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COMMODITIES 

Soja: La baja de retenciones del 

2018 apenas representaría una 

caída del 1% en recaudación 

del Gobierno Nacional 

JULIO CALZADA – EMILCE TERRÉ 

La rebaja de 6% en la alícuota de 
retenciones al complejo sojero a diciembre 
de 2018 podría implicar una caída de US$ 
1.000 millones en los recursos del Gobierno 
Nacional, cifra que equivale a apenas al 1% 
de los ingresos tributarios totales previstos 
para ese año, o el 0,16% del PBI estimado 
para el 2018. Esta cifra refuta la idea de que 
va a existir un alto costo fiscal para el 
Gobierno Nacional, especialmente cuando 
se considera que no se está sumando la 
suba de impuestos que surgirán cuando 
productores –con ingresos más altos- 
procedan a gastar más en bienes de 
consumo o nuevas inversiones. De este 
modo, es muy probable que esa cifra se 
compense con mayor recaudación de otros 
tributos. 

Página 2 

Volvió la ola sustentable 

SOFÍA CORINA 

Luego del boom de la soja EPA, el nuevo hit 
de la temporada es la “soja sustentable”. 
Suenan parecidas pero sus oyentes son 
diferentes. Mientras la soja EPA se destinó 
a fabricación de biodiesel para EE.UU, a 
partir de los aranceles a la importación, el 
biodiesel argentino hecho con soja 
sustentable viró su rumbo hacia el viejo 
continente. 

Página 3 

Trigo: bajos stocks y precios al 

alza 

FEDERICO DI YENNO 

En la última semana el trigo fue el grano 
que más ganó en dólares estadounidenses: 
7,5 dólares por tonelada. La demanda de la 
exportación y la de la molinería se 
mantienen firmes, con stocks en mínimos 
históricos para fines del ciclo 2016/17. El 
frente externo para trigo ya está trayendo 
500 millones de dólares más en lo que va 
de la campaña. 

Página 5  

FINANZAS 

Balance trimestral del mercado 

accionario 

NICOLÁS FERRER 

El Índice Merval acumula una suba de 
51,5% en lo que va del año, habiendo 
marcado un alza de 17% desde el cierre del 
segundo semestre. La plaza muestra un 
saludable avance incluso tras descontar el 
moderado incremento en el valor del dólar. 
Repasamos la coyuntura del mercado 
durante los últimos tres meses. 
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COMMODITIES 

Soja: La baja de retenciones del 2018 

apenas representaría una caída del 1% en 

recaudación del Gobierno Nacional 

JULIO CALZADA – EMILCE TERRÉ 

La rebaja de 6% en la alícuota de retenciones al complejo 
sojero a diciembre de 2018 podría implicar una caída de 
US$ 1.000 millones en los recursos del Gobierno Nacional, 
cifra que equivale a apenas al 1% de los ingresos tributarios 
totales previstos para ese año, o el 0,16% del PBI estimado 
para el 2018. Esta cifra refuta la idea de que va a existir un 
alto costo fiscal para el Gobierno Nacional, especialmente 
cuando se considera que no se está sumando la suba de 
impuestos que surgirán cuando productores –con ingresos 
más altos- procedan a gastar más en bienes de consumo o 
nuevas inversiones. De este modo, es muy probable que 
esa cifra se compense con mayor recaudación de otros 
tributos. 

En un escenario de máxima -es decir, sobreestimando el 

impacto fiscal real de la medida por motivos expuestos 

a continuación- la rebaja de 6% en la alícuota de 

retenciones representará a diciembre de 2018 una caída 

de US$ 1.000 millones en los fondos del fisco. Esta cifra 

equivale a apenas el 1% de los ingresos tributarios 

totales previstos para ese año, o el 0,16% del PBI 

estimado para el 2018.  

 

Los motivos por los que los US$ 1.000 millones 

sobreestiman el impacto fiscal por la rebaja de 

retenciones son principalmente tres:   

 

a) Se le ha aplicado al valor total de las exportaciones 

proyectadas para el próximo año una alícuota de 

derechos de exportación (DEX) del 24% para el poroto 

de soja y del 21% para los subproductos (es decir, un 

6% menos que la alícuota actual), cuando en realidad 

dicha rebaja no se hará de una sola vez al comenzar el 

año 2018, sino que caerán un 

0,5% mensual a partir de enero 

próximo para descontar el 6% 

recién en diciembre del año 

próximo. Por tal motivo, el 

impacto fiscal real de la medida 

en el año 2018 va a ser 

sustancialmente menor a los 1.039 millones de dólares 

estimados en el presente informe.  

 

b) En segundo lugar, considerando que en la práctica el 

derecho de exportación se traslada aguas arriba en la 

cadena hacia el productor agrícola, la rebaja en 

retenciones derivaría en un aumento en el precio de la 

soja. Ello mejorará el ingreso por venta de la mercadería 

para el productor y, lógicamente, aumentará su 

tributación en concepto de impuesto a las ganancias, 

IVA y tributos provinciales y municipales. De esta forma 

se compensaría el impacto de la baja de retenciones 

sobre los ingresos del Gobierno Nacional y otras 

jurisdicciones.  

 

c) Finalmente, se descuenta ya que las exportaciones 

del año 2018 no se mantendrán constantes en relación 

a las del año pasado (2016) sino que, por el contrario, 

tanto los embarques de poroto como el procesamiento 

y posterior exportación de harina y aceite de soja 

aumentarán el próximo año. De un tiempo a esta parte 

-con los actuales niveles de retenciones- los precios no 

resultan atractivos para el productor ni rentables para la 

industria exportadora, razón por la cual se observa una 

merma en la actividad de exportación que podría 

revertirse con la baja gradual de retenciones prevista.  

 

Hoy, para el hombre de campo los precios en pesos por 

tonelada -considerando las subas de la última semana-, 

se encuentran un 10% por encima de los registrados a 

la misma altura del año pasado; cuando en promedio -

según indica la inflación anualizada que publicó el 

INDEC al mes de agosto- el resto de los bienes y 

servicios de la economía aumentaron un 23,1%. Es decir, 

en igualdad de condiciones, el productor sojero perdió 

en el último año el 13% de su poder adquisitivo.  

 

Respecto a los márgenes del sector industrial y 

exportador, como indicador de la capacidad de pago de 

los principales demandantes de poroto, éstos han 
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estado muy ajustados en las 

condiciones actuales. Los precios 

FOB del complejo sojero no 

permitieron ninguna 

recuperación del valor de venta, 

al tiempo que la depreciación de 

la moneda local se trasladó a los 

valores internos de compra. Así, 

desde el comienzo de la 

campaña, el margen bruto que 

se obtiene por despachar el 

poroto promedió los US$ (-

2)/ton, mientras que la industria 

por comprar y procesar habas de 

soja y exportar aceite y harina 

obtuvo un margen promedio también negativo de US$ 

(-1)/t. Este último, además, sufrió la estocada por las 

trabas para exportar biodiesel a los Estados Unidos de 

América, limitando uno de los negocios más rentables 

de la actividad. 

 

Por otro lado, en el cálculo presentado no se está 

considerando la mayor recaudación fiscal cuando los 

productores aumenten su gasto en bienes de consumo 

(durables o no durables) o de capital (es decir, inviertan 

más). La mayor actividad económica redundará en 

mayor recaudación por IVA y ganancias, y aumentaría 

también los ingresos fiscales para provincias y 

municipios. Así, los números expuestos refutan la idea 

que va a existir un alto costo fiscal para el Gobierno 

Nacional por implementar la rebaja gradual de 

retenciones al complejo sojero el año próximo.  

 

Para sumar a lo anterior, el segundo cuadro compara el 

peso de la baja gradual de retenciones al complejo 

sojero del próximo año, sobrestimada por nosotros en 

mil millones de dólares (puntualmente, US$ 1.039 

millones), con algunos indicadores relevantes. Ellos son: 

la recaudación tributaria esperada del Gobierno 

Nacional en el año 2018 (que incluye impuestos varios, 

contribuciones a la seguridad social y derechos de 

aduana), la del IVA e Impuesto a las Ganancias y del 

Producto Bruto Interno.  

 

Asumiendo exportaciones constantes del complejo 

sojero y una trayectoria descendente del nivel de 

inflación (20% en el 2017 y 18% en el 2018), la 

recaudación en concepto de retenciones al complejo 

sojero pasaría de representar el 4,5% del total de 

ingresos del Estado en concepto de impuestos a 

significar apenas el 3,6% en el 2018 ya que caería de 

US$ 4.770,7 millones a US$ 3.732,1 millones.  

 

Estos US$ 1.038,6 millones que se dejarían de recaudar 

por la rebaja gradual de retenciones a la soja 

representarían un 1% de los ingresos tributarios del 

fisco o el 0,16% del PBI estimado para el próximo año, 

según surge del World Economic Outlook que publica el 

FMI. Como dijimos antes, la baja magnitud de esta cifra 

refuta la idea de que va a existir un alto costo fiscal para 

el Gobierno Nacional, especialmente cuando se tiene en 

cuenta la compensación que pueda venir del lado del 

aumento en el volumen exportado y la mayor actividad 

económica que apuntale la recaudación por otros 

impuestos. 

 

COMMODITIES 

Volvió la ola sustentable 

SOFÍA CORINA 

Luego del boom de la soja EPA, el nuevo hit de la 
temporada es la “soja sustentable”. Suenan parecidas pero 
sus oyentes son diferentes. Mientras la soja EPA se 
destinaba a fabricación de biodiesel con destino a EE.UU, a 
partir de los aranceles a la importación, el biodiesel 
argentino fabricado con soja sustentable viró su rumbo 
hacia el viejo continente. 

Si bien la calificación como sustentable queda holgada 



 
AÑO XXXV – N° 1827 – VIERNES 29 DE SETIEMBRE DE 2017 

 

 4 / 12 VOLVER 

 

para este tipo de soja, es llamada así por su objetivo de 

mitigar la emisión de gases invernaderos al provenir de 

campos que no han sufrido desmontes antes del 1° de 

enero del 2008. Prácticamente el 85% de las tierras 

cultivables en Argentina cumplen con esta condición, 

pero el requisito evidenciar el origen del poroto. 

 

El punto importante de esta nueva modalidad es el 

beneficio en el precio que recibe el productor que 

podría alentarlo a que se desprenda de la mercadería. 

Aún quedan por vender más de 17 Mt de la cosecha de 

soja 2016/17, lo cual sostendría un carry in de 15 Mt 

para el próximo ciclo.  

 

El plus sustentable varía según el 

volumen negociado de u$s 3 a 5 por 

tonelada y se aplica sobre la cotización 

de la soja disponible. Actualmente, el 

valor de la soja 2016/17 se encuentra 

alrededor de $ 4.400/t, que tomando el 

tipo de cambio comprador Banco 

Nación quedaría en u$s 252,7/t. Al 

sumarle el premio, la soja disponible 

ascendería a 255 y 257 dólares por 

tonelada.  

 

Si bien no es una diferencia abismal, en 

el siguiente cuadro se puede observar el 

impacto positivo en los números finales 

del productor de la zona núcleo al 

agregarle 4 dólares más al precio de 

venta de la soja (un promedio entre los 

3 y 5 dólares que se conocen en plaza).  

 

Un productor de la región núcleo que 

certifique su soja como sustentable 

obtendría un incremento en el margen 

neto en campo propio 4% respecto al 

de la soja convencional, con el premio 

promedio de 4 U$S/t. Mientras que si 

alquila, el incremento sería del 12% con 

el mismo premio. En ambos casos serían 

10 dólares más por hectárea cosechada, 

tomando como ejemplo un lote de 40 

qq/ha de rinde.  

 

Lo llamativo de la soja sustentable es la 

facilidad del trámite para determinar su origen, incluso 

más ágil que en la soja EPA. El productor debe informar 

las coordenadas del perímetro de los campos cultivados 

con soja de la campaña 2016/17 y agregar los lotes 

marcados en un archivo de extensión KMZ/KML 

generado con Google Earth. El siguiente cuadro resume 

las diferencias de la soja EPA y la soja sustentable.  

 

Con respecto a la demanda que da origen a estas 

condiciones, las importaciones de biodiesel por parte 

de la Unión Europea ya son un hecho. Los negocios en 
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el mes de septiembre se acercan a las 100 mil toneladas 

y, según los participantes del mercado, en el mes de 

octubre se sumarían 160 mil más. Si bien estos datos no 

están oficializados, la expectativa del mercado es muy 

optimista en cuanto a las exportaciones de biodiesel, 

especialmente a la luz de una posible suba de las 

retenciones luego de las elecciones de octubre.   

 

Al igual que lo que sucedió con la soja EPA, si existe la 

posibilidad que Argentina exporte biodiesel a la Unión 

Europea y que al certificar la trazabilidad del mismo, el 

productor argentino puede favorecerse con un premio 

en su precio de venta, debería aprovecharse esta 

oportunidad. 

 

COMMODITIES 

Trigo: bajos stocks y precios al alza 

FEDERICO DI YENNO 

En la última semana el trigo fue el grano que más ganó en 
dólares estadounidenses: 7,5 dólares por tonelada. La 
demanda de la exportación y la de la molinería se 
mantienen firmes, con stocks en mínimos históricos para 
fines del ciclo 2016/17. El frente externo para trigo ya está 
trayendo 500 millones de dólares más en lo que va de la 
campaña. 

El segmento de entrega inmediata repuntó en 

la última semana 

 

El precio por tonelada del trigo 

condición cámara puesto sobre camión 

en la zona del Gran Rosario sumó 7,5 

US$ en los últimos días producto de la 

demanda activa para la exportación, la 

molinería local y, del lado de enfrente, 

los bajos stocks del cereal. Los 

inventarios del trigo se estiman en 

mínimos históricos para la campaña que 

termina el próximo noviembre (800 mil 

toneladas).  

 

La mejora del valor en dólares surge de 

un aumento del precio en moneda local 

del grano disponible por encima de la 

depreciación del peso frente al dólar estadounidense. El 

tipo de cambio comprador del Banco Nación pasó de 

17,17 $/US$ a 17,39 $/US$ del viernes 22 a este jueves 

28. Mientras tanto, el precio de referencia de trigo 

Condición Cámara Rosario pasó de 2.760 $/t a 2.940 $/t. 

Los precios relevados por las Cámaras de Quequén y 

Bahía Blanca tuvieron un comportamiento análogo. 

 

La recuperación del precio del trigo disponible 

expresado en moneda dura se viene experimentando 

desde finales de agosto, cuando llegó a negociarse a 

152 US$/t y acumulando por tanto una ganancia de 16 

US$/t en lo que va del mes de septiembre.  

 

Los datos de exportación provenientes del INDEC 

indican que se despacharon 9,8 millones de toneladas 

de trigo desde diciembre de 2016 a agosto del 

corriente año. Comparando con igual período, en la 

campaña anterior se habían exportado 6,9 millones de 

toneladas, registrándose una diferencia favorable en 

este ciclo de casi 3 millones de toneladas. Así, a pesar 

de la caída en el precio promedio FOB del cereal (esta 

campaña el promedio ponderado por volumen arroja 

179 US$/t), la mayor cantidad de grano despachado 

internacionalmente generó 500 millones de dólares más 

en exportaciones en lo que va de la campaña 2016/17. 

  

 

Al 20 de septiembre del corriente año el sector 

exportador y la industria molinera ya se han adquirido 
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gran parte de la cosecha 2016/17, alcanzando al 96 %. 

Esta relación se encuentra 7 puntos por encima del año 

pasado y en línea con el promedio de las últimas 5 

campañas. 

 

Los compromisos con el exterior alcanzaban a 11 

millones de toneladas de trigo al 27 de septiembre, 

según las DJVE que publica el Ministerio de 

Agroindustria. Al existir sólo 1 millón de toneladas sin 

compromiso firme de exportación, y casi 

10 millones de toneladas exportadas a 

agosto no es sorprendente observar un 

premio por el disponible en las últimas 

semanas, teniendo en cuenta que los 

stocks finales 2016/17 se podrían ubicar 

por debajo del millón de toneladas. 

 

Esta fuerte demanda del sector 

exportador va acompañada de buenos 

datos de molienda. Para el mes de 

agosto, los molinos molturaron 4,3 

millones de toneladas de trigo 

aumentando un 5 % respecto del año 

pasado. A pesar de resultar un dato 

positivo comparado con las últimas 

campañas, el guarismo se encuentra 

muy por debajo de lo molturado en la 

2011/12 (4,7 Mt) y en las precedentes. 

 

 

El aumento del precio se traslada también a la 

cosecha 2017/18 

 

El fuerte repunte en dólares se registró también para la 

entrega de la mercadería en cosecha. Los forwards de 

trigo grado 2 se ofrecieron en 170 US$/t para entrega 

en enero al día jueves 28 marcando un aumento de 5 

US$ con respecto al viernes 22. El 

premio por el “carry” de la mercadería 

es de 3 U$S para la entrega en 

febrero/marzo, siguiendo los mismos 

precios de oferta de compra en los 

forwards.  

 

En volumen, los forwards de la nueva 

cosecha hechos por el sector exportador 

ya son un 160% superiores al año 

pasado y al promedio de las últimas 5 

campañas, ya que llegaban a 3,31 Mt al 

20 de septiembre. Las DJVE al 27 de 

septiembre ascendían a 583.000 

toneladas por lo que el sector se 

encuentra holgadamente cubierto para 

cumplir con sus compromisos externos. 
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El precio del maíz volvió al alcanzar los $ 2400 

/ tn 

 

El precio del maíz desde el viernes 22 al jueves 28 sumó 

un poco más de 2,5 US$/tn según los precios pizarra en 

dólares de la CAC de la BCR. En pesos, el valor del 

cereal no alcanzaba este valor desde el 9 de agosto.  

 

A nivel mundial, el precio del cereal comienza su 

marcado descenso en esta etapa del año producto de la 

entrada de la cosecha nueva de EE.UU. El dato de 

importancia para el mercado de este commodity serán 

los stocks finales de la campaña 16/17 que se 

reportarán en la tarde del día viernes 29.  A nivel 

doméstico, las compras por parte del sector exportador 

siguen en buen ritmo, alcanzando las 21,2 millones de 

toneladas al 20 de septiembre según lo relevado por el 

Ministerio de Agroindustria de la Nación. Con ventas de 

exportación de 19,3 millones de toneladas el ritmo 

semanal de compras es probable que continúe el ritmo 

al menos en el corto plazo. 

 

En lo que respecta la nueva campaña agrícola, según 

fuentes de operadores del mercado local, las 

negociaciones estuvieron muy activas. El valor con 

entrega de abril a mayo ascendió el jueves a u$s 147/t, 

aunque hubo rumores de una posición muy activa a u$s 

150/t con entrega en marzo. Mientras que la entrega en 

junio/julio se llegó a pagar u$s 143/t dólar. La 

negociación de la nueva cosecha se encuentra muy 

dinámica, pero no lo es así para 

el avance de la cosecha, según 

los datos de GEA. El septiembre 

del año 2017 ha sido el 

septiembre más lluvioso de los 

últimos 45 años. Casi 500.000 

hectáreas de maíz aún faltan por 

implantarse en la región núcleo. 

Las lluvias no dan tregua, y 

seguir con las siembras maiceras 

así plantea serias incertidumbres 

en las áreas más afectadas. Hay 

lotes implantados que pueden 

haber quedado comprometidos 

por estas últimas lluvias. 

 

FINANZAS 

Balance trimestral del mercado accionario 

NICOLÁS FERRER 

El Índice Merval acumula una suba de 51,5% en lo que va 
del año, habiendo marcado un alza de 17% desde el cierre 
del segundo semestre. La plaza muestra un saludable 
avance incluso tras descontar el moderado incremento en 
el valor del dólar. Repasamos la coyuntura del mercado 
durante los últimos tres meses. 

El tercer trimestre de 2017 mostró un mercado 

accionario con un renovado dinamismo tras las 

elecciones primarias abiertas simultáneas y obligatorias 

de mediados de agosto. Los dos meses previos habían 

visto a las empresas listadas en el Panel Merval recortar 

sus valuaciones en términos nominales, y la caída se 

veía agravada por el comportamiento alcista de la divisa 

norteamericana en la antesala de los comicios.  

 

Para la última rueda antes del episodio electoral, el 

Índice Merval en dólares había perdido casi la totalidad 

de sus ganancias para el 2016. Desde entonces, y a 

fuerza de un empuje amplio por parte de la mayor 

parte de sus componentes, el indicador logró quebrar el 

nivel de USD 1410 que había desafiado entre mayo y 

julio.  

 

Dentro de la cartera que conformó al Índice Merval 
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durante el segundo semestre, dos de las acciones 

energéticas que se encuentran entre las 

de mejor rendimiento acumulado, 

Transportadora de Gas del Norte y 

Transener, extendieron su ventaja 

frente al resto. La presión compradora 

se hizo sentir sobre la generalidad de la 

plaza, con tan sólo 7 de 26 

componentes mostrando un saldo 

negativo frente a la divisa 

norteamericana. 

 

Como al inicio de cada nuevo trimestre, 

la llegada de octubre viene de la mano 

de un rebalanceo en la participación de 

los diferentes títulos valores que hacen 

al Índice Merval, el cual no parece 

retroceder en su sendero de 

democratización. De acuerdo a la última 

proyección realizada por el Instituto Argentino de 

Mercado de Capitales, A su vez, el cambio de cartera 

representaría que ninguna acción posea una 

participación superior al 10%, con Pampa Energía 

arañando dicho nivel.  

 

Consultatio dejaría el Panel Merval para dar lugar al 

ingreso de Boldt, mientras que se reincorpora a la ex-

Andes Energía bajo su nueva denominación. Phoenix 

Global Resources. La actual cartera contendrá un total 

de 27 empresas. En comparación, el índice Merval 

apenas tenía 10 componentes cinco años atrás, con los 

tres primeros representando más del 50% de la 

cartera. 

 

En el plano de la renta fija soberana, los bonos en 

dólares, particularmente aquellos en el segmento 

medio a largo de la curva (de Bonar 2024 en adelante), 

acompañaron el rally del mercado accionario, con su 

rendimiento cayendo unos 0.5 puntos porcentuales  

 

En contraste, la resiliencia mostrada por el avance de 

los precios y los embates del Banco Central de la 

República Argentina a través de la determinación de 

tasas en los mercados de pases y letras ha afectado 

sensiblemente la valuación de los títulos denominados 

en pesos a tasa fija. Las tasas del mercado primario 

por Lebacs a un mes subieron un punto porcentual 

entre las licitaciones de junio y septiembre, alcanzando 
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ocasionalmente niveles aún más altos en el mercado 

secundario.  

 

Los bonos con vencimiento en marzo y septiembre de 

2018, que tres meses atrás mostraban una tasa de 

rendimiento del 22,7% y 21% respectivamente, al cierre 

del 27/09 rendían 27% y 25,1%, de acuerdo al Instituto 

Argentino de Mercado de Capitales. 
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES 
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MONITOR DE COMMODITIES GRANOS  
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TERMÓMETRO MACRO 

 

 

 
 


