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Por la bajante, en lo que va del 2021, Argentina ya
perdid US$ 620 millones en exportaciones de
harina y aceite de soja

Julio Calzada - Guido D'Angelo - Emilce Terre

El bajo nivel del Parana limita las posibilidades de carga en el Gran Rosario y reduce los precios de
exportacion de los principales subproductos del complejo soja, generando importantes perdidas.
El maiz también la sufre y da fuerza a los puertos del sur.

La bajante del Rio Parana viene impactando con especial fuerza sobre las exportaciones argentinas. Esta menor altura en
el tramo Timbues-Océano limita la capacidad de carga de las embarcaciones que surcan las aguas del Rio Parana,
ademas de obligar a desviar carga hacia otros puertos.

En este sentido, los mayores costos logisticos para sacar los productos desde los puertos a la vera del Parana impactan
sobre los precios de exportacion para origen Gran Rosario, agrandando el diferencial con la mercaderia brasilera. En este
sentido, la brecha entre el FOB Paranaguay el FOB Up River/Rosario para la harina de soja se encuentra en este
momento con su peor diferencial de precio FOB desde 2013. Para encontrar un diferencial aun peor para la harina,
deberiamos remontarnos al periodo 2003-2005. La situacion es mas desventajosa aun para el aceite de soja argentino, ya
que no se veia un diferencial de precios tan amplio desde el ano 2008.

Con mas de 25 millones de toneladas de subproductos del complejo soja ya embarcados en lo que va del ano, estimamos
una pérdida superior a los US$ 620 millones para estos embarques desde el Up River. Al final del presente articulo puede
encontrarse la metodologia de calculo para dicha estimacion.
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Perdidas atribuibles a la bajante

Por diferencial de precios Up River - Paranagua.
Aiio 2021. En dolares

Diferencial Diferencial Perdidapor |CTO0U8S
20152019 2021  tonelada Coorcadas  Perdidatotal
en Up River (e=c*d)
(a) (b) (c=b-a) (d)
Enero 12,85 1,74 11,11 2.503.069 -27.801.443
Febrero 17,75 -7,88 -25,63 1.876.570 -48.101.291
© Marzo 14,47 0,27 14,20  2.408.380 -34.194.118
o Abril 16,55 1,27 15,28  3.033.900 -16.355.040
e Mayo 14,93 7,73 -22,65 2.545.291 -57.662.437
o Junio 11,78 412,96 24,74 2.705.385 -66.937.572
= Julio 11,97 -28,29 40,25 2.547.270  -102.530.174
T Agosto 9,55 22,18 31,73 2.612.140 -82.895.844
Septiembre* 5,71 11,86 17,57 1.047.517 -18.402.001
Total 21.279.521 -484.879.921
Enero 6,40 30,73 24,33 632.772 -15.395.130
Febrero 937 -16,31 -6, 94 425013 -2.947 800
- Marzo -13,86 -10,16 3,70 469.187 1.736.877
'E Abril 9,63 40,65 31,02 627.007 -19.451.751
) Mayo -1,79 54,10 -52,30 612.772 -32.049.308
L Junio -17,09 -87,97 -70,88 551.280 -39.074.673
'E Julio 9,36 33,99 24,63 436.687 -10.755.344
< Apgosto -10.83 =42 91 -3/ .08 461414 14 .802.103
Septiembre* 11,35 25,21 13,86 179.985 -2.494 847
Total 4.396.117  -135.234.079
Pérdidas totales
atribuibles a la -620.,114.000
bajante

*Al 14 de septiembre de 2021
@BCRmercados en base a Reuters, NABSA e INDEC
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Dadas estas condiciones, las exportaciones de harina y aceite de soja se estan embarcando actualmente con precios que
limitan el ingreso de dolares a la Argentina, en vistas de la menor competitividad de la mercaderia argentina y las severas
dificultades en la logistica portuaria por el escaso caudal de la Hidrovia Parana-Paraguay a la altura de Rosario.

En el presente estudio, las pérdidas se contabilizaron desde el inicio del ano 2021 hasta el presente. No obstante, el bajo
nivel del rio se viene observando desde septiembre de 2019, en vistas de la caida del nivel del agua por debajo del
minimo de 2,47 metros que debe registrarse a la altura de Rosario para que la finalizada concesion obligara a Hidrovia SA
a garantizar los 34 pies de calado. Unicamente febrero de 2021 se encontré con un promedio de altura superior a este
minimo de referencia en los ultimos dos anos. Actualmente, con la altura del Parana en niveles negativos en el
hidrometro del Puerto de Rosario y un panorama de continuidad de la tendencia decreciente, ningun escenario espera
una recuperacion del nivel del agua al menos hasta diciembre de este ano, de acuerdo con el Instituto Nacional del Agua
(INA).

En lo atinente a la harina de soja, las pérdidas revisten una especial importancia en vistas de un diferencial que a lo largo
de los anos generalmente se ha encontrado en terreno positivo, es decir, con Los precios FOB del Up River por encima de
los de Paranagua. El diferencial negativo impacta mas con el alza de exportaciones de este producto fundamental que
deriva de la soja. Luego del minimo de 17,8 Mt en el periodo enero-agosto del 2020, las exportaciones se han recuperado
y ya superan las 20,2 Mt en el mismo periodo.
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Diferencial de precio Up River-Paranagua y toneladas de
Harina de soja embarcadas desde el Up River
Wﬂmemﬂdﬂﬁ en base a Reuters, NABSAe INDEC
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Millones de toneladas —Diferencial Up River-Paranagua

Respecto del aceite de soja, las pérdidas por la bajante han sido aun mas criticas. Si bien el diferencial de precios Up River-
Paranagua se ha encontrado generalmente a favor del puerto brasilero, la divergencia de precios se ha acentuado con
mucha fuerza en los ultimos meses. No conforme con ello, la progresiva recuperacion economica global ha alimentado

la demanda de aceite de soja con especial énfasis, lo que llevo los embarques de 3,7 a 4,2 Mt, considerando los primeros
ocho meses del ano.
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Diferencial de precio Up River-Paranagua y toneladas de

Aceite de soja embarcadas desde el Up River
@BCRmercados en base a Reuters, NABSAe INDEC
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Millones de toneladas —Diferencial Up River-Paranagua

Mas diferencias que preocupan

La bajante no sélo ha afectado con impetu Llos precios de exportacion, sino que también se ha hecho sentir sobre los
precios internos de los granos. El caso del maiz es elocuente, en plena cosecha gruesa, la bajante del Parana ha limitado
la posibilidad de carga del grano amarillo desde el Up River.

Consecuentemente, la carga de maiz desde Bahia Blanca ha roto récords historicos. Esto ha redundado en subas de
precios en el sur de Buenos Aires, mientras que se ha observado una relativa estabilidad en los precios de Rosario.
Mientras en septiembre se viene abonando un promedio de US$ 230/t de maiz sobre Bahia Blanca, en Rosario el precio
oscila en torno a US$ 192/t, lo que plantea un diferencial en torno a US$ 38/t El panorama era completamente distinto
en septiembre del afio pasado, cuando el maiz embarcado en Bahia Blanca promediaba US$ 156/t y el de Rosario US$
158/t, una diferencia de $2/t a favor de los puertos del Up River.
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Precios y diferencial de precios de maiz

En dolares. Rosario y Bahia Blanca
@BCRmercados en base a CAC
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Diferencial (eje izquierdo) —Bahia Blanca —Rosario

Anexo metodolégico

Tanto para la harina y el aceite de soja, tomamos los precios FOB del Up River y del puerto de Paranagua, Brasil, extraidos
de Reuters. Calculamos sus diferenciales diarios en ambos productos y estimamos promedios mensuales.

septiembre

Pérdidas bajante = Z ABajantey,. * Embarques,,.

i=enero
2021

2019
= ﬂFGBMensua! UP—PA

ABajanteyes = ) AFOBjygs yp_py — = 202=—

i=2021

Consideramos los diferenciales promedios mensuales correspondientes al ano 2021 y les restamos al diferencial
promedio correspondiente a cada mes del periodo 2014-2019. No se considera el ano 2020 en vistas del bajo nivel del
Parana en dicho ano. De la resta de los diferenciales surge la pérdida atribuible a la bajante. Se realiza un producto de
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dicha pérdida mensual por los embarques realizados a lo largo de los 8 meses y medio del 2021. De la sumatoria de
dichas pérdidas se obtiene la pérdida total atribuible a la bajante para la harina y el aceite de soja.

Un aumento en los diferenciales de precios FOB entre el Up River y Paranagua pueden obedecer muchas veces a
diversos factores circunstanciales como inconvenientes logisticos o de transporte o a veces a conflictos gremiales que
dificultan las operaciones en algunos puertos. En el periodo considerado en este estudio no se observan ninguno de
estos factores. Por eso se presumen que casi en su totalidad obedecen a la Bajante del Rio Parana.
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