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Coyuntura: Impacto de la macroeconomia
en actividades agropecuarias

Se analiza como la situaciéon macroecondémica de los ultimos meses
afectd al negocio agricola, ganadero y lechero, fundamentalmente
via la depreciacion del tipo de cambio, la re imposicion de los
derechos de exportacién y la pérdida de poder adquisitivo del
mercado interno.

Durante los Ultimos meses la economia local ha transitado un periodo de fuertes cambios
con gran impacto en las empresas agropecuarias. Entre ellos, se destaca la
implementacion de un nuevo régimen de derechos de exportacion, cambios en la politica
monetaria del Banco Central de la Republica Argentina y las nuevas condiciones acordadas
para el préstamo del Fondo Monetario Internacional.

A su vez, el Poder Ejecutivo Nacional (PEN) envio un nuevo proyecto de Ley de
Presupuesto con el objetivo de alcanzar un déficit fiscal de 0% del PBI (previo a intereses)
que, entre otras cuestiones, contempla la posibilidad de elevar los DDEE actuales hasta el
33%'. Por otra parte, estos desarrollos afectaran también al poder adquisitivo del salario y
las posibilidades de consumo de la poblacion.

Desde mediados de diciembre de 2017, debido a una suma de factores tanto internos
como externos, la economia Argentina comenz6é a transitar por un sendero de
inestabilidad, reflejada por un aumento de la cotizacion del dédlar, que trep6é 105% desde
principios de ano. En paralelo a este aumento, el Gobierno fue implementando distintas
medidas para equilibrar la situacion. Inicialmente, se opt6 por vender reservas para poner
un techo a la suba del délar, a lo que se anadié luego una suba de las tasas de intereses
en pesos, con el fin de generar una alternativa de inversion en pesos y de esta manera
desincentivar la compra de activos en dolares. Finalmente, se llevo a cabo un acuerdo con
el FMI para intentar recuperar la confianza en la economia local y garantizar el pago de la
deuda del estado.

Actualmente, la economia se caracteriza por elevadas tasas de interés (73,52% anual la
tasa de referencia del BCRA al 8 de octubre 2018) que, sumadas al segundo acuerdo con el

! para mas detalles, ver el Informe Macroecondmico 248.
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FMI, han generado una moderada estabilidad cambiaria en las Gltimas tres semanas. No
obstante ello, el panorama sigue siendo complejo y los impactos sobre la economia local y
el sector productivo se veran con mayor claridad en los préximos meses. En ese sentido,
se espera que la inflacion de septiembre supere el 6% mensual y sea la mayor desde el
ano 2002, lo que se traducira en un deterioro significativo del poder adquisitivo del
salario.

Tipo de cambio nominal e intervenciones del BCRA
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Fuente: Movimiento CREA.

En el marco del nuevo esquema de politica monetaria el BCRA definido zonas de
“intervencion” y de “no intervencion” cambiaria. La metodologia consiste en que el BCRA
intervendra comprando o vendiendo si la cotizacion del dolar supera los 44 ARS/USD, o
cae por debajo de los 34 ARS/USD. Estas bandas iran subiendo 3% mensual hasta
diciembre y se redefiniran el afo proximo. Vale destacar que la intervencion es asimétrica
en el sentido de que, si se toca la banda superior, se venderan hasta USD150 millones por
dia, pero si el délar cayese por debajo de la banda inferior no se fijara un limite para las
compras.

En suma, los puntos salientes de la situacion actual son: elevados costos financieros,
retraccion del mercado interno y ganancia de competitividad para el sector exportador,
derivada del salto en el tipo de cambio.

Comenzando a revisar los impactos sobre el sector agropecuario, como se menciono, en
septiembre el PEN establecié que se fije hasta el 31 de diciembre de 2020, un derecho de
exportacion del 12% a todas las mercaderias comprendidas en las posiciones arancelarias
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de la Nomenclatura comuin del MERCOSUR (NCM).

El derecho de exportacion, en el caso de los productos primarios, no podra exceder de
ARS 4 por cada USD del valor imponible o del precio oficial FOB?, segiin corresponda.
Mientras tanto, para los productos manufacturados, ese limite sera de ARS 3 por cada USD
del valor imponible o del precio oficial FOB, segln corresponda. En el caso particular del
complejo sojero (poroto, harina y aceite), hay una alicuota fija de 18% a lo que se afade
un 12%, con un tope maximo de 4 ARS$S/USD, alcanzandose el maximo de la alicuota
total(30%) a una cotizacion del dolar de 33 ARS/USD.

Asi, para los limites de bandas de intervencion establecidos por el BCRA los DDEE serian:
para el limite inferior de 33 ARS$/USD de 30% para soja, 12% para productos primarios y 9%
para productos elaborados, mientras que para el tope de banda de 44 ARS/USD seria de
27% para soja, 9% para productos primarios y 7 % para productos elaborados.

DDEE segun producto y cotizacion del délar

Tope 4 ARS/USD  ——Tope 3 ARS/USD  ——Soja, harinay aceite
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Fuente: Movimiento CREA.
Competitividad

El tipo de cambio es una de las variables macroeconémicas que actualmente se encuentra
en el centro de los debates, tanto economicos como politicos. Si bien solo representa la
cantidad de moneda nacional que puede adquirir la moneda extranjera (en este caso el

2 Se refiere al Valor de Venta de los productos en su lugar de origen mas el Costo de los fletes,
seguros y otros Gastos necesarios para hacer llegar la Mercancia hasta la Aduana de salida.
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délar norteamericano), su importancia radica en que su variacion influye en el comercio
exterior, en las finanzas y en las expectativas tanto de consumo como de inversion e
inflacion. Es decir, es una de las variables transversales a casi todos los sectores de la
economia.

El tipo de cambio real multilateral (TCRM) es un indicador que proveé mas informacion
que el tipo de cambio nominal, que es la variable que habitualmente sigue el publico en
general y sencillamente expresa cuantos pesos vale un délar. Puntualmente, el TCRM no
tiene en cuenta solamente la cotizacion local de la divisa norteamericana, sino también la
de paises competidores. Asi, en el caso de un producto en particular, si el dolar sube 10%
en Argentina pero 20% en algun pais competidor, se observara un deterioro en la
competitividad local. El tipo de cambio real también considera la variacion en el nivel de
precios de la Argentina respecto a sus competidores. Por ejemplo, si los precios suben 25%
en nuestro pais y 3% en los competidores y el tipo de cambio permanece estable en ambos
casos, en esa situacion la Argentina se estara encareciendo en doélares a un ritmo mayor
que los competidores, lo que redundara en una pérdida de competitividad.

TCRM efectivo para maiz, soja, leche en polvo y carne
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Fuente: Movimiento CREA.

Sintetizando estos aspectos en una definicion mas formal, el TCRM mide el valor de los
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bienes de un pais en relacion al de un grupo de paises. De esta manera, un aumento en el
indicador implica un crecimiento de la competitividad de las exportaciones Argentinas
(aunque puede ser temporal), mientras que una merma significa lo contrario. Cuando al
TCRM se le restan los efectos de DDEE, topes de precio (ejemplo leche en polvo en el ano
2017) y se le suman los efectos de reintegros, se puede calcular el TCRM efectivo.

Asi, con la actual cotizacion del délar y las nuevas medidas sobre los DDEE vy reintegros, el
TCRM efectivo para el cultivo de maiz se ubica en los valores mas alto desde noviembre
de 2004, cuando el valor del TCRM efectivo, a valores actuales, representaba 33,49
ARS/USD. En el caso de soja es el mayores en los Ultimos 10 afios y 8 meses, valor que se
alcanzo en octubre de 2007, donde el valor actualizado a la fecha del TCRM efectivo fue
de 28,12 ARS/USD.

Para la leche en polvo, el valor actual del TCRM efectivo es el mayor desde octubre de
2009 cuando el valor alcanzo los 35,9 ARS/USD mientras que para la carne es el mayor
desde octubre de 2015 cuando el valor fue de 36,98 ARS/USD.

En conclusion, a pesar de la implementacion de DDEE y la inflacion, producto de la
devaluacion del délar se generd una mejora en la competitividad via tipo de cambio para
el sector exportador de soja, maiz, leche en polvo y carne.

Impacto en actividades

Ahora bien, en las actividades productivas, el impacto de las variables macroeconémicas
puede tener dos vias de efecto. Una mediante los precios de venta y otra mediante los
costos (aumento por costos dolarizados y aceleracion de la inflacion). Una manera de
unificar la relacion de estas variables es por medio de cuantificar la relacién Insumo-
Producto, que expresa cuantas unidades de producto se necesitan para comprar una
unidad de insumo o servicio.

Agricultura

Asi, para el caso del cultivo de soja, con las condiciones actuales de precio se necesita un
31% menos de producto que el promedio del ultimo afo para cubrir un sueldo de un
empleado rural, un 36% menos que el promedio de los ultimos 2 afos y un 33% menos que
el promedio de los Ultimos 5 anos. En el caso del gasoil, glifosato y la compra de una pick.
Up la relacion actual es favorable respecto al promedio de los tres aios de comparacion.
En el caso de la Urea, se necesita un 10% mas que el promedio del ultimo afio y un 12% y
1% mas que el promedio de los ultimos 2 y 5 afos respectivamente. Si bien la situacion
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actual, en general, pareciera ser mas favorable para el agricultor, es importante seguir la
evolucion de la inflacidn sobre los costos pesificados, debido a que, tras una devaluacion
como la ocurrida en Argentina, estos tienden a recuperar valor en un ritmo mas lento
producto del pase a precios via inflacion.

Variacion en las relaciones Insumo-Producto para agricultura
Variacion respecto al promedio de ultimo

Soja-Empleado
Soja -Gasoil
Soja-Glifosato
Soja-Urea
Soja-Pick. Up

Fuente: Movimiento CREA.

Ganaderia

Para la ganaderia la situacion actual en general es desfavorable, respecto a los periodos
analizados. En la mayoria de los insumos, tanto para la actividad de cria, como para el
engorde, hoy se necesita mayor cantidad de producto para acceder a los mismos.

Variacion en las relaciones Insumo-Producto para ganaderia
Variacion respecto al promedio de ultimo

Relacion ano 2 afos
"""""""" Ternero-Empleado |4 8% -6%

Ternero-Gasoil L 10% 17% |
Ternero-Pick. Up 17% 20% |
Novillo-Empleado B BT Eﬂ%

Novillo-Gasoil | 4% 10% |
Novillo-Pick. Up 139;:|

Novillo-Maiz | 15% 23 |
Novillo-Terneros 3 -6% &

Fuente: Movimiento CREA.

En el caso de los salarios, que todavia no se han actualizado respecto a la inflacion hoy se
necesitan menos kilos de ternero que el promedio del Ultimo ano y los ultimos 2 afos,
mientras que en el caso del novillo, hoy se necesitan menos kilos para cubrir un salario,
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que el promedio del Gltimo afo, y Ultimos 2 y 5 afos.

En el caso de la relacion Novillo-Ternero, hoy se necesitan menos kilos de novillo, para
comprar un kilo de ternero, que el promedio del Gltimo afo y Ultimos 2 y 5 afos. Esto se
debe a que, si bien el precio del novillo y del ternero viene en alza durante el ultimo mes,
el precio del novillo aumento mas de lo que aumento el precio del ternero durante el
altimo ano. Mientras que de septiembre 2017 a septiembre 2018 el precio del ternero en
valores corrientes aumento un 29%, el precio del novillo lo hizo en 44%.

Es importante tener en cuenta que el costo del ternero puede representar mas del 55% de
los costos en la invernada. Y que, al aumentar el costo de la alimentacién, este puede
aumentar su participacion sobre el costo o bien el productor puede cambiar de sistema de
produccion.

La relacion Novillo-Maiz es la mas afectada en la actualidad, necesitando un 17% mas de
novillo que el promedio del ultimo afo, para comprar una tonelada de maiz, un 26% mas
que el promedio de los ultimos 2 anos y un 42% mas que el promedio de los Gltimos 10
anos.

Durante los Gltimos meses el precio de la carne recupero6 valor respecto a la inflacion. Si
bien el poder adquisitivo del mercado interno cayo, las exportaciones han servido para
absorber una posible sobreoferta que hubiera impactado en una baja en el precio de la
misma. Tal es asi que al mes de agosto de 2018 se exportaron 328 mil toneladas de Eq
RCH, un 72% mas que el mismo periodo de 2017. El principal destino de exportacion fue
China, representando el 53% del volumen exportado. Asi, a modo de ejemplo, si el
volumen de carne exportado se hubiera volcado al mercado interno, para captar el total
de oferta de carne, el consumo interno debiera haber sido de 65,72 kg/habitante vs los
58,51 kg /habitante que efectivamente se consumieron.

Lecheria

En el caso de la lecheria, las relaciones Insumo-Producto reflejan una desmejora en el
negocio aun mayor que en la ganaderia. Si bien se necesita menos producto para cubrir el
salario de un empleado, debera verse en el corto plazo como se ajusta esta variable.

Respecto a la mejora en la relacion de compra con la vaquillona prefada, esto se debe a
la merma en la expectativa del negocio, que afectan al precio de esta categoria.
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Variacion en las relaciones Insumo-Producto para lecheria
Variacion respecto al promedio de dltimo

40

________________________ Relacion .. afo  2afos  5afios
Leche-Vaquillona Holando Prenada D -16% D -13% D -11%
Leche-Maiz 25% 31% 0%
Leche-Empleado D -6% D -6% |] -2%
Leche-Pellet de soja | 36% | 53% | 8% |
Leche-Gasoil L 13% 17% 7%

Fuente: Movimiento CREA.

Por otro lado, se necesita un 25% mas de leche que el promedio del ultimo ano para
comprar una tonelada de maiz y un 31% y 41% mas que el promedio de los ultimos 2y 5
anos. En el caso del pellet de soja la situacidon es aln peor, necesitando un 36% mas que
el promedio del ultimo afo y un 53% y 48% que el promedio de los Ultimos 2 y 5 anos
respectivamente. Es importante tener en cuenta que el costo de alimentacion representa
aproximadamente un 50% del costo total.

El sector lechero se encuentra atravesando una situacion compleja, marcada por una
crisis econdmica, la cual no le permite despegar luego de la crisis climatica de 2016. La
depreciacion del peso frente al dolar que se vivio en los Gltimos meses y las condiciones
climaticas de principio ano serian las dos principales causas del aumento de los costos de
produccion. Si bien los precios pagados al productor durante los Ultimos meses
aumentaron por encima de la inflacion, no alcanzaria para cubrir el aumento de costos
mencionado anteriormente.

Esto se ve reflejado en el indice de costo, con actualizacién mensual, desarrollado por el
Area de Economia de CREA. Asi, durante el mes de agosto el indice sufrié un aumento del
14,5% en relacion al mes anterior, vinculado principalmente a la depreciacion del peso y
al aumento en las remuneraciones minimas para los empleados rurales. Cuando hacemos
la comparacion con el mismo mes del aio anterior, el indice de costos aumento 68%,
mientras que el indice de precio aumento 33%. El mayor aumento se dio en el rubro
alimentacion, donde no solo se ve reflejado el aumento del ddlar, sino también el de los
granos y sus subproductos.

Segun estimaciones, para 2018 se espera un aumento en la oferta de leche de 5,7%
respecto al afo anterior y por otro lado, debido a la pérdida de poder adquisitivo del
salario, se podria esperar que disminuya la demanda de productos lacteos en el mercado
interno, impactando sobre el precio de la leche pagado al productor. En la actualidad, el
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canal exportador ayuda a descomprimir la oferta de leche. El mismo, aumento 25% en
volumen en lo que va de 2018, respecto a 2017. Ante esta situacion, el productor debera

maximizar la eficiencia en el uso de los recursos para poder apuntar a resultados
positivos.

Evolucion del indices de costo y precio de la leche

e C0sto de produccion Precio Rel. IP/IC (Eje Der.)
Base 100= 2010
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Fuente: Movimiento CREA.

En suma, como hemos desarrollado a lo largo de la seccion, el impacto de la volatilidad
macroecondémica ha sido heterogéneo, por un lado se generan condiciones de mejora en
la competitividad para el sector exportador y en la produccion agricola. Sin embargo, las
actividades ganadera y lechera se ven fuertemente afectados por la presion de los costos
dolarizados via devaluacion y de los costos pesificados via inflacion. Esto se debe a que los

aumentos en términos corrientes del precio de sus principales productos no alcanzan a
compensar los aumentos en los costos.

10
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Lecheria: plazos de pago e impacto sobre
el precio de la leche

A continuacién se evalua el costo financiero segun el esquema de
plazos de pago por litro de leche.

Durante el ultimo tiempo, los productores tamberos argentinos vienen atravesando
distintas situaciones tanto climaticas como econdémicas que llevaron a que en la
actualidad el ingreso percibido por un litro de leche no cubra los costos.

A modo de ejemplo, segln el Radar lechero del movimiento CREA, para la cuenca lechera
Oeste de Buenos Aires, si bien el precio cobrado por el litro de leche es de 7,64 ARS/litro,
el costo para producir ese litro de leche es de 9,57 ARS/litro. Por lo que el precio cubre
apenas el 80 % del costo de produccion, sin contemplar impuestos.

Si bien, que la relacion desfavorable entre el precio y el costo puede ser una situacion
coyuntural, el escenario actual con altos costos financieros (72% anual la tasa de
referencia del BCRA) ponen foco y especial atenciéon no solo en el precio pagado por el
litro de leche, sino también en los plazos de pago al productor. Cuanto mayor es el costo
de financiamiento, mayor relevancia toman los plazos de pagos. Por ello, a continuacion,
se analiza un modelo de situacién en el cual un productor tambero, cobra por el litro de
leche un monto de 7,64 ARS/litro, el pago acordado se lleva a cabo con el esquema de: un
pago de 20% del monto a 15 dias, 20% a 45 dias y el 60 % restante a los 60 dias.

Modelo de sistema de pago y precio neto de litro de leche

Ingreso por litro (ARS/litro) 1,53 1,53 4,58 7,64
Dias para pago 15 45 60
Porcentaje del pago 20% 20% 60% 100%
Tasa Nominal Anual 69,51% 70,01% 70,01%

Tasa para el periodo 3% 9% 12% 9%

Interés (ARS/litro) 0,0 0,1 0,5 0,7

Comision (ARS/litro) 0,0 0,0 0,0 0,05

Precio neto por descuento de cheques 1,47 1,39 4,02 6,88

Fuente: Movimiento CREA.
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Dada la situacion financiera, el productor requiere anticipar el cobro de los cheques por
lo que en el banco se le aplica la tasa de descuento de cheque® para dicho periodo v la
comision respectiva. De esta forma, el descuento total de los cheques representa el 9,9%
del precio percibido, por lo que el precio neto ofrecido por el comprador equivale a 6,88
ARS/litro, 0.76 ARS/litro menos que si el pago fuera de contado.

Como se describe en este caso particular, a la hora de definir el precio de venta, el plazo
es una variable a contemplar, sobre todo cuando existen necesidades financieras.

El cuadro presentado abajo nos muestra, los distintos valores consideramos el descuento
que se considera (por ejemplo, descontando un cheque) por el pago a plazo.
Ejemplificando, si consideramos el valor de la leche de 7,40 ARS/litro (en el periodo 0),
equivale a un valor de 6,05 ARS/litro si el valor de la leche se pagara a los 90 dias.

Sensibilidad de precio neto del litro de leche por descuentos de cheque
Periodo de pago

0 15 30 45 60 75 90

7,40 7,14 6,93 6,71 6,49 6,26 6,05

7,60 7,33 7,11 6,89 6,67 6,43 6,21

7,80 7,53 7,30 7,07 6,84 6,60 6,37

_ 8,00 7,72 7,49 7,25 7,02 6,77 6,54

JPreciopor g 70 7,91 7,68 7,43 7,19 6,94 6,70
litro de leche 9 2 2 2 2 2

8,40 8,11 7,86 7,61 7,37 7,11 6,86

8,60 8,30 8,05 7,80 7,54 7,28 7,03

8,80 8,49 8,24 7,98 7,72 7,45 7,19

9,00 8,69 8,42 8,16 7,90 7,62 7,35

Fuente: Movimiento CREA.
Asi, un precio de 8 ARS/litro a cobrar a 30 dias, genera mayor ingreso neto que un precio

de 8,4 ARS/litro a cobrar a 60 dias. Precio neto de 7,49 ARS/litro a cuando se cobra a 30
dias versus 7,37 ARS/litro a 60 dias.

En conclusion, la importancia a la hora de negociar las condiciones de venta de la leche,
radica en el ingreso neto final, independientemente del valor bruto acordado. Si bien no

3 En base a cuadro tarifario de descuento de cheques al 1 de octubre de 2018 del Banco
Provincia, comision del 6 por mil y tasa nominal anual de 69,51% para plazo de 1 a 30

dias y 70,01% para plazo de 31 a60 dias.
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siempre el productor necesita utilizar instrumentos para obtener liquidez, es importante
contemplar el costo financiero de los respectivos plazos acordados.

13

& Santander Rio
Con el apoyo de



