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I. Introduccion

En 2002 comenzd una etapa de alineamiento de dos variables claves en la
ecuacion de rentabilidad del sector agricola: los precios internacionales y los
precios relativos internos.

Gracias al incentivo que el sector recibié por parte de estas dos variables se
inicio un nueva de expansion de la frontera productiva agricola, que llevo los
niveles de produccion, productividad y utilizacion de los recursos tierra y capital a
marcar nuevos récords. En la campafia 2003/04 la produccion alcanzard a 71
millones de toneladas, el doble que en la campafa 1989/90.

Hoy la soja es un producto relevante para la economia argentina. El salto
de las exportaciones del complejo agricola (se estima en 40% para 2003,
alcanzando la maxima participacion en el total, 39%) tiene su origen exclusivo
en el complejo soja. Las exportaciones del bloque suman unos US$ 8.500 M,
equiparando el maximo valor alcanzado por las exportaciones industriales en 1998
o al mejor afio de exportaciones a Brasil.

Ademas de su papel como generador de divisas, desde la vuelta del
esquema de retenciones a las exportaciones en abril de 2002, retomé el rol
recaudador que supo tener el sector agricola en los "80. La alicuota (ad
valorem) del impuesto a la exportacion que actualmente se le impone tanto a la
soja como al aceite y a los subproductos (pellets) es la mas alta de toda la escala
(20% + 3.5%). Eso sumado al desempefio del sector y a su condicion de neto
exportador (exporta casi el 100% de lo que produce), determiné que la mitad de
lo recaudado por este concepto provenga del complejo soja.

En 2003 la recaudacion por retenciones a la soja rondara los $ 4.500 M,
7,5% de la recaudacién tributaria (excluyendo seguridad social), casi ¥4 del IVA,
o la mitad del superavit primario que se alcanzara en 2003 (1.2%).

A pesar de ello, el anadlisis debe ser prudente, en el salto exportador del
complejo soja, tres cuartas partes del efecto se deben a una mejora en los
precios internacionales. La preocupacién pasa entender la resistencia de la
produccion a una eventual baja de precios en el actual marco de retenciones
(donde la soja posee los gravamenes mas pesados).

En una vision a corto plazo de los precios, la coyuntura esta originada por los
informes climaticos del USDA y el aumento de la demanda en Asia. Mas alla de
los shocks simultaneos en sentido contrario de oferta y demanda, el precio (en el
intervalo 1974-2003) de la misma se encuentra en una banda de US$ 257/205 la
tonelada.
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I. Desplazamiento de la frontera agricola: a pura
soja

En 2002, se comenzaron a alinear en sentido favorable dos variables clave de
la ecuacién de rentabilidad del sector agricola: los precios internacionales y
los precios relativos internos.

Fruto de bajos stocks internacionales de cereales y granos, problemas
climaticos en Estados Unidos y Europa, y una demanda mundial sostenida de
estos productos, el precio internacional de los principales commodities agricolas
gue produce la Argentina (soja, Maiz, Trigo y Girasol), revirti6é la tendencia bajista
de 1999 y 2001, y recuperaron gran parte del terreno perdido.

Simultaneo al “viento a favor” internacional, la devaluacién de 2002 y el
consecuente acomodamiento de los precios y costos internos mejoroé la posicion
relativa de los sectores productores de bienes transables. La ecuacién ingresos -
costos del sector agricola no escap6 a esa circunstancia. A pesar del esquema de
retenciones a las exportaciones que el Gobierno puso en marcha en marzo / abril
de 2002, el precio de las principales semillas y granos que produce Argentina
subi6 mas que los costos de produccién e insumos que enfrenta el sector
(combustible, salario, agroquimicos y maquinaria).

Esos dos factores, sirvieron de “insumo” para un nuevo round de expansién
de la frontera productiva agricola, que llevo los niveles de produccion,
productividad y utilizacion de los recursos tierra y capital a marcar nuevos
récords.

En la camparfia actual (02/03) se estima que el area sembrada sera de 26.5
millones de hectéreas, 25% mas que en la de 1989/90, y la produccion rondara 71
millones de toneladas, el doble que en la de 1989/90.

PRODUCCION AGRICOLA: COMPOSICION POR CULTIVOS

Variacion
1989 /90 1994 / 95 1997 /98 2002 /03 (e)  producci6n 02/03
versus 89/90

SOJA 10,700,000 12,134,450 18,732,000 35,008,350 227%
MAIZ 5,400,000 11,404,013 19,360,000 15,001,344 178%
TRIGO 10,000,000 11,306,000 15,000,000 12,281,500 23%
GIRASOL 3,900,000 5,800,000 5,600,000 3,807,650 -2%
SORGO 2,050,000 1,649,500 3,762,000 2,861,727 40%
ARROZ 428,100 926,000 1,036,000 772,552 80%
AVENA 667,000 357,000 517,000 580,200 -13%
TOTAL 35,550,965 45,841,862 67,090,000 71,402,780 101%

Fuente: M&S CONSULTORES
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El corrimiento de la “forntera agricola” fue solo soja. Mientras en la
década pasada la superficie dedicada a ese cultivo era 25% del total, en la actual
(2002/03) alcanzo al 48%, duplicando al tradicional cultivo de trigo.

Si bien la soja desplazé en algunas zonas a otros cultivos, % del salto en el
area sembrada fue ocup6 nuevas tierras. Entre 1990 y 2003, el area sembrada
de soja aumentd 7.6 millones de hectareas (148%) y el area sembrada total del
pais lo hizo en 5.5 millones de hectareas (26%).

La incorporacién de tecnologia posibilité la obtencién de mejores
rendimientos en zonas marginales, y la mejora en los precios internacionales
y la baja en el costo de algunos agroquimicos basicos baj6é varios escalones
el “rinde de indiferencia” por debajo del cual la actividad no es viable. O sea,
zonas donde antes no era rentable producir, ahora con las nuevas tecnologias y
los menores costos para la soja, si lo es.

AREA SEMBRADA: COMPOSICION POR CULTIVOS

Variacion area sembrada  Variacién area sembrada

Promedio  Campafia Campafa
P P 02/03 versus promedio 90- 02/03 versus promedio 90-

1990-98  01/02 02/03 (e) o8 o8 (has )

SOJA 26% 42% 48% 148% 7,570,000
MAIZ 13% 11% 12% 48% 994,000
TRIGO 25% 26% 24% 15% 800,000
GIRASOL 13% 7% 9% -16% -435,000
SORGO 3% 2% 2% -26% -205,000
ARROZ 1% 0% 1% 4% 4,820
AVENA 8% 6% 5% -35% -734,000
TOTAL 100% 100% 100% 26% 5,424,620

Fuente: M&S CONSULTORES

II. EIl peso macro de la soja

La crisis de 2002 hizo retroceder el PBI 11% en términos reales mientras
gue el producto agropecuario solo cay6é 1.6%. Adicionalmente, los precios
implicitos del producto total subieron 31% contra 167% los agropecuarios.

El resultado de esa combinacion fue un salto importante en el peso directo
del sector en la oferta total, que a pesos corrientes pasoé del 4.3% en 2001 al
10% en 2002. En 2003, esa tendencia parece continuar.
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COMPOSICION DE LA OFERTA ARGENTINA
Peso en el PBI (%)

2003 1°
2001 2002 semestre)
SECTORES PRODUCTORES DE BIENES 29.8 40.7 44.1
AGROPECUARIO 4.3 9.7 13.0
PESCA 0.3 0.5 0.6
MINERIA 2.5 6.0 5.3
INDUSTRIA MANUFACTURERA 16.1 20.3 21.0
ELECTRICIDAD , GAS Y AGUA 2.4 1.7 1.6
CONSTRUCCION 4.3 2.5 2.6
SECTORES PRODUCTORES DE SERVICIOS 65.1 54.9 50.8
ADMINISTRACION PUBLICA 5.1 4.5 5.1
PIB 100.0 100.0 100.0

Fuente: M&S CONSULTORES

Su importancia relativa alcanzé tal magnitud que trascendié lo puramente
productivo. Su gravitacion en otros ambitos como el externo y el fiscal fue
clave para lograr la estabilidad financiera y recomponer la caja fiscal, y, en el
esquema productivo actual de la Argentina, sigue siendo clave para
mantenerlas.

II1.1. El peso en el sector externo

Las exportaciones del complejo agricola (cereales, oleaginosas e industria
oleaginosa) creceran en 2003 alrededor del 40% (+US$ 3.200 M) alcanzando su
maxima participacién en la estructura exportadora de argentina (39%). En 2003 las
ventas externas del sector van camino a los US$ 11.500 M, superando el récord
de 1998 (US$ 8.800 M), cuando los precios internacionales tocaron su nivel mas
alto.
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EXPORTACIONES ARCENTINAS
1990 1998 2002 2008e Variacion 2003/ 02
EnUSSM  Peso(® | ENUSSM  Peso(@) | EnUSSM  Peso(®) | EnUSSM  Peso (%9 % En USSM
Total General 12353 26441 25,346 20418 16% 4,072
Ceredles 1374 11.1%: 3042 11.5% 2149 85% 2214 75% ) 65
COleaginosas (casi todo sgja) 88 6.7%; 1,082 40% 128 5.1%; 255 86% 9% 1242
Pellets (casi todo soja) 120 9.7% 2,006 7.6% 2791 11.0% 3473 11.8% 20% 6
Aceites (casi todo soja) 1151 9.3%: 2734 10.3% 2,087 8.2%: 3271 11.1% 5% 1,184
Subtotal 4553 B.9% 884 BAY% 8309 R8% 142 00% B 3173
Resto primarios y MOA 3450 271.9%: 6,531 24.7% 5057 200%; 5481 186% ) 224
Industria menufacturera 3364 21.2% 865 R6% 7,603 0.0% 7317 251% - -226
Combustibles 96 80%: 2451 9.3% 4,377 17.3% 5,078 17.3% 16% 701
Fuente: MBS CONSULTORES

Nuevamente, el salto tiene origen exclusivo en el complejo soja (semilla,
aceite y pellets). Solo ese bloque es responsable del 29% de las exportaciones
(US$ 8500 M — 2003e), y en valor exportado equiparara al mejor afio de
exportaciones industriales de la historia argentina (1998: US$ 8.600 M) o al mejor
afo de exportaciones a Brasil (1997: US$ 8.130 M).

El aumento del peso del complejo sojero, tiene origen en ventajas naturales
pero también en inversion. En la dltima década, el sector duplicé capacidad con
inversiones en nuevas plantas, infraestructura logistica de almacenamiento y de
lineas de refinado, que rondan los 500 millones de ddlares.

Adicionalmente, tanto en el caso de la semilla come en aceites y
subproductos, se trata de bienes commodities con lo cual la demanda no esta
condicionada por un solo mercado; y como analizaremos con mas detalle
adelante, la sensibilidad de la demanda mundial de los productos de soja es baja
respecto al ingreso mundial (a pesar de que el mundo se encuentre en la fase
descendente del ciclo econdmico, la demanda mundial de soja es sostenida)

III.2. El peso fiscal del bloque soja

Ademas del nuevo papel del complejo soja como generador de divisas, a
partir de que comenzara a funcionar a pleno el esquema de retenciones a las
exportaciones en abril de 2002, retom¢ el rol recaudador que supo tener el
sector agricola en los "80. Cabe mencionar que en esos afos las retenciones
también tenian como fin (n0o menor) garantizar el abastecimiento interno de
productos agricolas, hoy esa finalidad no es operativa en el caso de la soja ya que
practicamente carece de demanda interna.

La alicuota (ad valorem) del impuesto a la exportacién que actualmente se le
impone tanto a la soja como al aceite y a los subproductos (pellets) es la mas alta
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de toda la escala (20% + 3.5%). Eso sumado al desempefio del sector y a su
condicion de neto exportador (exporta casi el 100% de lo que produce), determiné
que la mitad de lo recaudado por este concepto provenga del complejo soja.

En términos fiscales globales, su peso tampoco es menor. Estimamos
que en 2003 alcanzara alrededor de $4.500 millones, lo que representa el 7.5% de
la recaudacion tributaria (excluyendo seguridad social), casi ¥ del IVA, $600
millones mas que lo que se destina anualmente al Plan Jefes y Jefas de Hogar,
o la mitad del superavit primario que se alcanzara en 2003 (1.2%).

Recaudacion tributaria (excluye seguridad social)

2001 2002 2003 e
$M % $M % $M %
IVA (Bruto) 15,351.6 40.5; 15,242.0 35.0¢ 19,300.5 31.5
Internos coparticipados 1,621.4 4.3 1,715.4 3.9 1,985.2 3.2
Combustibles 3,419.5 9.0 4,399.9 10.1 4,812.0 7.9
Otros 1,060.8 2.8 938.8 2.2 993.0 1.6
Débitos 2,933.0 7.7 4,857.3 11.2 5,693.4 9.3
Ganancias (Bruto) 10,091.3 26.6 8,919.4 20.5! 14,589.3 23.8
Bienes Personales 769.4 2.0 523.5 1.2; 1,546.4 2.5
Gcia. Minima Presunta 550.0 1.5 534.4 1.2 1,233.0 2.0
Intereses 444.8 1.2 56.1 0.1 0.4 0.0
Comercio Exterior 1,650.6 4.4: 6,327.9 14.5; 11,131.3 18.2
Derechos de importacion 1,540.5 4.1 1,265.7 2.9 1,909.0 3.1
Derechos de exportacion (retenciones) 52.4 0.1 5,021.5 11.5 9,161.6 14.9
Tasa de estadistica 34.4 0.1 41.9 0.1 53.7 0.1
Factor de convergencia 23.4 0.1 -1.0 0.0 0.1 0.0
Total (sin seguridad social) 37,892.4 100.0 43,514.7 100.0 61,284.5 100.0
ftem de memorando: la micro de las retenciones
. Aceite de Pellets de . .
Soja . . Trigo Maiz
soja soja
Peso en las retenciones (2003 €) 13% 15% 23% 6% 6%
— _J
'
Fuente: M&S CONSULTORES 50%

III. La micro: resistencia a la volatilidad de precios

El complejo oleaginoso fue vital en el desempefio exportador 2003. Las
exportaciones de bloque soja crecieron 57% (+ US$ 3080M) mientras que el resto
de las exportaciones apenas crecié 5% anual (+ US$ 970 M).

El peso de la soja en la economia argentina
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EXPORTACIONES 2003: PURO SOJA Y PETROLEO

2002 2003 e Diferencia Partici-

En us$ Mill pacion
EXPORTACIONES TOTALES 25,350 29,400 4,050 100%
COMPLEJO SOJA 5,421 8,500 3,079 29%
COMBUSTIBLES 4,380 4,900 520 17%
RESTO 15,549 16,000 451 54%
I:> SALTO MICRO 13,036 14,000 964 48%
MOI (no Brasil) 5,206 5,518 312 19%
Cereales 2,126 2,317 191 8%
Carne 580 725 145 2%
Pescado 715 822 107 3%
Frutas 432 518 86 2%
Resto 3,977 4,099 121 14%
I:> CAIDA DE MANUFACTURAS A BRASIL 2,513 2,000 -513 7%

Fuente: M&S CONSULTORES en base a INDEC

Fiscalmente, el esquema cierra: las exportaciones que mas crecen (soja) son
las que mas recaudan (pagan el maximo de 20%). Este bloque aporta la mitad de
lo que ingresara este afio de recaudacion por retenciones.

Del salto exportador del complejo soja, tres cuartas partes es efecto de los
mejores precios internacionales. Esto determina una de las principales
preocupaciones para la macro local de mediano plazo: el esfuerzo
exportador por generar divisas y recaudar esta muy atado a la evoluciéon de
los precios internacionales que atraviesan una coyuntura muy favorable
pero alavez incierta.

La preocupacion macro es importante pero también hay que seguir de
cerca la resistencia de la rentabilidad de la produccion de soja a potenciales
escenarios de precios mas bajos.

En lo que va de 2003, el precio FOB de la soja promedié alrededor de
US$/Tn 220, de los cuales al productor le llegan a su bolsillo US$ 170 por efecto
de las retenciones y en menor medida por gastos de comercializacion y puertos. A
ese precio, el ingreso neto por hectarea de un productor (rinde x precio doméstico
— gastos de comercializacion) promedio $ 390 y sus costos totales US$ 150, lo
que le da un margen bruto por hectarea de US$ 240 y una relacion costos /
margen de 207%.

Eso significa una recuperacion del margen de utilidad con relacién a afios de
convertibilidad y precios muy bajos (1999-01) pero deja a mitad de camino la
reconstitucién de la ecuacion de rentabilidad del sector si se la compara con
los afios de precios altos como 1996/97.

El peso de la soja en la economia argentina 7
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MARGEN BRUTO DE UN PRODUCTOR PROMEDIO DE SOJA
(Ingreso neto - Costo total - en usd / ha)

400
376

350 4 335

300 4
274

250 1 240

200 A
173

156

150 | 146

125 128
117

100 -

50

T T T T T T T T T |
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 (ene - oct) Ecuacion costo  Ecuacién costo  Ecuacién costo
ingreso “03 con ingreso "03 con ingreso "03 con
Fuente: M&S CONSULTORES soja a USD/Tn soja a sojaa sojaa USD/Tn
280 USD/Tn 190 170

Entre 1997 y 2001 (con convertibilidad) la dinamica del ratio margen / costo
del cultivo de soja estuvo atada exclusivamente a la evolucién de los precios y
los rindes (una variable muy vinculada a los precios, a mayor precio mayores
posibilidades de incorporar mejores paquetes de tecnologia). Mientras los costos
se mantuvieron estables alrededor de los US$/HA 150, los ingresos netos
pasaron de US$/HA 600 (con la soja en US$/tn 295) en 1997, a la mitad en los
aflos que siguieron hasta 2001 a medida que los precios bajaban. Como
consecuencia la relacion margen / costo pas6 de 238% en 1997 a 60% en 2001-
2002.

En 2002 y 2003, la ecuacién de rentabilidad comenzé a recuperarse tanto
por el lado de los ingresos como por el lado de los costos.

En 2003 el margen de beneficio por hectarea subid 113 dblares respecto
a los magros numeros de 2000 (US$/Ha 128 contra US$/Ha 240), de los cuales
US$ 46 lo explican los menores costos y los US$ 67 restantes el salto en el
ingreso.

El peso de la soja en la economia argentina 8
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VARIABLES CLAVE EN LA ECUACION DE RENTABILIDAD DE LA SOJA
Pcia. de Buenos Aires (al 09-03)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ene-Oct

Total costos directos us$/ha 158 163 144 150 146 124 116
Labranza us$ / ha 57 47 a7 49 49 34 39
Semillas us$ / ha 38 45 30 43 39 35 32
Herbicidas us$ / ha 42 62 59 26 26 26 21
Fertilizantes us$/ ha 13 13 12 9
Incecticidas us$/ ha 9 1 1 14 14 13 12
Pulverizantes us$ / ha 14 7 7 5 5 4 3
Costo cosecha us$/ ha 66 40 36 46 41 34 34
Costos totales (directos + cosecha) us$ / ha 225 203 180 196 187 158 150
Ingreso bruto (rinde x precio) us$ / ha 693 592 419 431 439 400 470
Rinde kg / ha 2,350 2,690 2,450 2,330 2,580 2,630 2,800
Precio doméstico us$ / ha 295 220 171 185 170 152 168
Costos de comercializacion us$/ ha 93 116 114 108 105 69 80
Ingreso neto (bruto - comercializacién) us$ / ha 601 476 305 323 333 331 390
Margen bruto (I neto - C total) us$/ha 376 274 125 128 146 173 240
Margen bruto / Costos directos % 238 168 87 85 100 140 207

Fuente: M&S CONSULTORES en base a SPARKS y SAGPyA

Los costos directos y de cosecha cayeron gracias al impacto simultaneo de la
devaluacién sobre algunos rubros “pesificados” como la labranza o la cosecha, y
a la caida en el precio en dolares de los agroquimicos lo que responde
basicamente a un corrimiento de la oferta local de esos insumos por la puesta en
marcha de grande inversiones realizadas afios anteriores en el sector
petroquimico (eg. Proyecto Mega — Profértil).

En el caso de los ingresos, la causa que ponderd sobre la mejora es menos
intuitiva. Si bien el precio internacional de la soja en 2003 (a septiembre) aument6
25% contra 2000, si se toman en consideracion las retenciones a las
exportaciones (20% + 3.5% para la soja) impuestas en 2002, el precio de
“bolsillo” del productor en 2003 es todavia 9% inferior al de 2000. La mejora en
el ingreso se debié exclusivamente al salto de productividad (rinde), aunque
indirectamente los mejores precios tienen una incidencia fundamental en la
incorporacion de los paquetes tecnoldgicos necesarios para mejorar los rindes. Si
los precios esperados hubieran sido menores, la productividad también.

A pesar de las retenciones, el margen de actividad (ingreso menos costos
directos y de cosecha), es elevado - hoy el ratio margen / costo supera 200% - y
tiene buenas chances de continuar asi por lo menos para la préxima cosecha. Adn
frente a un escenario de precios menos sostenidos en 2004 como apunta el
mercado de futuros de soja, los margenes parecen resistir.

El peso de la soja en la economia argentina 9
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Sin embargo, esta es una medida parcial de la verdadera “resistencia” a la
volatilidad de precios. Si se incorpora a la ecuacion el capital puesto en juego
(tierra y maquinaria), el rendimiento que arroja la actividad es bajo y mas si se le
descuenta el factor de riesgo climatico que no es menor.

En su mejor momento histérico (1997) el rendimiento de este cultivo no
llegaba al 10% anual, y en la campafia pasada ese namero no lleg6 al 6% en
dolares.

En 2003 un plazo fijo en pesos que ofrecia una tasa de interés nominal
similar mas la apreciacion del peso, hubiera dado mayor rendimiento en dolares
que una inversién para producir soja.

O sea que, retenciones mediante, si los precios volvieran a los niveles de
2001-02 el sector volveria a enfrentar problemas de rentabilidad. En conclusién, la
resistencia a la volatilidad en el precio de la soja es estructuralmente baja y las
retenciones agravan esa caracteristica.

TASA DE RENDIMIENTO ANUAL DE UNA HECTAREA DE SOJA
(En % anual)

9.4%

6.4%

5.7% 5.7%

4.1%

3.1% 3.2%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 (ene - oct)

Fuente: M&S CONSULTORES en base a SPARKS y SAGPYA
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IV. Una vision estructural del precio de la soja

A futuro, hay pocas pistas sobre el préximo movimiento del precio de la
soja, un input que hoy es clave para la macro argentina y la micro del sector. En
los dltimos meses la dindmica de esta variable estuvo caracterizada por una
tendencia alcista pero volatil originada exclusivamente en los informes sobre clima
y avance del cultivo en EE.UU. (USDA) y en una demanda creciente basicamente
de Asia.

A mediados de afio, en funcion de los informes de la USDA, el consenso
ponia a los precios de 2004 un escalén mas debajo de los US$/Tn 220 que se
encontraba en ese momento, aunque lejos de los bajos niveles de 1999-2001. Se
hablaba de precios “menos sostenidos” para 2004. A partir de julio, la realidad
climatica que se plasma en los informes de la USDA cambié “sin avisar”
apuntando a una menor cosecha, y el precio de la soja comenz6 una escalada sin
interrupciones hasta ubicarse cerca de los maximos de 1997 (USD/Tn 300)

Pensando en 2004, el futuro luce incierto y estd muy atado a la evolucién
del clima en Sudamérica. Esta realidad la refleja el spread entre el precio spot del
poroto de soja (USD/Tn 300) y el precio futuro a mayo de 2004 (USD/Tn 260). O
sea que, a los efectos de ponerle un niumero al precio de la soja para 2004 / 05 el
consenso se encuentra virtualmente “desintegrado”.

Por ello, salimos del seguimiento del “dia a dia” y echamos un vistazo mas
estructural a la dinAmica del precio de la soja. Los resultados de esta vision son
interesantes y suman para pensar sobre su proximo movimiento.

En este enfoque, miramos la evolucién del precio a la luz de un intervalo
de variaciéon alrededor a sus valores promedio que consideramos “normal”
(representado por una medicibn modificada del desvio estandar o variacion
promedio respecto a su media), para ver donde estamos parados hoy y tratar
de aislar las causas que en otras oportunidades lo alejaron de ese intervalo.

El valor promedio de los ultimos 30 afios del precio de la soja es de
US$/Tn. 231 (similar a su nivele actual US$/Tn. 231 — FOB ptos. argentinos), y el
intervalo de variacion “normal” alrededor de ese promedio, que surge de la
metodologia aplicada, es de “+"“ 6 “-” 11% (US$/Tn. 257 6 US$/Tn. 205)

Entre 1977 y 2003, durante el 55% de los afios el precio de la soja
permaneci6é dentro del intervalo definido (US$/Tn. 257 / US$/Tn. 205), el 20%
se ubico por arriba y el 25% restante por debajo.
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EL INTERVALO DE PRECIOS PARA LA ARGENTINA
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Como en todo mercado de esta naturaleza, en general, los precios de
mafana responden a las condiciones de oferta y demanda reinantes, y lo que se
ve mirando la dinamica de la oferta (produccién mundial de soja) y la demanda
(utilizando como proxi las importaciones mundiales y de los paises asiaticos en
particular por su alto peso en las compras de este commoditie) vis a vis los
“picos y valles” en el precio de la soja, es que el mercado mundial de soja no
escapa alas generales.

En la serie de aflos que consideramos (1977 — 2003), cuando los precios
saltaron o se derrumbaron alcanzando valles o picos, fue frente a shocks
simultaneos en sentido contrario de oferta y demanda. Ante cambios (no bruscos)
de oferta o demanda por separado los precios no salieron del intervalo
considerado.

Por ejemplo en 1975, la produccion (oferta) subié 22%, en simultaneo las
importaciones (demanda) cayeron 7% (Asia —4.2% y el resto del mundo -7.9%), y
como consecuencia al afio siguiente los precios derraparon de US$/Tn 225 a
US$/Tn 197.

Los precios récord de 1996-97, se alcanzaron con niveles de produccion de
negativos a estancados en 1995-96 y una demanda asiatica creciendo casi al
10%.

Como consecuencia de los altos precios 1996-97, la oferta crecié dos afos
seguidos (1997-98) al 11% y, simultaneamente, crisis en Asia y posteriormente en
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Rusia mediante, las importaciones mundiales cayeron 1.3% con las asiaticas a la
cabeza (—7%). Como resultado de esos shocks los precios encontraron nuevos
minimos (US$/Tn 175 en 1999)

La caida generalizada de precios desatada tras la combinacién de la crisis
asiatica y la elevada produccion derivada de los super - precios de 1996-97, gatillo
un proteccionismo agricola que se encontraba “agazapado” durante la época de
los buenos precios, que se convirtid en “proteccionismo activo a gran escala”
cuando las cotizaciones se desplomaron.

En esos afos, no solo los paises desarrollados han reforzaron su tradicional
ayuda al campo, también la mayoria de las economias emergentes se sumo a ese
proceso de alteracion de la competitividad genuina del mercado. Los casos mas
salientes fueron China, India y Turquia en Asia; México, Chile y Venezuela en
Latinoameérica.

La ola de intervencionismo de esos afios oper6 contra el ajuste natural
del mercado provocando un exceso de oferta mundial de soja. El resultado
fue la crisis de precios y rentabilidad del sector més larga de su historia.

PICOS Y VALLES EN EL PRECIO DE LA SOJA

Un vistazo ala dindmica de la demanda y la oferta

Oferta Demanda

Importaciones mundiales de soja

. Produccion
Pre(:|o.de la mundial de Total Asia Resto del
soja ) mundo
soja
(USD / Tn) Var. anual Var. anual  Var.anual Var. anual

Afios de derrumbe de precios: caida de demanday suba en produccion

1975 @ 225 22.1% -6.9% -4.2% -7.9%
1976 197
1984 247 14.2% -4.5% -5.8% -3.9%
1985 202
1998 @ 222 10.9% -1.3% -7.0% 2.5%
1999 175

Afios de salto de precios: suba de demanda y caida en produccién

1976 197 -10.7% 22.5% 11.6% 26.9%
1977 259

1995 232 -6.9% 12.5% 7.3% 15.5%
1996 285 2.5% -1.4% 9.8% -7.3%
1997 297 10.9% 18.7% 22.4% 16.4%
2002 @ 195 1.8% 2.0% -10.0% 13.5%
2003 (e) 219 5.0% 15.0% 38.7% -3.0%

Fuente: M&S CONSULTORES en base a Fao y Sparks
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V. Radiografia del sector agricola mundial: para entender la
dinamica de los precios

El cambio tecnoldgico del bloque soja también dejé su marca en la
dinamica del sector agricola mundial.

En los dltimos 15 afios mientras la demanda mundial crecié a una tasa
promedio del 3.3%, el producto agricola (soja, maiz, girasol y trigo que
representan en 55% de la produccién total de semillas oleaginosas y cereales)
crecid a una tasa del sensiblemente inferior (1.7% anual) condicionada por una
caida en el consumo per capita de los productos més tradicionales (trigo y maiz).
Sin embargo, la produccion de soja (que se industrializa en un 90%) lo hizo a
una tasa del 4% anual, lo que determin6é que su peso en este grupo de cultivos
pasara del 9% en la década de los “80 al 13% en la actualidad.

DINAMICA DEL SECTOR AGRICOLA EN EL MUNDO

Crecimiento

oromedio Peso en Peso en

1988/2002 1988 2002
Soja 4.0% 9.3% 13.0%
Maiz 1.9% 42.0% 43.7%
Girasol 1.0% 1.9% 1.7%
Trigo 0.8% 46.8% 41.5%
Total 1.7% 100.0% 100.0%
PBI mundial 3.3%

Fuente M&S CONSULTORES

La caracteristica mas notable de la radiografia del sector agricola actual
es la alta concentracion tanto en la oferta como en la demanda de la soja
versus los cultivos mas tradicionales (trigo y maiz).

El 81% de la produccién de soja estd en manos de tres paises, EEUU
con el 41%, Brasil 23% y Argentina 17.
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PRODUCTIVIDAD COMPARADA EN SOJA
Rendimiento (Hg/Ha) - 2002

Mundo 22,657
Argentina 26,304
Brasil 25,685
EE.UU. 25,440
Espafa 23,333
Australia 21,212
China 17,941
México 16,721
Uruguay 12,500
Rusia 9,737

Fuente: M&S en base a FAO

En el caso de aceite de soja la concentracion en manos de estos tres paises
es algo menor (64%) ya que aparecen en tercer y cuarto lugar China y la Unién
Europea que (si bien son productores marginales de semilla) industrializan
alrededor del 20% de la soja mundial.

PRODUCCION - ANO 2002 (Tn.)

SOJA ACEITE SOJA PELLETS SOJA

Total mundo 179,917,302 100.0%  Total mundo 25,904,930 100.0%  Total mundo 114,099,848 100.0%
EEUU 74,290,496  41.3% EEUU 8,572,100 33.1% EEUU 36,601,000 32.1%
Brasil 41,903,000 23.3% Brasil 4,450,000 17.2% Brasil 18,050,000 15.8%
Argentina 30,000,000 16.7% Argentina 3,775,000 14.6% Argentina 15,700,000 13.8%
China 16,900,328 9.4% U.E. (12) 3,023,982 11.7% China 13,659,590 12.0%
India 4,270,000 2.4% China 2,271,000 8.8% U.E. (12) 12,762,046  11.2%
Paraguay 3,276,000 1.8% Japén 690,000 2.7% Japon 2,900,000 2.5%
Canada 2,334,900 1.3% India 625,000 2.4% India 2,880,000 2.5%
Bolivia 1,166,660 0.6% Canada 310,000 1.2% México 1,813,000 1.6%
Indonesia 930,000 0.5%
U.E. (12) 762,105 0.4%
Resto 4,083,813 2.3% Resto 2,187,848 8.4% Resto 9,734,212 8.5%

Fuente: M&S CONSULTORES en base a FAO

A la vez estos tres productores (EEUU, Brasil y Argentina) son exportadores
netos de soja y de soja industrializada (aceites y pellets). Aqui el caso argentino
es el mas notorio ya que en forma de semilla 0 soja industrializada exporta casi la
totalidad de lo que produce, con lo cual (siendo el tercer productor de soja o soja
industrializada) en términos de oferta exportable pasa a ser el origen mas
importante de las ventas externas mundiales del complejo. Argentina vende el
40% del aceite de soja que compra el mundo y el 34% de los subproductos de
soja (pellets).

EXPORTACIONES - ANO 2001 (Tn.)

SOJA ACEITE SOJA PELLETS SOJA

Total mundo 57,007,496 100.0% Total mundo 8,386,135 100.0% Total mundo 43,027,522 100.0%
EEUU 28,933,830 50.8% Argentina 3,338,140 39.8% Argentina 14,623,673 34.0%
Brasil 15,675,543 27.5% Brasil 1,651,526 19.7% Brasil 11,270,730  26.2%
Argentina 7,364,558 12.9% EEUU 681,173 8.1% EEUU 6,932,023 16.1%
Paraguay 2,343,272 4.1% Malasia 267,802 3.2% India 2,383,371 5.5%
Canada 592,713 1.0% Bolivia 177,601 2.1% Bolivia 830,296 1.9%
China 248,399  0.4% Paraguay 132,695  1.6% China 315,138 0.7%
Ecuador 51,023  0.1% UE (12) Excl.Intra-Trade 1,058,761 12.6%) UE (12) Excl.Intra-Trade 2,035,789 4.7%
UE (12) Excl.Intra-Trade 34029 0.1%) UE (12) 1,759,586  21.0% UE (12) 6,026,946  14.0%)
UE (12) 1,575,070 2.8%] Resto 377,612 4.5% Resto 645,345 1.5%
Resto 223,088 0.4%)

Fuente: M&S CONSULTORES en base a FAO
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La foto de la demanda de semilla de soja muestra un grado de
concentracion similar al de la oferta. China y la Unién Europea, que ocupan un
lugar relevante en la industrializacion de la semilla pero que estan lejos de cubrir la
demanda de su industria aceitera con produccién interna, compran el 54% de la
soja que se comercia en el mundo. De esta manera China se autoabastece de
aceite y pellets de soja, al igual que la Union Europea en el caso de aceites
aungue no asi en el caso de pellets. La UE es deficitaria en la provision de pellets
para su industria de alimentos balanceados para animales lo que hace que tenga
una alta participacion (34%) en las importaciones mundiales (extra - zona) de ese
insumo.

La contracara de esta caracteristica de productor de aceites pero no de
semilla, que tienen los bloques sojeros europeo y chino, es que la demanda de
aceites y pellets se encuentra relativamente diversificada. Por ejemplo en el
caso de las importaciones mundiales de aceite de soja, sacando India que
representa el 19%, los diez destinos que le siguen en importancia no llegan a
sumar el 40% del total.

IMPORTACIONES - ANO 2001 (Tn.)

SOJA ACEITE SOJA PELLETS SOJA
Total mundo 57,271,232 100.0% Total mundo 7,138,294 100.0% Total mundo 43,154,270 100.0%
China 16,381,808 28.6% India 1,357,919 19.0% Indonesia 1,570,187 3.6%
Japén 4,831,951 8.4% Bangladesh 463,800 6.5% Tailandia 1,560,257 3.6%
México 4,479,680 7.8% Rusia 440,489  6.2% Corea 1,437,034  3.3%
Tailandia 1,363,224 2.4% Hong Kong 370,402 5.2% Polonia 1,365,600 3.2%
Corea 1,355,214 2.4% Marruecos 346,684 4.9% Filipinas 1,060,797 2.5%
Indonesia 1,136,419 2.0% Perl 195,101 2.7% Egipto 1,022,989 2.4%
Portugal 1,015,328 1.8% Egipto 179,554 2.5% Canada 1,019,165 2.4%
UE (12) Excl.Intra-Trade 14,370,203  25.1%, Venezuela 171,056 2.4% Japoén 852,597 2.0%
UE (12) 19,738,112 34.5% Corea 170,435 2.4% Hungria 771,640 1.8%
Resto 6,969,496  12.2%) Colombia 160,304 2.2% Iran 731,387 1.7%
Iran 156,000  2.2% Venezuela 635,448  1.5%
UE (12) Excl.Intra-Trade 73,115 1.0% UE (12) Excl.Intra-Trade 14,655,968  34.0%
UE (12) 611,020  8.6% UE (12) 19,793,199  45.9%
Fuente: M&S CONSULTORES en base a FAO Resto 2,515,530  35.2% Resto 11,333,970  26.3%

La foto y la dinamica de los cultivos tradicionales y girasol, son
distintas que en la soja. En primer lugar, el porcentaje de la produccion que es
transado mundialmente es sensiblemente inferior. Mientras que alrededor del 40%
de lo que produce el bloque soja en el mundo tiene como destino la exportacion,
solo el 17% y el 10% del trigo y el maiz, respectivamente, se destina a
exportacion.

Ademds, la demanda mundial de esos bloques crece a “ritmo
demografico” con un grado de concentracién relativamente bajo, y la oferta
es concentrada pero en menor grado que en soja.

El peso de los tres principales importadores de trigo (Brasil, Iran y Jap6n) no
llega al 20% y el de los primeros diez es de solo el 40%. En maiz la concentracion
de la demanda externa es algo mayor que en trigo pero muy inferior que en soja;
los tres primeros mercados (Japdn, Corea y México) compran el 37% del trigo que
se comercia en el mundo y los diez primeros el 62%.
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IMPORTACIONES - ANO 2001 (Tn.)

TRIGO MAIZ

Total mundo 110,383,504 100.0% Total mundo 82,078,522 100.0%
Brasil 7,016,330 6.4% Japon 16,221,654 19.8%
Iran 6,438,950 5.8% Corea 8,481,831 10.3%
Jap6 5,521,251 5.0% México 6,174,028 7.5%
Algeria 4,538,000 4.1% China 5,234,519 6.4%
Egipto 4,412,941 4.0% Egipto 4,797,234 5.8%
Corea 3,628,735 3.3% Canada 3,246,927 4.0%
México 3,385,801 3.1% Malasia 1,974,512 2.4%
Marruecos 3,375,588 3.1% Colombia 1,769,988 2.2%
Iraq 3,000,000 2.7% Iran 1,695,343 2.1%
Filipinas 2,891,217 2.6% Algeria 1,678,722 2.0%
Indonesia 2,717,608 2.5% Inglaterra 1,545,191 1.9%
UE (12) Excl.Intra-Trade 4,379,006 4.0% UE (12) Excl.Intra-Trade 2,910,896 3.5%)
UE (12) 23,502,340 21.3% UE (12) 10,155,594  12.4%
Resto 39,954,743 36.2%) Resto 19,102,979 23.3%

Fuente: M&S CONSULTORES en base a FAO

En produccién y exportaciones, hay concentracion pero salvo en maiz donde
la oferta es concentrada (EEUU y China producen el 60%, y EEUU y Argentina
exportan el 75%), la oferta de trigo y girasol tienen un grado de diversificacion
relativamente mayor.

PRODUCCION - ARNO 2002 (Tn.)

TRIGO MAIZ GIRASOL

Total mundo 572,878,902 100.0%  Total mundo 602,589,189 100.0%  Total mundo 23,850,626 100.0%
U.E. (12) 100,652,403  17.6% EEUU 228,805,088 38.0% Argentina 3,843,579  16.1%
China 91,290,240  15.9% China 123,175,000 20.4% Rusia 3,600,000 15.1%
India 71,814,304 12.5% U.E. (12) 38,624,313 6.4% Ucrania 3,270,000 13.7%
Rusia 50,557,000 8.8% Brazil 35,478,716 5.9% U.E. (12) 2,742,108 11.5%
EEUU 43,992,312 7.7% México 17,500,000 2.9% China 1,900,000 8.0%
Turquia 21,000,000 3.7% Argentina 14,710,352 2.4% EEUU 1,132,730 4.7%
Ucrania 20,550,000 3.6% India 10,570,000 1.8% Rumania 992,000 4.2%
Pakistan 18,226,100 3.2% Indonesia 9,277,258 1.5% Sud Africa 873,497 3.7%
Inglaterra 16,053,000 2.8% Sud Africa 9,123,000 1.5% India 870,000 3.6%
Argentina 12,500,000 2.2% Turquia 800,000 3.4%
Resto 126,243,543 22.0% Resto 115,325,462 19.1% Resto 3,826,712 16.0%

Fuente: M&S CONSULTORES en base a FAO

EXPORTACIONES - ANO 2001 (Tn.)

TRIGO MAIz

Total mundo 113,705,763 100.0% Total mundo 78,909,558 100.0%
EEUU 25,782,618 22.7% EEUU 47,943,762  60.8%
Canada 17,658,856  15.5% Argentina 10,909,613 13.8%
Australia 15,542,103 13.7% China 5,997,984 7.6%
Argentina 10,789,976 9.5% Hungria 1,568,555 2.0%
Kazakhstan 3,022,663 2.7% Sud Africa 620,267 0.8%
Ucrania 2,852,610 2.5% Brasil 565,949 0.7%
India 2,649,381 2.3% Paraguay 563,739 0.7%
Rusia 1,635,710 1.4% UE (12) Excl.Intra-Trade 191,442 0.2%)
UE (12) Excl.Intra-Trade 11,096,136 9.8% UE (12) 8,179,807  10.4%)
UE (12) 25,840,856 22.7%) Resto 2,559,882 3.2%
Resto 7,930,990 7.0%

Fuente: M&S CONSULTORES en base a FAO

VI. Fondos de Estabilizacion

A partir de la devaluacion de principios de 2002 se instrumentd un esquema
de retenciones a las exportaciones. Con ello, la situacion fiscal giré en torno a
tres realidades: a) hubo caja fiscal con volumen para, al mismo tiempo, poder
gastar mas y ahorrar mas; b) se gasté efectivamente mas, como herramienta de
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contencién social y de palanca reactivadora; c) el pulmoén basico que oxigeno a la
caja fueron las retenciones a las exportaciones.

En estos dos afios, las retenciones aportaron $ 14.000 M al Tesoro ($
5.000 M en 2002 y $ 9.000 M en 2003). Esta inyeccién de fondos fue vital para
aumentar el gasto primario en $ 16.000 M y a la vez obtener un superavit
primario de $ 2.000 M en 2002 y mas de $ 8.000 M en 2003. El gasto, como
porcentaje del PBI*, volvié al nivel previo a la crisis, recomponiéndose de la
licuacién por el fogonazo inflacionario de principios de 2002.

El afio pasado, las retenciones duplicaron el superavit primario y este afio lo
vuelven a superar, aunque por poco. El proyecto de Presupuesto 2004 prevé que
el afilo que viene las retenciones sean nuevamente pieza vital del rompecabezas
fiscal: recaudarian otros $ 9.000 M contra un aumento de $ 8.000 M en el gasto y
un superdvit primario meta de $ 10.000 M. Mas del 80% del aumento previsto en
los ingresos se ird en mayores gastos primarios.

El aporte extraordinario de las retenciones fue usado hasta ahora para
permitir mayor gasto y lo mismo esta pensado para 2004. Predomina la
propensién a gastarlos y no a guardarlos para usarlos en tiempos de vacas flacas.

“Gastarse las retenciones” puede no ser la mejor opcién por dos
razones. Primero, porque a pesar que para la actual politica econdmica las
retenciones estan para quedarse y no es prioridad eliminarlas (mas con los
actuales precios internacionales y el actual tipo de cambio) y que en la actual
coyuntura son insustituibles, no serd un instrumento de recaudacion para
siempre. De ahi que estos ingresos puedan ser tomados como extraordinarios
(“por una sola vez”) por lo que seria conveniente no gastarlos todos en financiar
gasto corriente.

Segundo, porque el grueso del aporte de las retenciones esta
supeditado a lo que exporte el complejo soja, que hoy contribuye con la
mitad de los recursos (y la tendencia es a un peso aun mayor). De los $ 14.000
M recaudados (equivalente a US$ 4.500 M), la soja aporta $ 7.500 M (US$ 2.400
M). Por lo tanto, la alimentacion de la caja fiscal esta intimamente ligada a la
suerte que corra el precio internacional de la soja. Cuando la cotizacién esta alta
seria bueno guardar parte de lo recaudado para tener colchén por si baja.

Las retenciones sojeras vienen permanentemente en alza, por suba de la
produccion y por mejora de los precios. En 2002, el aporte fue de US$ 94 M por
mes (la cosecha anual llegdé a 30 millones de toneladas a un precio promedio de
US$ 194 por tonelada). Entre enero y agosto de este afio, las retenciones sojeras
promediaron US$ 125 M (una cosecha de 35 millones de toneladas a un precio
promedio de US$ 220). Actualmente, la cotizacion se ubica por arriba de US$ 250;
esto significa una recaudacion mensual de US$ 145 M. Hacia delante, si se

! Considerando el PBI nominal de las cuentas publicas oficiales del orden de $ 370.000 M.
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alcanzara la nueva cosecha estimada en 37 millones de toneladas y se vendiera a
los precios actuales, las retenciones sojeras subirian a US$ 155 / US$ 160 M por
mes.

El mercado internacional de la soja es muy traicionero. Como esta jugando
ahora a favor puede de golpe darse vuelta y desfinanciar gasto publico
comprometido con la soja a US$ 250.

Desde que se instauraron las retenciones, la soja viene haciendo una
contribucion decisiva y creciente. Y la tendencia es a que estos aportes continien
subiendo. Mientras las retenciones subsistan, seria mas saludable hacer
acopio de fondos en la bonanza (en tiempos de precios altos o suUper —
produccion): para enfrentar la malaria o para preparar el terreno para reducir las
mismas. La historia es contundente: gastarse todo el aumento de la recaudaciéon
es una mala opcion.

En Latinoamérica, alimentar la caja fiscal con ingresos provenientes de la
explotacion de recursos naturales es un hecho comun. No lo es tanto el armado de
fondos de estabilizacibn o compensacion para evitar que explote el gasto en
tiempos de precios altos o super - producciones. De los pocos casos
implementados, hubo experiencias que funcionaron bien y otras fallidas.

a) Chile y el Fondo de Compensacion del Cobre

En la década del 80 el Gobierno cre6 un Fondo para neutralizar los efectos
de las variaciones del precio del cobre en los ingresos fiscales, ya que el
Presupuesto Nacional se basa en una estimacion del precio del cobre.

El mecanismo de asignacién de recursos al Fondo funciona a partir de fijar
en el presupuesto nacional un precio base para el cobre (fijado sobre la base del
consenso del mercado). Si el precio efectivo del mineral supera a este precio?,
corresponde depositar en el fondo los mayores ingresos obtenidos por CODELCO
(empresa minera estatal) de la siguiente manera:

i)por los primeros 4 centavos de dolar por libra de exceso no se hacen
depdsitos, quedando a libre disposicién del Fisco,

i) por los siguientes 6 centavos, el 50% queda a libre disponibilidad del
Fisco y el resto va al fondo.

iii) Por los siguientes centavos al precio base, la totalidad de los mayores
ingresos se depositan en el fondo.

2 Al momento de crearse el Fondo, el cobre cotizaba a 75 centavos de délar y promedi6 94
centavos en la Ultima década.
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Si el precio efectivo es inferior al precio base, el fondo debe girar recursos al
Fisco bajo las siguientes reglas:

i)por los primeros 4 centavos de menor precio no se efectian giros desde el
fondo,

i) por los siguientes 6 centavos de dolar, el fondo girara el 50% de los
recursos perdidos por el menor precio,

iii) por los siguientes centavos, el fondo gira la totalidad de la pérdida.

El célculo para determinar los montos de los depdsitos en el fondo se
realizan trimestralmente y los valores son depositados en el Banco Central.

En los udltimos afios, como consecuencia de los bajos precios del cobre (el
efectivo fue inferior al precio base fijado en el Presupuesto) el Fondo ha girado
permanente recursos al Fisco. A diciembre de 2002 los recursos del fondo
sumaban US$ 277 y en el primer semestre se giraron unos US$ 142 M, por lo que
el Fondo de Compensacion del Cobre disponia a junio de unos US$ 135 M.

Chile: el Fondo del Cobre cubrié parte del déficit de los
ultimos afios
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Este mecanismo anticiclico ha funcionado tal cual fue disefiado, sin
caer de manera grosera en el uso discrecional de los recursos. Sin embargo,
esto no quita que los recursos puedan acabarse producto de seis afios
consecutivos de bajos precios internacionales para el cobre, que aun esta 25% por
debajo del nivel previo a la crisis asiatica.
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b) Venezuela y el Fondo de Inversion para la Estabilizacion
Macroeconomica (FIEM)

El FIEM fue creado el 4 de noviembre de 1998, como un fondo de inversion
sin personalidad juridica adscripto al Banco Central, que no forman parte de los
activos del Banco Central.

El objetivo es procurar que las fluctuaciones del ingreso petrolero no
afecten al equilibrio fiscal, cambiario y monetario del pais. Funciona como un
fondo anticiclico que acumula cuando el precio del petréleo es alto y
desacumula cuando el precio baja y genera déficit fiscal. En la filosofia de su
creacion estaba el concepto de certidumbre en los recursos fiscales para financiar
los programas sociales y de infraestructura aun en los momentos de bajos precios
petroleros.

Si bien el Decreto de su constitucién prevé el aporte de fondos de parte de la
Republica (ingresos vinculados a la actividad petrolera) y entidades estaduales, en
la practica los recursos del FIEM provienen principalmente de PdeVSA.

Entre otros aporte, el Gobierno Nacional destina al FIEM:

i)los ingresos por impuesto de explotacion del petréleo y del gas percibidos
en exceso del promedio de dichos ingresos recaudados en los ultimos
cinco anos,

i) los ingresos por dividendos decretados y pagados por PdeVSA
recibidos en exceso del promedio de dichos ingresos en los ultimos
cinco afnos, y

i) los ingresos por impuesto sobre la renta causado sobre los ingresos
gue perciban PdeVSA y sus empresas filiales constituidas o
domiciliadas en Venezuela derivados del proceso de apertura del
sector petrolera.

La empresa PdeVSA aporta al FIEM los ingresos por exportacion de
hidrocarburos y sus derivados (deducido de impuestos) derivados del aumento del
precio de exportacion de los hidrocarburos y sus derivados respecto al precio
promedio de exportacién de los ultimos cinco afios.

Esto es, la parte del precio de exportacion que excede (luego de pagar
impuestos) al precio promedio de los ultimos cinco afios constituye el aporte de
PdeVSA al FIEM. Esto signific6 un aporte cuantioso de fondos al FIEM en los
altimos afios por estar el precio promedio del petréleo de los ultimos cinco afios
comprendido por afios de bajos precios.

Por ejemplo, en 2000 el precio promedio de los ultimos cinco afios fue US$
15,3 el barril y el precio del afio fue US$ 26,4 el barril. En ese afio el FIEM se
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incrementé en US$ 4.372 M, contra los US$ 216 acumulados hasta diciembre del
afo pasado. Este fu el afio de mayor crecimiento.

A partir de 2001 el precio fue mas volatil e ingresé en el promedio de los
altimos cinco afos el precio del 2000, con lo que la diferencia entre el precio a
partir del cual PdeVSA aporta al FIEM y el precio real se achicd. A esto se sumo
una fuerte salida de capitales por la incertidumbre politica que determind una
importante caida de las reservas del Banco Central.

En los dltimos dos afios Chavez ech6 mano a los recursos del FIEM y
de PdeVSA para financiar gasto corriente y abastecer de dolares al mercado
cambiario. En febrero de 2003 volvié a modificar la Ley del FIEM permitiendo el
retiro de recursos de la cuenta que tiene la empresa petrolera en el FIEM por US$
1.100 M. Dicha solicitud se justifico en la necesidad de la empresas de honrar
compromisos fiscales y el pago de importaciones.

Las sucesivas modificaciones otorgaron mayor discrecionalidad al Gobierno
en la utilizacion de estos fondos, que sumado al incremento del precio promedio
de los ultimos cinco afios y la estabilizacion del precio del petrdleo (se redujo la
porcion del precio que va al FIEM), hicieron que el fondo perdiera relevancia en los
activos internacionales. En la actualidad las reservas del Banco Central superan
los US$ 19.000 M y el FIEM apenas ronda los US$ 1.300 M, cuando en 2001
habia llegado a significar mas del 30%.

Venezuela: la discrecionalidad de Chéavez redujo el FIEM
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