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Editorial: 3

El ciclo agricola 2019/20 denota apuro por vender del lado de los productores: tres escenarios de

rentabilidad para el afio proximo

e De acuerdo a las estimaciones oficiales, el maiz podria llegar a cubrir 9 millones de hectareas en el ciclo
2019/2020, una superficie bastante similar a la lograda en el ciclo previo, aunque menor a la que se
esperaba antes del proceso electoral. En soja, las primeras cifras apuntan a 17,1 millones de hectéreas,
un area que también se asemeja bastante a la de las dos campafias previas. Si lo anterior efectivamente
se cumple, la produccion de granos gruesos del 2020 se diferenciard de la de este afio segun la
tecnologia que se aplique y el comportamiento del clima (muy favorable en el ciclo que paso)

e En materia de precios relativos, los granos tienen actualmente y en perspectiva historica, un buen poder
de compra en términos de bienes de consumo y servicios locales. Por caso, en maiz, el poder adquisitivo
es uno de los mas altos de los dltimos 10 afios. A futuro, distintos factores pueden deteriorar estos
precios, dos de ellos (lamentablemente) con una probabilidad de ocurrencia bastante alta: la suba de
derechos de exportacion y un proceso inflacionario en moneda dura. El temor a una baja de precios
relativos internos se refleja en las operaciones de cobertura, ya sea en mercados forwards o de futuros,
que estan mostrando niveles récords, particularmente en maiz

e Finalmente, en materia de rentabilidad agricola, los margenes netos 2019/2020 de un establecimiento de
referencia disminuyen en los tres escenarios respecto a los del ciclo previo (a precios constantes),
deterioro que se agravaria en el caso de incrementarse la presion tributaria (DEX). Por otra parte, en una
perspectiva mas larga, los margenes podrian ser similares a los promedio de Ultimas 17 campafias sélo si
los DEX se mantuviesen sin cambios bajo el marco legal actual

AHIVERSARIO

En Foco 1: 12

En lo que va del afio, el stock de créditos en dolares cayo un 22%b y el de pesos se incremento

solo 13%6, contra una inflacion de 37,7%6

e Los depositos en dolares del sistema se contrajeron 40% desde las PASO; en una cifra de US$13.000
millones, aproximadamente

e Para hacer frente a esta salida de depdsitos, se cancelaron lineas de créditos en divisas por 3,3 mil
millones de délares

e En términos nominales, el stock de créditos en pesos se redujo 4% en lo que va del afio en la franja con
garantia real, se incrementd un 27% en el segmento comercial y apenas un 11% en el vinculado al
consumo

En Foco 2: 16

El dato regional de la semana. Cae 10,8%6 el consumo de cemento a nivel nacional, en los

primeros nueve meses del arfio

e  Por regiones, la Unica excepcion es la Patagonia, con una leve suba de 0,9% interanual, mientras que en
el NOA hubo una merma de 18,7%, en el NEA y la zona Pampeana del 11% y de 5,2% en Cuyo

e  Por provincias, hubo incremento en el consumo de cemento en Chubut (5,8%), en Neuquén (5,6%), en
CABA (5,8%) y en Entre Rios (0,2%)

e Los descensos mas significativos se observaron en Jujuy, Tucumén, y Catamarca, con un retroceso
entorno del 22% interanual. En el andarivel de merma del 16% al 18% se tienen los casos de Santiago
del Estero, Salta, La Pampa y Chaco. Con dos digitos de caida porcentual se incluye también La Rioja,
Santa Fe, Buenos Aires y Misiones

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccién Marcelo L. Capello. Direccién
Nacional del Derecho de Autor Ley N°® 11723 - N°© 2328, Registro de Propiedad Intelectual N© 45241117. ISSN N° 1667-4790 (correo electrénico). Se
autoriza la reproduccién total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 5° piso B (C1053ABN) Buenos Aires,
Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Coérdoba: Campillo 394 (5001) Cérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org
ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

El ciclo agricola 2019/20 denota apuro por vender del lado de los

productores: tres escenarios de rentabilidad para el afio proximo

Juan Manuel Garzén y Nicolas Torre

De acuerdo a las estimaciones oficiales, el maiz podria llegar a cubrir 9 millones de
hectareas en el ciclo 2019/2020, una superficie bastante similar a la lograda en el ciclo
previo, aunque menor a la que se esperaba antes del proceso electoral. En soja, las
primeras cifras apuntan a 17,1 millones de hectareas, un &rea que también se
asemeja bastante a la de las dos campafias previas. Si lo anterior efectivamente se
cumple, la produccion de granos gruesos del 2020 se diferenciara de la de este afio
segun la tecnologia que se aplique y el comportamiento del clima (muy favorable en el
ciclo que pasod)

En materia de precios relativos, los granos tienen actualmente y en perspectiva
histérica, un buen poder de compra en términos de bienes de consumo y servicios
locales. Por caso, en maiz, el poder adquisitivo es uno de los mas altos de los ultimos
10 afios. A futuro, distintos factores pueden deteriorar estos precios, dos de ellos
(lamentablemente) con una probabilidad de ocurrencia bastante alta: la suba de
derechos de exportacion y un proceso inflacionario en moneda dura. El temor a una
baja de precios relativos internos se refleja en las operaciones de cobertura, ya sea en
mercados forwards o de futuros, que estdn mostrando niveles récords,
particularmente en maiz

Finalmente, en materia de rentabilidad agricola, los margenes netos 2019/2020 de un
establecimiento de referencia disminuyen en los tres escenarios respecto a los del
ciclo previo (a precios constantes), deterioro que se agravaria en el caso de
incrementarse la presion tributaria (DEX). Por otra parte, en una perspectiva mas
larga, los margenes podrian ser similares a los promedio de Ultimas 17 campafias sélo
si los DEX se mantuviesen sin cambios bajo el marco legal actual

Informe de Coyuntura del IERAL — 31 de Octubre de 2019 3



ERAL o A

HIVERSARID

Introduccion
Esta columna repasa diferentes aspectos de la coyuntura de la actividad agricola.

En un primer apartado, se presentan las ultimas estimaciones oficiales de la superficie que
se destinaria a la siembra de cultivos de verano en el ciclo 2019/2020, particularmente los
casos del maiz y la soja, los dos granos mas importantes que tiene el pais. Se aprovecha
también para mostrar el gran cambio que se produjo a partir del 2016 en lo que respecta
a la asignacion de tierras, con un avance importante (y muy necesario a los efectos de la
sustentabilidad de los sistemas) del maiz en detrimento de la soja.

En una segunda seccion, se analizan los precios relativos actuales de los granos. El
indicador que se utiliza refiere al poder de compra medido en términos de una canasta
bésica de bienes y servicios. Se discute la importancia de los precios relativos futuros y se
identifican los factores que pueden hacer que estos precios futuros sean diferentes a los
actuales. Algo interesante que se presenta aqui y que revela el temor que existe en el
sector de un cambio de condiciones tributarias y/o comerciales es el gran incremento en
las operaciones de cobertura de riesgo precios, particularmente en maiz, ya sea via
contratos forwards o mediante contratos de futuros (mercado institucionalizado).

En la tercera seccion se presentan algunos escenarios respecto de lo que puede ser la
rentabilidad agricola en el ciclo 2019/2020. El IERAL monitorea la rentabilidad agricola a
partir de la estimacion de margenes netos (en $ de poder de compra constante) de un
establecimiento agricola tedrico, de cierto tamafio (500 hectareas) y localizacion (Norte de
Cérdoba), donde la produccion se realiza sobre campo propio y con una tecnologia y un
sistema productivo “estandar”.

Se pone en marcha el ciclo agricola de verano

Como es habitual para esta época del afio el ciclo agricola ingresa en la fase de siembra
de los granos que se cosecharan en el verano/otofio del 2020 (soja, maiz, sorgo, girasol,
etc.) y en la Ultima etapa de desarrollo de los cultivos que fueron implantados en el
otofio/invierno (trigo, cebada, garbanzo) y se estaran levantando hacia el cierre del afio.

Por su mayor impacto econémico (en términos de la actividad econémica del pais y del
bolsillo de los productores), la expectativa se concentra més en lo que pueda suceder con
los cultivos de verano (soja y maiz particularmente) que en la cosecha de los granos finos
aunque, por supuesto, muchos productores y zonas del pais estan hoy a la espera que el
clima y los precios acompafien de forma tal de cerrar lo mejor posible el ciclo de los
cultivos de invierno.

Puede inferirse que una de las variables criticas de la produccion que se dispondra el afo
gue viene es la superficie total que se termine implantando en estas semanas y hasta
tanto permanezca abierta la ventana de siembra que la tecnologia y el clima posibilitan en
cada cultivo.
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[ERAL Ny 9

T,

ANIVERSARID

En la decision de siembra influyen las condiciones del suelo, los prondsticos climaticos, la
ecuacion econdémica esperada y la disponibilidad de recursos financieros, entre otros
factores. Por otra parte, los precios relativos y las (buenas / malas) practicas agronémicas
(rotaciones), seran considerados luego en la asignacion de la tierra entre los distintos
granos que compiten por la misma.

Para tener algunas referencias de los principales granos, de acuerdo a las proyecciones
del Ministerio de Agroindustria, el &rea a sembrar con maiz se podria aproximar a las 9
millones de hectareas en el ciclo 2019/2020, una superficie bastante similar a la lograda
en el ciclo previo, aunque menor a la que se esperaba antes del proceso electoral y de los
eventos post elecciones PASO. El Ministerio estima que casi al cierre de la semana pasada
(24 de octubre) se habria sembrado ya el 32% de la superficie total prevista, un avance
gue no estaria fuera del rango normal para la época (quizas algo por debajo de la media).
Para tener otra referencia, a casi la misma fecha, la Bolsa de Cereales de Buenos Aires
estima el avance de siembra en el 35%, para una referencia histérica que se encuentra
més cerca del 40%.

Evolucién del area sembrada con maiz y proyeccion ciclo 2019/2020

Total pais, Ultimas campanias y proyectado 2019/2020* Por provincias, area promedio periodo 2016/2019 vs
(miles de hectareas) 2012/2015, crecimiento
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*Proyectado al 24 de octubre de 2019.
Fuente: En base a datos del Ministerio de Agroindustria.

Nota al margen, dado que este es el cuarto ciclo agricola de la gestion actual de gobierno
es interesante advertir el importante aumento de area sembrada con maiz que se habra
logrado durante el periodo 2016/2019, en perspectiva al periodo 2012/2015; en efecto,
en estos Ultimos cuatro afios la superficie cubierta por el cereal habrd sido un 43%
superior, en promedio, a la de los cuatro afos anteriores, con provincias donde la
ampliacion del area superara el 60%, por ejemplo, en Entre Rios y Chaco. La eliminacion
de intervenciones a la exportacion y la baja de impuestos (mayor en los cereales que en
la soja) tuvieron un claro impacto positivo sobre la asignacién de la tierra, favoreciendo en
este caso al maiz.

Por su parte, las primeras sojas se estan implantando, aunque todavia la superficie
sembrada es reducida; debe recordarse que la ventana de siembra de la oleaginosa se

Informe de Coyuntura del IERAL — 31 de Octubre de 2019 5



[ERAL Ny 9

T,

ANIVERSARID

encuentra un poco mas corrida en el calendario, con mayor protagonismo de los meses
finales del afio. Las primeras estimaciones oficiales de superficie para soja, muy
provisorias aun, apuntan a 17,1 millones de hectareas, una cifra bastante parecida a la de
las dos campafias previas, que tiene su légica considerando la prevision que se esta
haciendo del area maicera. Respecto al balance de los ultimos 4 afios, notese que a
diferencia de lo sucedido con el maiz, la soja cedio tierras, reduciendo un 13% el area
implantada a nivel nacional respecto de la que se observara en el periodo 2012/2015, con
algunas provincias ajustando incluso por encima de ese porcentaje (caso de Buenos Aires
0 San Luis).

Evolucién del drea sembrada con soja y proyeccién ciclo 2019/2020

Total pais, Ultimas campafias y proyectado para el ciclo Por provincias, area promedio periodo 2016/2019 vs
2019/2020* (miles de hectareas) 2012/2015, crecimiento %
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*Proyectado al 24 de octubre de 2019.
Fuente: En base a datos del Ministerio de Agroindustria.

Restan varias semanas hasta que se complete la siembra, y recién al cabo de este periodo
se sabra hasta cuanto llegara el &rea total implantada y si el temor de un cambio en las
condiciones del negocio a partir de la asuncion del nuevo gobierno, que se sustenta en la
experiencia que se tuviera durante los mandatos de Néstor Kirchner y Cristina Fernandez
de Kirchner, habra finalmente deteriorado la expectativa de los agricultores y revertido
decisiones de inversion que se pensaban llevar delante de ser otro el contexto politico.

Por lo pronto resulta interesante analizar en qué nivel se encuentran actualmente los
precios relativos de los dos granos relevantes, qué esperan los mercados de futuros, para
en una Ultima seccion si simular lo que puede ser la rentabilidad de la produccion agricola
(a clima normal) de un establecimiento de referencia (que IERAL monitorea desde hace
varios afios) bajo distintos escenarios de algunas variables claves (derechos de
exportacion, inflacién, tipo de cambio).

Precios relativos actuales y esperados

El poder de compra de los granos en el mercado interno se puede medir en términos de
distintos productos, pueden ser insumos de la actividad, bienes de capital, servicios de
transporte o técnicos, bienes de consumo, etc. En cualquiera de estos casos, mientras
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mayor poder de compra tengan los granos mejor situacién para quién los produce. El
IERAL monitorea desde hace tiempo el poder adquisitivo de los granos (a precios de
productor, valores mensuales promedio de la Camara Arbitral de la Bolsa de Comercio de
Rosario), en términos de una canasta basica de bienes y servicios.

¢Cual es el valor actual de los dos principales granos (maiz y soja) en relacién al que tiene
una canasta integrada por aquellos bienes y servicios que se necesitan para vivir? (Es
este valor bajo, intermedio o elevado en perspectiva histdrica reciente? En el caso del
maiz, el nivel actual de este precio relativo es bueno, de hecho es de los més altos de los
Gltimos afios; en el mes de octubre la relacion de precios se ubicdé un 80% por encima de
la del 2015 y 38% arriba de la del 2017, por comparar s6lo con los afios mas recientes.
En el caso de la soja, el relativo de precios también es bueno, 55% mas alto que en 2015
y 44% superior al del 2017, aunque a diferencia del cereal, hay una distancia mayor entre
el presente y los mejores afios de las Gltimas dos décadas (2002, 2003, 2004, 2008).

Poder de compra de la soja y el maiz en términos de una canasta de bienes y servicios basicos

Soja ($/ton) Maiz ($/ton)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del Ministerio de Agroindustria, INDEC y Direcciones
Estadisticas de Provincia.

Para el productor que estd empezando a sembrar los cultivos que cosechara durante el
afio que viene, los precios relativos actuales son una referencia vélida pero no
concluyente, lo que mas le interesa son los precios relativos que habra en el futuro. ¢A
gué precios vendera sus granos en abril o0 en mayo del 2020? Algunas ventas puede
adelantar operando a futuro, ¢y los restantes granos? Los precios relativos futuros
dependen de lo que suceda basicamente con las siguientes cuatro variables:

1. Precios internacionales de granos
2. Derechos de exportacién sobre granos
3. Tipo de cambio oficial

4. Precio de la canasta de bienes y servicios (costo de vida, inflacion)

Se podria agregar una quinta, la intervencion al mercado de exportacién via otras
decisiones de politica, caso de la fijacién de cupos o la autorizacidon de envios sujeto a la
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discrecionalidad de un funcionario, mecanismos que no se aplicaron en los Ultimos afios
pero si durante el periodo 2006/2015.

Operaciones de compra venta de granos a cosecha (industria y exportacion), a precio cerrado (mercado
de forwards)

Soja Maiz
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Nota: Octubre 2019 con datos hasta el 23/10.
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del Ministerio de Agroindustria.

En los mercados de futuros de granos (MATBA, ROFEX) las variables 1 y 2 se encuentran
ya incorporadas en los precios de intercambio. Por caso, la soja mayo 2020 cotiza a un
valor cercano a US$ 240 / tonelada y el maiz abril 2020 a un precio de US$ 141 /
tonelada. Los productores pueden “congelar” estos dos factores operando en este
mercado de futuros y también pueden hacerlo via operaciones en el mercado de
forwards® En las Ultimas semanas, ambos mercados se han mostrado mucho mas activos
gue en afos anteriores, particularmente el maiz, lo que refleja un temor (mayor al
habitual) a una baja de precios relativos internos en los proximos meses por factores
locales (suba de derechos de exportacién), considerando que los futuros de precios
internacionales no muestran una curva descendente. En el caso del Maiz se llevaban
vendidos en operaciones forwards con precio cerrado casi 7 millones de toneladas al 23
de octubre, un volumen que mas que duplica al observado en las ultimas tres campafas
para la misma fecha. Estas ventas de maiz llegan a 11 millones de toneladas si se agregan
operaciones con precio no cerrado, pero que incluyen seguramente algun tipo de
cobertura.

! Un forward es un contrato a mediano / largo plazo donde las partes acuerdan intercambiar un activo en una fecha
futura predeterminada y generalmente a un precio también preestablecido. Los contratos forwards se diferencian de
los contratos de futuros en que los primeros no son estandarizados (cantidad, calidad, lugar de entrega, etc. difiere en
cada caso), se realizan por fuera de los mercados institucionalizados (ej. MATBA) y hay entrega fisica del producto (lo
que no es tan usual en los futuros).

Informe de Coyuntura del IERAL — 31 de Octubre de 2019 8
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Contratos abiertos (auin no liquidados) en el Mercado a Término de Buenos Aires (MATBA)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de MATBA.

En el Mercado a Término de Buenos Aires (MATBA) también se revela la mayor
incertidumbre y la intencion de muchos actores de la cadena de cubrirse frente a un
posible cambio de precios, inducido por nuevas reglas de juego en materia tributaria y/o
comercial. Se destaca particularmente el caso del maiz, la cantidad de contratos de este
cereal abiertos (aun no liquidados) a fines de octubre (futuros y opciones) es la mas alta
de los ultimos afios, excediendo en un 140% la cifra registrada para el cierre del mismo
mes del 2018. En el caso del trigo, los contratos abiertos al cierre de octubre se ubican
por debajo de los récords del afio pasado, pero se encuentran en niveles muy altos, de
hecho creciendo un 24% en el ultimo mes.

Con respecto al tipo de cambio oficial, el regreso del control de cambios y de restricciones
a la compra de divisas extranjeras con fines de atesoramiento, en convivencia con una
tasa de inflacibn elevada, permiten especular con una posible bifurcacion entre los
senderos de precios de la divisa oficial (el relevante para el comercio exterior) y de los
restantes bienes de la economia, tal como ocurriera entre 2011 y 2015. Debe recordarse,
por ejemplo, que entre octubre de 2011 y octubre de 2012 la inflacién en ddlares fue de
un 10,4% en Argentina (costo de vida), producto del retraso del tipo de cambio oficial,
contenido por la restriccion de compra de divisas, respecto de los restantes precios de la
economia.

Rentabilidad agricola esperada, escenarios posibles

El IERAL monitorea la rentabilidad agricola a partir de la estimacion de margenes netos de
un establecimiento agricola teérico, que compra y vende a precios de mercado y que
logra sistematicamente determinados rindes productivos (si bien esta “aislado” del clima,
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los rindes que se utilizan y fijan son los “promedios historicos” que surgen de afios
recientes buenos y malos).

Este establecimiento de referencia es de cierto tamafio (500 hectareas), se emplaza en
una determinada localizacion (Norte de Cdérdoba, Jesus Maria), produce sobre campo
propio (los costos no incluyen arrendamiento ni costo de oportunidad de la tierra) y con
una tecnologia estandar (kilos y tipo de semilla, dosis de fitosanitarios, etc.) que le
permite alcanzar los rindes “promedios” antes mencionados.

El hecho de fijar todos estos parametros vinculados a la produccién tiene una ventaja, los
margenes netos pasan a depender exclusivamente de los precios relativos de insumos,
productos y restantes bienes y servicios de la economia. La desventaja (y debilidad) de
este tipo de modelos es que no incluye la posibilidad de adaptar tecnologias y decisiones
productivas justamente al cambio de precios relativos.

En esta oportunidad se presentan estimaciones de lo que pueden ser los margenes
agricolas de este establecimiento de referencia en el ciclo 2019/2020. Se construyen tres
escenarios que coinciden en los precios futuros de los granos (se toman los ultimos
valores del MATBA) y en la dindmica de los precios y del tipo de cambio oficial (TCO); en
los tres casos se supone que la tasa de inflacion acumula un 27% entre octubre y mayo
de 2020, mientras que el TCO sube sélo un 14%. Los escenarios se bifurcan en lo que
respecta a Derechos de Exportacién: Escenario A), se mantiene el marco legal actual de
los DEX; Escenario B), se eliminan los montos maximos o topes, lo que hace subir las
tasas efectivas al 30% en soja y al 12% en los cereales; Escenario C), se vuelve a un
marco legal similar al que rigié en tiempos de CFK, con tasas del 35% sobre soja y 20%
sobre cereales.

De acuerdo a las estimaciones, los margenes netos 2019/2020 del establecimiento de
referencia disminuyen en los tres escenarios respecto de la situacion 2018/2019; en esta
comparacién, el deterioro se agrava en los escenarios hipotéticos de mayor presion
tributaria. En todos los escenarios, para esta localizacion y con los supuestos productivos
gue se utilizan, los margenes netos del maiz se ubican por encima de los de la soja. Por
otra parte, en una perspectiva mas larga, los margenes podrian ser similares a los
promedio (simple) de dltimas 17 campafas si los DEX se mantuviesen sin cambios en el
nivel actual. De incrementarse la presion tributaria (escenarios B y C), los margenes
esperados de la soja caen por debajo de la media histdrica (hasta un 25%), no asi los de
maiz que logran ubicarse por encima (escenario B) o practicamente en el mismo nivel
(escenario C).
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Margenes netos agricolas para un establecimiento de referencia (Jestis Maria) — Produccion en campo
propio - En pesos constantes por hta, a precios de junio 2019
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Nota: se supone una tasa de inflacion del 27% entre octubre y mayo 2020 y una suba del 14% del tipo de cambio oficial
para el mismo periodo. El caso A considera que se mantiene el marco legal actual de los DEX, el caso B que se eliminan
los montos maximos o topes (tasas del 30% para soja y del 12% para cereales), el caso C que se vuelve a tasas similares
a las del gobierno de CFK (35% soja y 20% cereales). Rindes utilizados: Trigo/Soja 2da (259q/25qq), Maiz (76qq), Soja 1ra
(32qq). Precios Futuros Ciclo 2019/2020: Trigo USS$ 177; Maiz USS$ 140; Soja USS 245.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a estimaciones propias y fuentes varias.
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En Foco 1

En lo que va del afio, el stock de créditos en délares cayd un 22% y el de pesos
se incremento solo 13%, contra una inflacion de 37,7%0

Joaquin Berro Madero

e Los depdsitos en doblares del sistema se contrajeron 40% desde las PASO; en una cifra
de US$13.000 millones, aproximadamente

e Para hacer frente a esta salida de depositos, se cancelaron lineas de créditos en
divisas por 3,3 mil millones de dolares

e En términos nominales, el stock de créditos en pesos se redujo 4% en lo que va del
afio en la franja con garantia real, se incrementd un 27% en el segmento comercial y
apenas un 11% en el vinculado al consumo

Con las elecciones ya definidas, resulta interesante analizar con que stock de créditos y
depésitos al sector privado comienza la nueva administracion, luego de la caida del tltimo
periodo. Los créditos en ddlares se contrajeron marcadamente desde la PASO (sobre todo
en prefinanciacién de exportaciones), producto de una cancelacién anticipada forzada
para atender la salida de depdsitos. En este contexto, varias de esas empresas terminaron
tomando deuda en pesos para atender sus compromisos en délares; de ahi la aceleracion
marcada de las lineas comerciales de los créditos en pesos privados de las ultimas
semanas.

El inesperado resultado de las elecciones PASO del 11 de agosto pasado, produjo una
fuerte depreciacion de la moneda que paso6 de 45,4 $/US$ el 9 de agosto a 63,5 $/US$
ahora. Esta presion sobre el tipo de cambio se vio reflejada en el mercado de depdésitos
en dolares del sector privado, que se contrajeron un 40% desde aquella fecha (casi
US$13.000 millones). Dicha merma se explica en un 77% por una salida de las
colocaciones en Cajas de Ahorro y el 23% restante, por la merma en los depésitos en
dolares a Plazo Fijo.

Como se mencionara anteriormente, las semanas posteriores a las PASO fueron criticas; la
salida intradiaria de depdsitos en ddlares llego a alcanzar US$1.092 millones. Luego se
estabilizo hacia fines de septiembre. La cercania con las elecciones del 27 de octubre
reavivo la salida de depdsitos, aunque dentro de un andarivel mads moderado (entre
US$300 y US$400 intradiario)
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Variacion intra-diaria depésitos en USD del Sector Privado

en millones de USS$
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrédnea s/ datos BCRA

En este contexto, los depdsitos del sector privado en dolares promedian US$20.832

millones en octubre de este afio; muy por encima de los US$9.537 millones que habia en
diciembre de 2015, aunque lejos del récord alcanzado en julio pasado antes de las PASO:

US$31.726 millones.

En el caso de los depositos en pesos del sector privado, la dindmica ha sido mucho mas

moderada. Los depdsitos en pesos han caido 5% desde las PASO; esto es, $132.811

millones, con un corrimiento hacia colocaciones més liquidas (Cuentas Corrientes). Sin

embargo, como refleja el grafico se trata mas de una desaceleracion en el ritmo de

expansion, que de una caida del stock de depdsitos en pesos. Aunque el célculo en
términos reales (descontada la inflacion), denota una contraccion.
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea s/ datos BCRA

Informe de Coyuntura del IERAL — 31 de Octubre de 2019

13



ERAL o A

HIVERSARID

Desde el lado de los créditos, como se menciond anteriormente, la salida de depdésitos en
dolares fue atendida mayormente mediante el recupero de lineas crediticias pautadas en
moneda extranjera (prefinanciacion de exportaciones). En este sentido, mientras las
financiaciones en pesos crecen impulsadas por las lineas comerciales, las en moneda
extranjera se contraen significativamente.

Tras un afio 2018 recesivo, en lo que va de 2019 los créditos en pesos al sector privado
registraron un aumento de solo 13% nominal, cuando la inflacion acumulada del periodo
es de 37,7%. Principalmente apuntalados por el incremento reciente de las lineas
comerciales en pesos, para financiar la cancelacion de deuda en délares. En ese sentido,
los créditos comerciales en pesos (Adelantos en Cuenta Corriente, Documentos a sola
firma, Documentos Comprados y descontados, etc.) crecieron 27% desde comienzo de
afo, mientras que los vinculados al consumo (Personales y con Tarjeta de Crédito) lo
hicieron en 11% nominal. Por dltimo, las lineas con garantia real en pesos (Hipotecarios y
Prendarios), reflejaron una caida de 4%; siempre tomando la variaciéon en 2019.

Por su parte, los créditos en délares al sector privado cayeron un 22% en lo que va del
afio; esto es US$3.359 millones. Esto se explica mayormente por una merma de 24% en
las lineas comerciales en 2019; principalmente para atender a la demanda de depdsitos
en moneda extranjera. Por su parte, aquellas vinculadas al consumo y las con garantia
real en délares, crecieron 10%, respectivamente.

Todo esto, se produce en un contexto en el cual las tasas de interés -tanto activas, como
pasivas- han tenido una importante suba luego de las PASO, para comenzar a descender
a en las Gltimas semanas. En este sentido, el BCRA anuncio que permitira la baja de la
tasa Leliq de hasta 5 puntos porcentuales en noviembre respecto de octubre (de 68% a
63%)

Por un lado, la tasa pasiva mayorista (BADLAR Bancos Privados), alcanzo 61% anual el 10
del mes pasado y ahora se ubica en 51,1%; mientras que la tasa de interés por depdsitos
a plazo minorista toco 59,8% a principios del mes pasado, para ubicarse en 51,9% ahora.

Por el lado de las tasas de interés activas, tanto para préstamos personales como para
acuerdos por adelantos en cuenta corriente a empresas medianas y grandes, reflejan un
comportamiento similar, marcando niveles maximos para ambas series a inicios de
septiembre pasado y ahora recortando valores.
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En Foco 2

El dato regional de la semana:
Cae 10,8% el consumo de cemento a nivel nacional, en los

primeros nueve meses del afio

Vanessa Toselli y Lucia Iglesias

e Por regiones, la Unica excepcién es la Patagonia, con una leve suba de 0,9%
interanual, mientras que en el NOA hubo una merma de 18,7%, en el NEA y la zona
Pampeana del 11% y de 5,2% en Cuyo

e Por provincias, hubo incremento en el consumo de cemento en Chubut (5,8%), en
Neuquén (5,6%), en CABA (5,8%) y en Entre Rios (0,2%)

e Los descensos mas significativos se observaron en Jujuy, Tucuman, y Catamarca, con
un retroceso entorno del 22% interanual. En el andarivel de merma del 16% al 18%
se tienen los casos de Santiago del Estero, Salta, La Pampa y Chaco. Con dos digitos
de caida porcentual se incluye también La Rioja, Santa Fe, Buenos Aires y Misiones

En el mes de septiembre del afio 2019, el consumo total de cemento a nivel nacional,
segun datos presentados por la Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP),
alcanzé las 804.695 toneladas, un 20,5% inferior a lo observado en el mes de septiembre
de 2018. Este indicador, se encuentra alineado al comportamiento del indice Construya’,
elaborado por el Grupo Construya con los lideres, y funciona como una buena
aproximacion del comportamiento del sector.

' El indice Construya (IC) mide la evolucién de los volumenes vendidos al sector privado de los productos
para la construccion que fabrican las empresas lideres que conforman el Grupo Construya (ladrillos
ceramicos, cemento portland, cal, aceros largos, carpinteria de aluminio, pisos y revestimientos cerdmicos,
adhesivos y pastinas, pinturas impermeabilizantes, sanitarios, griferia y cafios de conduccidn de agua).
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Consumo de Cemento e Indicador de la Construccién (indice Construya)
Variacién interanual
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Fuente: IERAL en base a AFCP y Grupo Construya con los lideres.

A partir del mes de marzo del afio 2017, tanto el indice construya como el consumo de
cemento total, presentaron variaciones interanuales positivas, revirtiéndose esta tendencia
desde el mes de mayo de 2018, aproximadamente. Desde comienzos del corriente afio la
evolucion de estos indicadores se volvid mas volatil, aunque siempre ubicandose en los
valores negativos. Durante el mes de septiembre, el indice Construya (desestacionalizado)
cay6 un 7,9% con respecto a igual mes del afio 2018.

Tomando los valores consumidos en el acumulado al mes de septiembre del afio 2019 y
comparandolos con los de igual periodo del afio 2018, puede observarse que cuatro de las
cinco regiones argentinas registraron reducciones en este indicador, en un promedio de
11,6% interanual. Sélo la region patagdnica registr6 una variacion interanual positiva
aunque de pequefia magnitud (+0,9%). A nivel provincial, solo 4 de 24 jurisdicciones (23
+ la CABA) aumentaron el consumo de cemento con respecto al afio 2018: CABA y
Chubut (+5,8%), Neuquén (+5,6%) y Entre Rios (+0,2%).

El norte del pais, presentd la reduccién mas significativa en el indicador mencionado: -
15,9% interanual. En la region Noroeste, la caida fue del -18,7% interanual, y en el
Noreste, -11,0% - en ambos casos, por encima de la caida registrada a nivel nacional (-
10,8%). Entre las provincias que las componen, se destacan Tucuman, Jujuy y
Catamarca, con una baja del 22,2% promedio en el consumo de cemento. A ellas la
siguen Chaco, Salta y Santiago del Estero (16,6% promedio).
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Consumo de cemento por provincias. Acumulado a septiembre 2019
En toneladas y variacién interanual

Total Pais 8.024.453 -10,8% Cuyo 716.593 -5,2%
Noroeste 850.150 -18,7% San Luis 111.763 -4,8%
Jujuy 99.295 -22,2% Mendoza 426.388 -5,5%
Tucuman 233.715 -22,4% San Juan 178.442 -4,8%
Santiago del Estero 190.817 -15,8% Noreste 548.190 -11,0%
Catamarca 54.070 -22,0% Formosa 82.755 -2,6%
Salta 205.390 -16,2% Misiones 166.101 -12,6%
La Rioja 66.863 -12,1% Corrientes 141.824 -5,1%
Pampeana 5.262.173 -11,3% Chaco 157.510 -17,7%
Entre Rios 288.917 0,2% Patagodnica 647.347 0,9%
Cérdoba 977.098 -9,6% Rio Negro 140.597 -5,7%
Buenos Aires 2.896.340 -14,0% Neuquén 212.373 5,6%
Santa Fe 672.651 -13,7% Santa Cruz 73.546 -6,6%
La Pampa 51.006 -18,0% Chubut 192.970 5,8%
CABA 376.161 5,8% Tierra del Fuego 27.861 -8,9%

Fuente: IERAL en base a AFCP.

En la region Pampeana el consumo de cemento cayé en mas de un 11%, en el
acumulado al mes de septiembre del afio. Todas las provincias que forman esta regién
evidenciaron reducciones — en un 13,8% promedio — con la excepcion de CABA (+5,8) y
de Entre Rios (+0,2%).

La regién de Cuyo registré una caida del 5,2% en el consumo de cemento, en lo que va
del afio. Las tres provincias que forman esta regién presentaron un desempefo: -5,0%
interanual promedio.

Finalmente, la region Patagoénica registré6 una suba cercana al 1% en este indicador,
explicado principalmente por la provincia de Chubut (+5,8%) y Neuquén (+5,6%). El
resto de las provincias registraron una caida del 7,0% interanual promedio.
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