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Dolar sojero entre los niveles mas bajos en 20
anos

Patricia Bergero

La publicacion "Margenes Agropecuarios” publica mensualmente una tabla muy util, que permite ver la evolucion del
tipo de cambio pesos por délar estadounidense expresado en moneda corriente en Llos ultimos veinte anos. En la pagina
15 de su edicion de noviembre mostraba que el valor promedio entre las puntas compradora y vendedora a fines de
octubre habia ascendido a $ 5,90 por cada dolar estadounidense.

En una segunda tabla se exhibia el valor del tipo de cambio actualizado a fines de octubre del corriente ano para cada fin
de mes desde enero de 1994 a octubre de 2013. Dicha actualizacion se hace en funcion del indice de Precios Mayoristas
Nivel General. En funcion de esos datos, los valores correspondientes a fines de octubre de los ultimos veinte anos han
sido los siguientes:;

Fin de mes $/DLR
Oct'o4 6,31
Oct'os 592
Oct'06 575
Oct'97 5,80
Oct'o8 6,11
Oct'gg 6,19
Oct'2000 501
Oct'o1 6,26
Oct'02 10,12
Oct'03 8.45
Oct'04 7.88
Oct'o5 7.28
Oct'06 6.97
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Oct'o7 6,27
Oct'08 6,04
Oct'og 6.36
Oct'10 574
Oct'11 545
Oct'12 5,40
Oct'13 5.90

Esta relacion del tipo de cambio se traduce en valores distintos para la soja ya que este producto y sus derivados,
exportable en un mas de un 90% respecto de su produccion, ostentan tributos sobre sus exportaciones. derechos de
exportacion o retenciones.

En el inicio del periodo aqui observado (1994) las retenciones vigentes para la soja ascendian al 3,5%, alicuota que se
elevo al 13,5% en marzo del 2002 y al 23,5% al mes siguiente, en abril del mismo ano. En enero del 2007 se llevo al 27,5%,
para modificarse en noviembre de ese mismo ano al 35%. En el breve periodo en el que rigio el sistema de retenciones
moviles, junio y buena parte de julio del 2008, la alicuota tuvo un minimo de 38,1% y un maximo de 48,7%. Al terminar el
regimen la alicuota se encontraba en el 45,6%. Sobre fines de julio del 2008 se sale del sistema de retenciones moviles,
retrotrayéndose la tasa a la precedente, del 35%, situacion que continua al dia de hoy.

En la grafica adjunta se plasma la evolucion del dolar sojero durante las campanas comerciales de los ultimos 20 anos.
Como se puede observar, el tipo de cambio para esta oleaginosa en lo que va de la campana 2012/2013 se encuentra
recuperandose al promediar $3,70, luego de tocar el nivel mas bajo en el 2011/2012 cuando se promedié $3,52. Este
promedio de temporada es un 64% del valor promedio observado en buena parte de los '90 y un 59% del vigente en los
primeros cinco anos post-convertibilidad. Con la aplicacion de retenciones del 35% desde fines del 2007, el tipo de
cambio sojero disminuyo a un promedio de $3,76 para el siguiente lustro (2007/08 a 2001/2012). En este afio, el ritmo de
la devaluacion controlada se ha ido acelerando, por lo que el actual tipo de cambio efectivo para la soja es, aunque la
expresion no sea la mas adecuada, mejor que el de la campana precedente. De hecho, no esta muy lejos de las cinco
temporadas precedentes.

Debe aclararse que el precio externo de la soja (valores FOB) registro variaciones interanuales pronunciadas a Lo largo
del periodo. Ello se dio en los ultimos anos de la década del 90 o0 en los inicios de los 2000. Pero el boom experimentado
durante el periodo 2007 a 2012, pese al retroceso de las cotizaciones del 2009, es el que ha llevado a que el FOB
argentino promedio para la soja 2012/2013 -en u$s 534 /tn- sea 2,5 veces el valor FOB del 2001/02 -u$s 208,20. Esto
habria permitido compensar, en buena medida, el efecto de un tipo de cambio efectivo inicialmente desestimulante para
la actividad productiva.

En el segundo grafico se puede apreciar este incremento estructural del valor de la soja, al considerarsela en términos
reales e historicos. Mientras que en buena parte de los 'Q0 los valores de la soja en Chicago estuvieron en torno a los
1.000 centavos de dolar por bushel (ajustado por inflacion a abril del 2013), equivalente a u$s 367 /ton, desde el 2008 al
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presente los valores habrian oscilado en una banda que va de 1.000 a 1.600 centavos de dolar por bushel, o u$s 367 a u$s
588 /ton.

Sin embargo, la tension entre los costos y un valor de venta de los granos fuertemente recortado por un tipo de cambio
real desestimulante ha cambiado decisiones de produccion, como asi también de comercializacion.

Historicamente se ha tocado en articulos similares el tema del tipo de cambio sojero, pero las observaciones no son
menos validas para el resto de los cultivos. Baste observar el tercer grafico construido para la evolucion del tipo de
cambio efectivo peso / dolar para el maizy el trigo. ¢Por qué, sin embargo, es la soja el permanente foco de articulos
sobre esta naturaleza? Porque resulta mas evidente en un cultivo cuya produccion es exportada casi en un 90%, habiendo
representado el 20% de los ingresos por exportaciones de nuestro pais en Llos ultimos anos.

Pag 3

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario
DIRECTOR: Dr. Julio A. Calzada

Direccion de
Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

h}forma‘ﬁ,on’esy \ (& R DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos Pt DE ROSARIO iyee@ber.com.ar | wwwbcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pue r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 6-7824




