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Informe Econdmico Especial N° 388
12 de Marzo de 2008

“Nuevo Aumento en Retencion
llevan el Superavit Fiscal al 4% del

Por Ramiro Castifieiral

Si bien la vigorosa demanda de alimentos por parte de China e India, la devaluacién del dolar a nivel
mundial, asi como el alto precio del petrdleo que incentiva la demanda de energias alternativas, se
consideran como los principales factores que empujan el precio de la soja y otros commodities, vale
advertir que desatada la crisis subprime en EE.UU. pareciera que activé la demanda de algunos
commodities como refugio contra la caida de los activos financieros en los paises desarrollados. Este
nuevo factor de empuje estaria llevando los precios notablemente al alza.

En efecto, no es menor que el sorprendente incremento de los precios de algunos commodities coincide
con el inicio de la crisis subprime de EE.UU.. Surge el interrogante de si desinflar la burbuja inmobiliaria
no estaria conduciendo a una burbuja de commodities, lo cierto que Argentina se beneficia del actual
contexto externo.

Evolucion del Precio de la Soja
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Fuente: Econométrica en base a SAGPyA

Particularmente, este afio los precios de los principales cereales y oleaginosas exportados por la
Argentina reflejan subas generalizadas y significativas que estan mejorando aiun mas los términos de
intercambio con el resto del mundo. Por ejemplo, el poroto de soja y sus subproductos (aceites y harinas)
muestran subas que superan el 90% interanual en febrero dltimo, el girasol supera el 100%, el Trigo
refleja una suba de 90%, mientras que el maiz un 30%, todos en igual periodo. Todos ellos ya superaron
los méaximos alcanzados a mediados de 2004.
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“Nuevo Aumento de Retenciones llevan el superavit fiscal al 4% del PBI”
Por Ramiro Castifieira

Este benévolo contexto externo en materia de precios le “permite” al Gobierno incrementar nue
las retenciones a las exportaciones y dejar asi el camino allanado no s6lo para recuperar todo el
fiscal observado en 2007, sino que incluso permitira superar el maximo de superavit primario de 3,9% @
PBI de 2004, todo ello sin la necesidad de una brusca desaceleracion en la evolucién del gasto publico ni
afectar el nivel de actividad econémica.

e Retenciones Moviles

El Gobierno anuncié un nuevo esquema de retenciones moviles para los principales productos de la
Agroindustria. Considerando los precios actuales, implica un aumento en las alicuotas para el complejo
sojero y girasolero, dejando casi sin variacién los niveles de retencion para las exportaciones de trigo y
maiz.

A modo de ejemplo, con los precios promedio Nuevo Esquema de Retenciones

del mes de febrero ultimo, las retenciones para en %
la exportacion de poroto de soja subieron de Retenciones Alicuotas
35% a 44,1%, equivalente a un incremento de
9,1 puntos porcentuales. Vale advertir que la R
- P PO ' a @ @ @1 62
magnitud del incremento es mayor al aumento ; o
' _ . o 1. Complejo Soja
de retenciones anunciadas en noviembre Ultimo, Poroto 27,5 35,0 441) 75| 91
cuando habian pasado de 27,5% a 35%. Aceite 24,0 32,0 40,1] 8,0 8.1

Harina 24,0 32,0 41,1} 8,0] 9,1

Respecto al nivel de retenciones de los | 2. Complejo Girasol

subproductos del complejo sojero (aceite y Poroto 23,5 32,0 39.2) 85( 7.2
harina), también reflejan aumentos de similar Aceite 200 300 321 10.0f 5.2
Y, J Harina 200 300  37,2|100| 7.2
magnitud, dado que la nueva alicuota surge de ,
. . s 3. Trigo 20,0 28,0 27,11 8,0] -0,9
restar al nivel de imposicion del producto base
4. Maiz 20,0 25,0 24,3] 5,0| -0,7

(poroto), 3 p.p para las exportaciones de
harinas, y 4 p.p para el caso de los aceites,
dejando los niveles en 41,1% y 40,1%,
respectivamente.

* A los precios promedio de Febrero de 2008
Fuente: Econométrica S.A en base a Mecon

Por su parte, en el complejo girasolero el nuevo esquema de retenciones también lleva implicito un
aumento de 7,2 puntos porcentuales para el caso del grano, llevando el nuevo nivel de retenciéon desde
32% a 39,2%. Los subproductos de girasol (aceite y harina), también aumentan en similar magnitud.

Como ya advertimos, el nuevo esquema de retenciones a los precios actuales casi no alterna el nivel de
imposicién para el caso de las exportaciones de trigo y maiz, quedando en 27,1% y 24,3%,
respectivamente.
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“Nuevo Aumento de Retenciones llevan el superavit fiscal al 4% del PBI”
Por Ramiro Castifieira

e Impacto Fiscal: u$s2.400 millones (0,8% del PBI)

El cuadro adjunto permite cuantificar los nuevos ingresos fiscales que derivan de incremento en las
retenciones, tanto de las anunciadas en Noviembre de 2007, como del reciente aumento.

Considerando las estimaciones de exportaciones de los cuatro granos (y sus derivados) que realiza el
departamento de Agricultura de EE.UU. para Argentina, y usando los precios promedios del mes de
febrero ultimo, se advierte que en la primera tanda de aumentos de retenciones implica un aumento en la
recaudacion de méas de u$s2.700 millones (700 millones mas que la primera estimacion en virtud del
notable incremento en los precios)’, mientras que el reciente aumento con el nuevo esquema de
alicuotas méviles adiciona otros u$s2.400 millones a al recaudacién, equivalente a 0,8% del PBI.

Recaudacion por Retenciones a la Agroindustria

en millones de toneladas

Recaudacion Retenciones 2008

Exportacion 2008

Tns*

Precio**
u$s

Valor
Export.

Antes

)

Nov. 07
(2

Mar. 08
(©)

dif. (2-1)

dif. (3-
2)

1. Complejo Soja 25.629] | 6.358 8.379 10.628] 2.021]2.249
Poroto 11,5 515 5.923 1.629 2.073 2.612 444 539
Aceite 6,3 1.326 8.354 2.005 2.673 3.350 668 677
Harina 29,3 3881 11.353 2.725 3.633 4.666 908| 1.033

2. Complejo Girasol 3.230 649 971 1.148 322] 178
Poroto 0,2 569 85 20 27 33 7 6
Aceite 1,7 1.646 2.749 550 825 968 275 143
Harina 1,8 225 396 79 119 147 40 29

3. Trigo 9,5 345] 3.278 656 918 889 262] -29

4. Maiz 15,0 217% 3.255 651 814 790 163] -24

Total Valor 35.392] | 8.314 11.081 13.455: 2.767]2.374
en % del PBI Exportaciones 27% 3,6% 4,4%!! 0,9%] 0,8%

*Toneladas Exportadas segun ultima estimacion del Departamento de Agricultura de Los

EE.UU. (USDA) (Marzo. 2007)

** Precio Promedio Febrero 2008, segun Secretaria de Agricultura del Ministerio de

Economia.

Fuente: Econométrica S.A en base a Mecon

Es decir, los dos aumentos en las retenciones a la agroindustria, generan nuevos ingresos por poco mas
de u$s5.100 millones, magnitud equivalente al 1,7% del PBI. Los nuevos ingresos permiten elevar
nuestra estimacion de superavit primario a 4,0% del PBI este afio, lo que implica un salto de 1,8 puntos
porcentuales respecto al 2,2% del PBI en que cerro el 2007.

2 Ver Informe Especial N°380 “Contexto Externo y Retenciones, revierten el deterioro del Superavit Fiscal’, por
Ramiro Castifieira, Noviembre 2007. Econométrica S.A
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“Nuevo Aumento de Retenciones llevan el superavit fiscal al 4% del PBI”
Por Ramiro Castifieira

El contexto externo (y la exitosa renegociacion de la deuda de 2005) permite que contir |
sumamente holgada la situacion fiscal también en 2008. Los desafios se centraran en co la
inflacién y las tasas de interés (para que no se “lleve puesto” el modelo imperante apreciando la moneds
local en términos reales), ademas de otorgar un horizonte claro a la a la saturada situacion energética
como a la situacion fiscal, que la “suerte” de ambas depende de forma creciente del precio de la soja.

e Impacto econdémico sobre la Agroindustria

Si bien ayer el precio del poroto de soja cerrd en u$s530 la tonelada, reflejando una variacion del
interanual que ya esta arafiando el 100%, vale advertir que el precio neto de retenciones se ubica en
u$s296 la tonelada, lo que implica una variacion de 50%.

Es decir, el 50% del incremento en los precios el Ultimo afio se reparten casi en partes iguales entre el
Gobierno y la Agroindustria.

Evolucion del Precio del Poroto de Soja
con y sin retenciones - en u$s la tonelada
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Fuente: Econométrica S.A en base al Mecon

Pero también hay que advertir que los costos de produccidn para toda las industrias en la Argentina estan
creciendo con un piso del 20% medido en ddlares.

Por lo tanto, para el caso del complejo sojero, las Ganancias neto del aumento de retenciones y del

aumento de los costos en délares, estarian captando cerca de 30 puntos porcentuales del 100% de
aumento del precio los Gltimos doce meses.
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