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1. Introduccién y alcance general del informe espé&.

Considerando la creciente participacion que hanuiadq en el volumen total de las exportaciones
nacionales los productos de tipommoditie’ (el enunciado se justifica en el proximo apartadoedte
documento)resulta de suma importancia identificar la mayontidad de patrones subyacentes a las
fluctuaciones de sus precios. Lo que interesaye®r herramientas de andlisis que permitan dimeasel
nivel de riesgo que se asume al generar un gradalta de dependencia sobre la venta de este &po d
productos. Mas aun, si se reconoce que nuestronpafgesenta grandes posibilidades de incidir en su
cotizaciones; es decir, considerando estas Ultic@ao una variable no controlable para nuestros
exportadores.

En los ultimos afios, con la incorporacion de Chinatros paises emergentes al mercado de consumo
mundial, muchos analistas han manifestado quezal @ los precios de l@mmoditiesresponde a un
movimiento de largo plazo sostenido por una maymnahda global. Principalmente en los alimentos y
combustibles. Sin embargo se advierte, al mismopie una creciente volatilidad de los mercadoglidai

por una mayor participacion de grupos especulatigobre todo en torno al sistema financiero y a la
contratacion de futuros.

El objetivo de este informe se centra en datardlasntas fases ciclicas de nuestra economia nelcion
provincial considerando su relacion con los movirtie de los principalesommoditiesde exportacion
argentinos. En especial, se profundiza la reladbservada alrededor del entorno cercano a la ultima

recesion internacional (datada a nivel nacionake2®08.09 y 2009.04).

2. Importancia de loscommoditiesen el intercambio comercial argentino.

Durante la década de los ‘90 Argentina se caradtgror mantener un saldo comercial negativo y una
expansion lenta del intercambio total con el relgbmundo (exportaciones + importanciones) que gaco
maximo nivel en el aflo 1998 (ver Grafico N° 1). §oeal abandonar el sistema de tipo de cambiayfi@
exigia la convertibilidad y acompafiado por una éejpcion de la moneda nacional, el intercambio
comercial comenzé a registrar un saldo positivos Man, elsuperavitse inicia antes de la devaluacion

producto de una significativa caida de las impaotees durante la recesion.

! Commoditis: el término refiere a un grupo especifico de dsegue se comercializa mayoritariamente en el rerca
internacional y que posee la caracteristica paatiae que los productos transados no se encuenifarenciados entre si (se los
denomina vulgarmente “genéricos”). Por tal motilas precios pueden fijarse de forma transparenés wante; en mercados
especificos de alcance global. También permiteasti@cha vinculacién del producto fisico con paggiete activos financieros
(esto ha facilitado, por ejemplo, el surgimientondercados de futuros alrededor de los principabesmodities El petrdleo, el
hierro y la soja, por mencionar algunos de los emklematicos, se agrupan dentro de esta clasiicaci
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Ahora bien, considerando la contraccion experintentn el comercio global durante el periodo 2008cco
una particularidad de alcance mungial saldo comercial argentino se sostuvo con fiamesde el 2002

en adelante porgue las exportaciones han tenidagacidad de aumentar mas que proporcionalmente que
las importanciones. Esto resulta importante deadastpor dos motivos, en primer lugar porque la
composicion de lo que exportamos e importamos sgmstivamente disimil, y en segundo lugar porque
detras de los volimenes monetarios transadostitaaitiécada ha mostrado una relacion de términos de
intercambio que en general ha favorecido a paisesgentes como el nuestro. Basicamente, esto isggnif
gue el alza relativa de los precios de materiang®iy derivados ha crecido mas que el precio gedelas

productos industriales que Argentina importa.

Gréfico N° 1: Exportaciones, importaciones y saldoomercial argentino. Millones de délares.
Series sin filtrar. Enero de 1990 en adelante.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censd§NDEC).
Puntualmente, en base al informe de IntercambioeCaal Argentino (ICA) publicado en agosto de 2011

por el Instituto Nacional de Estadisticas y Cen@N®EC); el comportamiento y la composicion de las
exportaciones argentinas en los primeros sieteswideano han sido las siguientes:

Exportaciones por grandes rubros en los primerostsimeses de 2011

En este periodo el valor en dolares de las exporntes aumentd un 24%. Esto se explicd por un alza

conjunta de los precios (19%) y de las cantidag@®rtadas (4%). Remarcamos que el efecto preeio fu

mas importante que el efecto cantidad

2 Entre 2008 y 2009 un conjunto de més de 220 pdieaundo experimentd contracciones en su procaretio interno como
efecto de la propagacion de la recesion econémmabpada por la crisis financiera internacional.
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Principales productos exportados por Argentina ersisiete primeros meses de 2011

Los principales productos exportados en términosaler absoluto en el mes de julio fuerdrarinas y
pellets de sojavehiculos automdviles terrestrgsrotos de soja, maiz, aceite de sgjaroductos diversos

de las industrias quimicapiedras y metales preciosos, petréleo crudo, mired de cobre y sus
concentrados partes y piezas de vehiculos y tractores, entos.oDurante los siete meses, ademas de los

productos mencionados para julio, resaltaron lasagedetrigo. En negrita hemos remarcado los productos

que se clasifican conemmodities

La grafica de torta que se expone a continuaciambiten ha sido obtenida del informe ICA de agosto

generado por INDEC. La misma presenta

Combustibles y
energia Productos

composicion de las exportanciones argenti 8% wrimeiion
L Yo

entre enero y julio de 2011. Si adicionamos

Manufacturas de

.. ., “ . o origen industrial —
participacion de “Combustibles y energia” con | o

“Productos primarios” y las “Manufacturas d

origen agropecuario”, obtenemos como resulta

Manufacturas de
origen
agropecuario
34%

gue_aproximadamente el 67% de las exportacio

argentinas se encuentran directamente vinculs

a la evolucién del precio de leemmodities

3. Base de datos utilizada en el informe especiabgrupaciones decommodities

Para internalizar la fluctuacion de los precioslake principalescommoditiestransados en el mercado
internacional se decide utilizar una base de dajos confecciona y publica el equipo aemmoditiesdel
Departamento de Investigacion del Fondo Monetarierhacional (FMI). La misma contiene un total &e 6
series referidas especificamente a biecmamodities(metaliferos, agroalimentarios y combustibles) y a
indices agrupados, generados con distintos pra@goasd hoc Las fuentes primarias de los precios de
productos individuales son diversas y responderstiuciones o mercados especializados en cadagimd

Las series mas antiguas datan de enero de 198frgcsencia, en todos los casos, es de caractesualen

Listado de bienes individuales incluidos en la l{asgen alfabético)aceite de oliva, aceite de colza, aceite

de palma, aceite de soja, aciete de girasol, atgadminio, arr6z, azucar, bananas, cacao, caféamnes,

% La base original en formato CSV puede descargigtsitio del FMI en http://www.imf.org/external/iips/commod/index.aspx;
también puede descargarse un archivo XLS de ladésede estadisticas del Centro de Estudios en/mttpw.bcsf.com.ar/ces
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carbon, carne aviar, carne porcina, carne vacugho, cebada, cobre, cordero, cueros/pieles,ceias

natural, hierro, lana en bruto, lana fina, madesarrada blanda, madera aserrada dura, madera blanda

madera dura, maiz, mani, naranjas, niquel, pelletpescado, pellets de soja, petroleo, plomo, psrdé

soja, salmédn, té, trigo, uranio y zinc.

Indices publicados en la base

A)

B)

C)

D)

E)

F)
G)

H)

1)

Combustibles y No Combustibtemdice con base 2005 = 100. Agrupa y comparavtdueion

conjunta de los precios de loemmoditiesde la base que se incluyen en el indicealamodities
combustibles y en el indice demmoditiesio combustibles.

Combustiblesindice con base 2005 = 100. Interioriza los m®del petroleo crudo, el gas natural y
el carbon.

No Combustiblesindice con base 2005 = 100. Contempla los movitog del indice del sector

alimentos y bebidas, y del indice sector insumdastriales.

Alimentos y Bebidasindice con base 2005 = 100. Se genera combinksdfiuctuaciones del

indice Alimentos y el indice Bebidas.

Alimentos indice con base 2005 = 100. Incluye cerealesteasceegetales, carne, comida marina,
azucar, bananas y naranjas.

Bebidas indice con base 2005 = 100. Incluye café, técaca

Insumos Industrialesndice con base 2005 = 100. Contempla los movitogedel indice Materia

Prima Agricola y del indice Metales.

Materia Prima Agricolaindice con base 2005 = 100. Incluye madera, algothna, caucho y

cueros.
Metales: indice con base 2005 = 100. Incluye cobre, alwnihierro, oro, estafio, niquel, zinc,
plomo y Uranio.
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4. Comportamiento de los principales indices deommodities

El Grafico N° 2 presenta un primgeetde relaciones entre precios y actividad econorfuiabe aclarar que
toda la informacion expuesta en lo que resta dalimiento se aborda con datos que inician en enet3fe

y culminan en agosto de 2011). En este caso, sEEupen las recesiones econdmicas argentinas datada
por el EMAE' (zonas celestes) y la evolucién de los indicesrdeios referidos aommoditiecombustibles

y no combustibles

Gréfico N° 2: indices decommoditiescombustibles y no combustibles. Base 2005 = 10Geo de 1992 en adelante.
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= indice de precios de commodities no combustibles. Base 2005 = 100. Incluye alimentos, bebidas e insumos industriales .
= indice de precios de commodities combustibles. Base 2005 = 100. Incluye petroleo crudo, gas natural y carbén.

Elaborado por CES-BCSF en base al Fondo Monetarimfernacional e INDEC.

Si nos centramos en la serie referida al conjuatprdductos no combustibles, podemos observarajue s

en la primera recesion datada en Argentina durelndéio 1995, las dos contracciones que le sucedsso
han producido en el marco de un escenario condmjaralizada de los precios de estos producto$ en e
mercado internacional. De hecho, la disminucidnlade precios en general ha comenzado a percibirse
algunos meses antes que empiece a captarse wndaactividad econdmica. El caso mas evidentereca

la dltima fase donde la relacion entre ambas vimsads verdaderamente notoria.

El indice de precios de productos combustibles trauesa relacién un tanto mas compleja. En primgai
parece existir un quiebre estructural con eje eimédizacion de la década de los '90. Hasta eshdados

* Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAR): resulta expresamente un indicador coincideni&ctieidad econémica
pero, por presentar los movimientos mensuales relugto bruto nacional, permite datar sus recesignexpansiones. El Unico
indicador coincidente que se ha desarrollado efiga@tiente con esos fines en Argentina pertenecpr@tecto de ciclos

economicos de la Universidad Nacional de Tucuméme®bargo sus resultados no se publican libremepte eso optamos por
utilizar como referencia al indicador oficial
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precios se mantuvieron ciertamente estables a gesavservarse dos movimientos descendentes damoedi
plazo durante la segunda recesion argentina radeten el periodo. Luego de la recesion de 2004l/02
vinculo entre precios y actividad econdmica seifdary los flujos adquieren una mayor amplitud. De
hecho, mayor que en la serie de precios de prosimct@ombustibles. Tal es asi, que la importarittacgue
experimentaron los precios de los combustiblegagmrércanias de la Gltima recesion permite suppresel
componente especulativo jugd un rol importante.r&dbdo si pensamos que luego de “reventarse” la
“burbuja”, la recuperacion de precios se muestrdararla habiéndose retomado los niveles de demeaaba r
de producto.

El Grafico N° 3 presenta [gerformancede los precios de dos series subcomponentesdiet ide productos

no combustibles incluido en la grafica precedebéeserie naranja representa los precios del camjdat
productos clasificados como “insumos industrial@siateria prima y metales) y la serie verde a los
“alimentos y bebidas”. Particulamente, no se olmerdiferencias significativas entre los indicadoyes
tampoco se observan diferencias significativase@spa sus subcomponentes (ver apartado N° 8: Apexo
Las series presentan una larga depresién que deimgin la segunda recesion argentina expuesta en la
gréfica. Luego, se comportan de manera evidentenqoticlica desde 2002 en adelante y han mostrado

una sensibilidad expresa en torno a la uUltima éasgractiva de la actividad econémica.

Gréfico N° 3: indices decommoditiesAlimentos & Bebidas e Insumos Industriales . Bas2005 = 100.

Enero de 1992 en adelante.
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Elaborado por CES-BCSF en base al Fondo Monetarimiernacional e INDEC.
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Por lo tanto, las dos Ultimas recesiones naciorssdsan registrado en el marco de una caida dedo®s
internacionales deommoditiesalimenticios. Una cuestion preocupante consideramge Argentina es
tomadora de precios y que la incidencia que estuduptos tienen sobre los volimenes totales de r@one
en nuestro pais son elevados.

Puntualizando en el indicador referido a preciofliteentos, que resulta el de mayor interés paestnu
analisis, la expansion 2002-2008 coincide exacté&aneon un escenario de precios crecientes. Dicho
aumento sostenido se detiene algunos meses angedgrdeen recesion y después los precios se mattie
bajos hasta mediados de 2010. Desde 2011 en asl&dantotizaciones aumentan con fuerza y retonsan lo

valores previos a la recesion economica.

5. Comportamiento de los precios deommoditiescon mayor influencia relativa en nuestra region.

En el apartado N° 4 se aborda la relacion preatigidad econdmica utilizando como parametro el
comportamiento de indices de precios que agrupaastas de bienes analagos en contraposicion con los
ciclos econémicos argentinos. Por su relevanciasafines propuestos por el informe se prestd eapeci
atencion al indice de precios cmmoditiegalimenticios y al entorno de la Ultima fase recasi

En el presente apartado hacemozoomen el movimiento de los precios de cuatro produatoluidos en

el indicador decommoditiesalimenticios pero que resultan especialmente itaptes en la balanza
comercial argentina y en la estructura economickag®ovincia de Santa Fe. Adicionalmente, se pEme
perspectiva el comportamiento ciclico de dicho eispgeografico. Por consiguiente, las zonas guiscks
gréaficos consecutivos refieren puntualmente a és®gdos datados como reseciones provinciales.

Los productos que consideramos individualmentd apatado N° 5 son: carne vacuna, maiz, sojag.tri

El Gréafico N° 4 presenta la evolucion del preci@iinacional de la carne vacuma (toma como refeadaosi
valores de importacion pagados en EEUU por carregigen australiano y neozelandés).

Lo que se evidencia es que a pesar de que logreeieste producto han disminuido levelementaen |
cercanias de las tres recesiones provincialesatatisbde 1992, en general su comportamiento nstddoe
ligado al movimiento de la actividad economica yasuplitud ha sido baja comparada con la evoluciéon
global del indice. Esto resulta razonable, conamdn que entre el 85 y 90% del producido se deslina
mercado interno.

Algo que realmente llama la atencion es la recup@mnay el rapido alza de precios que se registegdude
finalizada la Ultima recesion provincial a fines2(99. Particularmente si consideramos que entlekdad

el sector industrial frigorifico de Santa Fe atega un periodo con bajisimos niveles de faen@dgicd seria
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suponer que dados los precios historicamente adevedl mercado internacional la actividad doméstica
mejore su situacion relativa; sin embargo este ameqe ser el caso). Se estd desaprobechando una gra
oportunidad historica.

Gréfico N° 4: Precio de la carne vacuna en el merda internacional. USD cents per poundEnero de 1992 en adelante.

Referencia “ Australian and New Zealand, frozen boneless, 85qeatt visible lean cow meat, U.S. import price FOBrpof entry.”
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Elaborado por CES-BCSF en base al Fondo Monetarimiernacional e INDEC.
A continuacién se expone la evolucion del precib rdaiz en el mercado internacional. Otro producto
emblemético de la provincia de Santa Fe y su region

Gréfico N° 5: Precio del maiz en el mercado interr@onal. USD per metric tonEnero de 1992 en adelante.
Referencia “ U.S. No. 2 yellow, prompt shipment, FOB Gulf of ieo ports.”
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Recesion Santa Fe — Precio del maiz (délares por tonelada)

Elaborado por CES-BCSF en base al Fondo Monetarimfernacional e INDEC.
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Entre 1992 y 2006 la serie no presenta un comp@tdam ciclico definido y tampoco aparenta estar
relacionada con la actividad econdémica provincialiceversa. Sin embargo, desde 2007 en adelamtas
variables se alinean bajo un patron de respuesiitasilas dos reaccionaron a la baja durante dasién
interncional de 2008/2009 y luego han retomadotendencia al alza. Actualmente se superaron ladasv
de precios previos a la fase contractiva.

En tercer lugar se abordan las series referidassaptecios internacionales de la soja, en bruto y
manufacturada en aceite. La importancia de estdupto en la economia de la region puede intergetar
facilmente con la visualizacion de la gréafica. Gdesando volumenes crecientes de produccion, lesigs
internacionales del aceite crecieron en casi ud2@a0rante la fase expansiva 2002-2008.

Una cuestion interesante es que las dos serieestgsy la naranja y la negra, presentan una silneta
similar. Sin embargo, la amplitud de los preciosodeaceites es significativamente mas elevaddagde los

de la materia prima en bruto.

Por otra parte, ambos indicadores se muestran engitdes a las contracciones ciclicas. Es decirlogsie

precios internacionales tienen una tendencia afeagemente durante las recesiones.

Gréfico N° 6: Precio de la soja en el mercado inteacional. USD per metric tonEnero de 1992 en adelante.

Referencia “Soybeans & crude soybean oil futures contracst(fiontract forward), Chicago Board of Trade”
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Elaborado por CES-BCSF en base al Fondo Monetarimiernacional e INDEC.

Por ultimo, el Grafico N° 7 presenta la evoluci@l drecio internacional del trigo. Comparado cos lo

productos precedentes, la mayor similitud a nieglggal la encontramos con los precios del maitigde®s

11
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de alguna manera de los ciclos econémicos hastadaion 2001/02, y estrechando cierta relaciodedabi
en adelante.

Gréfico N° 7: Precio del trigo en el mercado interacional. USD per metric tonEnero de 1992 en adelante.
Referencia “U.S. No. 1 hard red winter, ordinary protein, pyarshipment, FOB Gulf of Mexico ports.”
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Elaborado por CES-BCSF en base al Fondo Monetarimfernacional e INDEC.

5.1. Variaciones porcentuales de los precios intemnionales de alguno€ommoditiesdurante la fase
expansiva 2002-2008 y la ultima recesion captada Enprovincia de Santa Fe.

Una forma de resumir el comportamiento ciclico ds bprecios internacionales de los principales
commoditiesde exportacion regional es calculando sus vamasigporcuentales en el transcurso de las

Ultimas dos fases ciclicas completas: la expans@mmdmica provincial datada entre 2002 y 2008, y la

recesion subsiguiente de 2008/09. Ceig
. . .. - Expansion 2002 / 2008 | Recesion 2008 / 2009

realizar dos aclaraciones técnicas al respe
La primera es que, en realidad, dichas fase¢ “armne vacuna 73.2% -20.9%
nivel provincial coincidieron con losMaiz 131.0% -A7.6%
movimientos ciclicos del agregado Nacior g yia (porotos) 166.1% 42 5%
y, a su vez, lo mismo puede decirse ] ]

Soja (aceites) 219.2% 51.9%
Argentina respecto de la economia mundi

Trigo 152.0% £4.1%
La segunda, es que los resultados obnteni

12
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deberian ser considerados con cautela pues no heéefiogdo un marco de causa y efecto sobre dichas
variables. Simplemente se ha mostrado la reladigente durante los Gltimos 15 afios en materia deiqgs

y actividad econdmica.

Habiendo realizado los comentarios de alcance ngaties pasamos a analizar la tabla expuesta en el
apartado. En este sentido, queda en evidenciaoguprécios internacionales tuvieron un comportataien
prociclico (crecieron durante la expansion y cayetarante la recesion). Sin embargo la amplitudade
subas y bajas varia de producto en producto. Adedetse remarcarse que las caidas fueron menos
profundas pero que se dieron en un lapso muchcacarés de tiempo. Recordemos que a nivel provirleial

recesion se extendio unicamente entre 2008.03 9.290

6. Consideraciones finales.

Durante la década de los 90’ la relacion entre daecios decommoditiesalimenticios y la actividad
econdmica, nacional y provincial, no ha sido maacaehte evidente. Sin embargo, luego de la recesion
2001/02 se observa cierto quiebre estructural sebreomportamienteo de los principales indicadores
abordados y la relacién “precios internacionaldsAgiad econdmica domeéstica” se efectiviza de forma

prociclica. Es decir que la actividad econémicaeren el marco de un escenario internacional cecigs

en alza vy, por el contrario, decae en conjuncidn cotizaciones decrecientes en los valores de los

commoditiesnalizados

La implicancia de la situacion descripta en el gaafp precedente es simple. Si la relacion se e@@to,
como se percibe hasta la fecha, se intensifica,eme®ntramos frente a una situacion que amerita ser
considerada con detenimiento. En primer lugar 8@nigue las recesiones se correlacionan con uicka ca
esperada de las divisas ingresadas via exportacidigo que se suma a los problemas habitualegadiers

de la contraccion en si misma. En segundo lugalo dae la actividad ciclica mundial esta acortalodo
lapsos de recurencia entre fases (se achican tozdps intermedios entre recesion y recesion) y sjue
amplitud es creciente; resulta de interés reconades periodos contractivos como instancias desfies
para la venta de nuestros productos de exportagidmjue las ventas al resto del mundo persisteantieir
dichos periodos, su rentabilidad potencial se desapha considerando la baja de precios. En |lanasgt
fases datadas los valores pre-crisis se han rexpenn creces luego de finalizada la recesiénGoma y

esto otorga mayor interés a la coordinacion dedagas al exterior.
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7) Informacion consultada.

Bases estadisticas con precios a®nmodities elaboradas por Equipo de Commodities del
Departamento de Investigacion del Fondo Monetaterhacional (FMI).

Informes de Intercambio Comercial Argetino (ICAhstituto Nacional de Estadisticas y Cencos
(INDEC).

Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE). Bindocumento se utiliza el indicador
elaborado por INDEC para internalizar la evoludi@na actividad econdmica a escala nacional.
indice compuesto coincidete de actividad econérdizda provincia de Santa Fe (ICASFe). En el
documento se utiliza el indicador elaborado poCehtro de Estudios de la Bolsa de Comercio de

Santa Fe para internalizar la evolucion de la &ttty econdmica de la provincia.

8) Anexos: gréficas particulares de los subcompontss del indice de precios de “Alimentos y bebidas”

y del indice de “Insumos industriales”.

indices decommoditiesde Alimentos e indice de Bebidas . Base 2005 = 1@nero de 1992 en adelante.
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Recesion Nacional
indice de precios de commodities de Alimentos. Base 2005 = 100. Incluye cereales, aceites vegetales, carne, comida marina, azucar, bananas y naranjas.
- - - indice de precios de commodities de Bebidas. Base 2005 = 100. Incluye café, té y cacao.

Elaborado por CES-BCSF en base al Fondo Monetarimfernacional e INDEC.
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indices decommaoditiesde materia prima e indice de metales. Base 2003.60. Enero de 1992 en adelante.
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Recesion Nacional
indice de precios de commodities de Materia Prima Agricola. Base 2005 = 100. Incluye madera, algodén, lana, caucho y cuero.
indice de precios de commodities de Metales. Base 2005 = 100. Incluye cobre, aluminio, oro, nickel zinc, hierro, plomo y uranio.

Elaborado por CES-BCSF en base al Fondo Monetarimfernacional e INDEC.
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