo de los ingresos; esto
por cuanto los costos presentan una tendencia creciente pero con mucha menor volatilidad
intra-anual que los ingresos que, como ya se ha mencionado, dependen directamente del
movimiento de los precios internacionales y las alicuotas establecidas en materia de
derechos de exportacion.
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Respecto de las fases, los margenes también presentan un comportamiento pro-ciclico. En
este sentido, durante las tres recesiones economicas datadas en el periodo, los ingresos
netos de los productores comenzaron a declinar algunos meses antes de que la actividad
economica iniciara la caida y se mantuvieron a la baja a lo largo de toda la fase.

En el caso de las expansiones el movimiento de la renta acomparia el ciclo pero con algunas
irrupciones de corto plazo.

Debe resaltarse que bajo las condiciones propuestas para el andlisis la renta de este tipo de
productores ha sido positiva durante el periodo completo. Algo que no ocurre con todas las
actividades econdmicas y que seguramente tampoco resulta representativo de la situacion
gue atraviesan las explotaciones de soja con menor productividad. En este sentido, en
comunicados efectuados por ACSOJA (Asociacion de la Cadena de la Soja Argentina)
durante el primer semestre de 2014 el Comité Ejecutivo plantea un alerta sobre la situacion
econOomica limite que atraviesa el sector, con rentabilidades nulas en gran parte de las
regiones extra pampeanas y negativas en zonas marginales sin campo propio.

En términos de nivel los dos mejores momentos de la serie se corresponden con marzo de
2008 (USD 996 por hectérea) y con enero de 2011 (USD 1.009 por hectarea). A partir de
este Ultimo punto la aceleracion de los costos ha ido deprimiendo los saldos en un escenario
de precios internacionales elevados pero estables. Adicionalmente, el poder adquisitivo
interno de los ingresos pesificados resulta aln mas perjudicado si consideramos que se
convierten al tipo de cambio oficial (ver Gréfico N° 3 del trabajo) y que como fenédmeno en
los ultimos afios la presion tributaria total en Argentina se ha incrementado en todos los
niveles jurisdiccionales. Si tomamos el margen de USD 667 teoricos obtenidos con 48
quintales en diciembre de 2013 y lo pesificamos al tipo de cambio oficial vigente en ese
momento (6,5 pesos por ddlar) obtenemos $4.335 por hectarea. Sin embargo, la cantidad de
dolares reales que podian adquirirse con dichos pesos en el mercado libre eran de s6lo USD
442 ($4.335 divido 9,80, precio del délar en el mercado paralelo).

Gréfico N° 8: saldos obtenidos por hectarea antes d e impuestos (Rinde alto = 48 quintales).
Ddlares tedricos (TC oficial) y dolares reales (TC  libre).
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Fuentes: elaboracién propia en base a datos de Marg  enes Agropecuarios.
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Esta situacion presenta un claro desincentivo a la produccién; més aun si pensamos que
resta considerar el efecto de las cargas impositivas y que estamos hablando de
explotaciones de zonas altamente productivas que no arriendan la tierra. El Grafico N° 8
replica el analisis de la Grafica 7 luego de corregir la renta por el tipo de cambio libre. El
resultado se presenta en lineas de puntos y deja en evidencia que aun en las mejores
condiciones productivas del pais la rentabilidad del sector medida en ddlares cae
significativamente a partir de 2011 y al final de la serie se ubica en niveles muy similares a
los obtenidos al inicio del periodo evaluado (en el afio 2003).

Pensado en estos términos, el flujo de la renta del sector se ha desacoplado del ciclo
economico y presenta movimientos negativos inclusive durante la fase expansiva datada
entre 2012 y 2013.

5. Sintesis de resultados

En términos de flujo y en linea con lo que sugiere la bibliografia internacional, la renta de las
explotaciones de soja con mayor productividad en Argentina presentd un movimiento de
caracteristicas pro-ciclicas durante 2003 y 2013. Dicho comportamiento se corresponde
fundamentalmente con el movimiento que caracteriza a los ingresos del sector,
determinados basicamente por la evolucion de los precios internacionales de la oleaginosa y
de los derechos de exportacion establecidos a nivel local.

La rentabilidad del sector antes de impuestos ha sido positivo durante todo el periodo
evaluado pero mostré caidas significativas durante las recesiones, con variaciones relativas
respecto a los picos de entre 20 y 40%. Dichos periodos de contraccion en la renta se
prolongaron por lapsos superiores a los de las recesiones, lo que implica que el
restablecimiento de los niveles de renta requiere mas tiempo que la actividad econdémica
global para reacomodarse.

En cuanto a los costos, dicho elemento presenta una inercia propia y se sensibiliza mucho
menos que los ingresos en términos ciclicos. Especialmente los costos de comercializacion,
cuyas variables explicativas se ven afectadas principalmente por la inflacion doméstica, y
por tal motivo durante los Ultimos afios ganaron peso relativo por sobre los costos de
produccion (atados a groso modo al precio del grano).

La tendencia de largo plazo en ingresos y renta del sector se ha mostrado positiva. Sin
embargo, a partir del afio 2011 la estabilizacion de los precios internacionales de la soja, la
aceleracion de la inflacion interna en Argentina y la evolucion que muestra el tipo de cambio
del peso respecto al délar, han deprimido los margenes de ganancias de los productores a
niveles similares a los obtenidos al inicio del periodo analizado (en 2003). Pensado en
término de délares libres la caida de rentabilidad se agudiza. Mas aun, en los Ultimos afios
parece haberse desacoplado del ciclo econémico, habiéndose contraido inclusive durante
una fase expansiva.
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