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Algunos datos de la economia ALGUN OS, DATOS DE LA
argentina 1 | ECONOMIA ARGENTINA
El mercado del gas 4
egun estadisticas del Ministerio de Economia que reproduce la
MERCADO DE GRANOS publicacion "FIDE. Coyuntura y Desarrollo” del 20 de abril
Y PRODUCTOS DERIVADOS del corriente afio, el Producto Interno Bruto (PIB) de nuestro
La preocupacion del clima en pais tuvo la siguiente evolucion en los Ultimos afios:
EE.UU. sostiene los precios 1998 100,0
. 1999 96,6
Higp 8 2000 95,9
Firme el maiz disponible 2001 91,6
local: subid casi 4% 10 ;88; gé'g
§01a: el default d? los La inversién bruta interna fija (IBIF) fue la siguiente:
importadores chinos 13 1998 100,0
1999 87,4
2000 81,4
ESTADISTICAS 2001 68,7
SAGPyA: Embarques por gggg gg';
pue.rto y dest!no de La relacion de la IBIF/PIB en porcentaje ha sido la siguiente:
aceites (mar’04) 32 1998 21,1
SAGPyA: Embarques por 1999 19,1
puerto y destino de 5882 g'g
subproductos (mar’04) 34 2002 113
USDA: Oferta y deamnda 2003 14,3
por pais de trigo y granos Segun la publicacion mencionada la depreciacion del stock de ca-
gruesos (may’04) 36 pital ha idc_) bajando de~43.000 (en miIIones_‘, de pesos de 1993) en
1998 a casi 40.000 el afio pasado. La mencionada depreciacién es
superior a la inversion bruta interna fija desde el cuarto trimestre de
2001. Lainversion (IBIF) llegd a su minimo en el primer trimestre de
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EDITOR

2002 con 22.000 (millones de pesos de 1993). Desde ahi comenzé a
aumentar llegando a casi 40.000 (millones de pesos de 1993) en el
cuarto trimestre de 2003.

En los ultimos afios la economia argentina registré6 una fuerte
desinversion en bienes de capital fijo que se puede estimar en alrede-
dor de 25.000 mil millones en pesos estables de 1993 (842.000
millones a 817.000 millones de pesos). Una caida tan importante
repercutira sobre el crecimiento futuro de nuestro pais y es por ello
gue creemos importante insistir en lo que consideramos el "ABC" de
toda economia.

La base del desarrollo econémico de las naciones radica en el
incremento de la productividad. Toda accion econémica requiere el
uso de factores productivos: tierra, capital y mano de obra. Conside-
rando solo estos dos ultimos factores, habra crecimiento si al lado de
la mano de obra hay una mayor incorporacion de capital. Esto esta
regido por la ley de los rendimientos decrecientes. Si un trabajador
no tiene ningun bien de capital su productividad serd mucho menor
comparativamente con respecto a aquel trabajador que tiene a su
disposicion mas capital. Comparemos por ejemplo la productividad
del campo en la Indiay en EE.UU. La productividad del hombre de
campo estadounidense es mucho mayor dado que tiene a su disposi-
cion muchisimo mas bienes de capital que el productor hindd.

¢A que se debe esa mayor produccién? Simplemente a la mayor
cantidad de capital que el productor tiene en un pais que enotroo a
la mejor coordinacion en el uso de los factores, tarea esta Ultima del
empresario. No responde a que los gobiernos estadounidenses, o
sus sindicatos, ni aun los productores de EE.UU. sean mejores que
los gobiernos, sindicatos o productores de la India, o que trabajen
mas sacrificadamente. Es cierto que el mayor nivel de vida y, por lo
tanto, la mayor educacion en EE.UU. que en la India coadyuva a
aumentar esa productividad, pero la clave esta en la relacion capital
per cépita o en la mejor coordinacion de los factores.

Cuando hablamos de capital no nos estamos refiriendo exclusiva-
mente a las méaquinas, instalaciones, represas hidroeléctricas,
computadoras, stocks de materias primas y mercaderias, sino tam-
bién a la formacién que ha adquirido el trabajador. Es por ello que se
distingue hoy entre capital humano y no humano. El capital humano
tiene que ver con la instruccion, cultura, valores sociales, experien-
cia laboral, etc. etc. Un pais con mejores niveles educaciones tiene
grandes ventajas con respecto a aquel pais que no tiene un buen
sistema educativo.
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ECONOMIA Y FINANZAS

Ahora cabe hacerse otra pregunta: ;como formar el capital, huma-
no o0 no humano? A través del ahorro. Este Ultimo concepto significa
'no consumo'. En la "Introducciéon a la economia politica" de
Wilhelm Répke hay una nota sobre la formacidn del capital. Dice en
pocas palabras lo siguiente: se pueden distinguir dos tipos de econo-
mia, la natural y la monetaria. En la primera no existe la moneda. En
ese caso el ahorro es igual a la inversion. Por ejemplo: si no consumi-
mos los terneros -ahorro-, se incrementa el rodeo y aumenta el capi-
tal. En una economia monetaria la relacion entre el ahorroy la inver-
sién no es tan directa, esa relacion se hace a través de la moneda.
Unos son los que ahorran y otros son los que invierten. La formacién
del capital en esta Ultima economia se realiza a través de las siguien-
tes fuentes: a) el sistema financiero, en donde el ahorro de algunos -
a través de la intermediacion bancaria- permite la inversién de aque-
llos que necesitan el dinero. b) a través del mercado de capitales. La
funcion de las bolsas cumple a este respecto un papel fundamental.
Las empresas buscan financiar sus inversiones colocando acciones u
obligaciones, las que movilizan el ahorro de otras personas u empre-
sas. €) a través de las compafiias de seguros o de los fondos de
inversion y de pension. d) a través de la autofinanciacion de la em-
presas mediante la constitucién de reservas y de utilidades no distri-
buidas. e) utilizando el ahorro externo, pero éste se ha formado
siguiendo algunas de las vias anteriores.

A los péarrafos anteriores hay que agregar que también el capital
humano surge del ahorro, fundamentalmente del ahorro de ‘tiempo'.
La juventud tiene mas tiempo libre que los adultos, pero ese tiempo
no es 'infinito’, de ahi que debe ahorrarlo para convertirlo en mas
aprendizaje y educacion.

Cabe ahora una nueva pregunta: ;coémo hacer para que ese aho-
rro no se deteriore? La Unica forma es que aquel medio que ligue el
presente y el futuro sea estable, de ahi la importancia que tiene la
moneda sana. Sin un sistema monetario estable no hay posibilidad de
que los ahorros -que son sacrificios de no consumo por parte de la
poblacion- no se deterioren y se conviertan en 'nada’.

Nos hemos referido a la importancia que tiene el capital pero tam-
bién hemos hecho una ligera referencia a la actuacién del empresa-
rio. Este es el que coordina los factores productivos, tierra, mano de
obray capital, y si es eficiente en esa coordinacion logra beneficios.
Son estos la principal fuente en la formacion del ahorro y del capital.
Es por ello que los beneficios sirven para incrementar la productivi-
dad, el empleoy los salarios. Lamentablemente, muchos consideran
que tener beneficios es malo. Este es un gran error. Las sociedades
que crecen lo hacen porque sus empresas tienen beneficios, si asi no
fuera no habria crecimiento.

El ahorro puede considerarse como una variable de flujo o como
una variable de stock. La primera se obtiene, como un residuo,
detrayendo del PIB el gasto de consumo. Veamos esto:

Producto Interno Bruto - amortizaciones de los bienes de capital
(ahorro) = Producto Neto - impuestos indirectos = Renta Nacional
- utilidades no distribuidas por las empresas (ahorro) - impuestos
directos a las empresas = Renta Personal - impuestos directos a las
personas = Renta Disponible - consumo = ahorro.

Como puede observarse el ahorro se compone de la suma de:

amortizaciones de los bienes de
capital + utilidades no distribui-
das por las empresas + ahorro
de las personas + ahorro de sec-
tor publico si los ingresos por
impuestos indirectos, directos a
las empresas y directos a las per-
sonas son mayores a los gastos
de consumo.

Como variable de flujo la tasa
de ahorro nacional habria pasa-
do de alrededor de 15 a 16% del
PIB durante la década del noven-
ta hasta 19,5% en los afios 2002
y 2003. La tasa de ahorro exter-
no paso de alrededor de 3% en
la década del noventaa-10% en
el afio 2002y -5% el afio pasado.

¢Es que la inflacién no carco-
mié el ahorro nacional como
parece indicar la cifra de mas
arriba?

En realidad esa cifra s6lo mues-
tra el ahorro como variable de
flujo. Como variable de stock, el
ahorro ha sufrido una gran dis-
minucidn afectado por la infla-
cion.

Otro dato estadistico que es
interesante tener en cuentaes la
evolucién de la cuenta corrien-
te del balance de pagos de los
dos ultimos afos. La balanza de
cuenta corriente se compone, a
su vez, de tres balanzas: la co-
mercial de bienes; la de servicios
realesy la de rentas de inversion.

a) Balanza comercial de bie-
nes: en el 2002 las exportacio-
nes llegaron a u$s 25.709 millo-
nes y las importaciones a 8.473
millones. Hubo un superavit de
17.236 millones. En el 2003 las
exportaciones llegaron a 29.375
millones y las importaciones a
13.083 millones con un supera-
vit de 16.292 millones.

b)La balanza de servicios rea-
les: en el 2002 hubo ingresos por
2.974 millones y egresos por
4.662 millones, con un déficit de
1.688 millones. En el 2003 hubo
ingresos por 3.855 millones y
egresos por 5.402 millones, con
un déficit de 1.547 millones.
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c)La cuenta de rentas de la in-
version: en el 2002 los intereses
netos fueron deficitarios en
7.176 millones y las utilidades
superavitarias en 691 millones.
El déficit total fue de 6.485 mi-
llones. En el 2003 el déficit de
los intereses netos fue de 6.851
millones y la cuenta de utilida-
des también fue deficitaria en
563 millones. El déficit total fue
de 7.414 millones.

d) La cuenta corriente de 2002
fue superavitaria en 9.627 millo-
nes y en el 2003 también
superavitariaen 7.941 millones.

Si queremos estimar el ahorro
y la inversién podemos partir de
la féormula basica de la
macroeconomia:

Y=C+I+G+X-M (¥

donde Y = Producto, C =
Consumo, | = Inversién, G =
Gasto Publico, X = Exportacio-
nes de bienesy servicios,y M =
Importaciones de bienesy servi-
cios.

Dado que C + | + G = absor-
cién o gasto domestico (E), te-
nemos:

Y=E+X-M

Recordando que el balance de
pagos, como todo balance, debe
cerrar en cero (0), deducimos
que:

Cuenta Corriente (X - M) = -
Cuenta Capital

En la ecuacion anterior las re-
servas estan dentro de la cuenta
capital.

Un déficit de cuenta corriente
(financiado con ingreso de capi-
tales) es el resultado de un exce-
so del gasto doméstico sobre el
producto:

E=>Y=M=>=X

Una manera alternativa de
analizar esto es la siguiente. Res-
tando a ambos lados de (*) los
impuestos (T), y reordenando,
tenemos:

Y-T-C-I=G-T+X-M

Dado que el ingreso disponi-
ble (Y - T) menos el consumo es
igual al ahorro del sector priva-

do (S):
S-1=G-T+X-M

Reordenando nos queda

M-X)=(1-8) +(G-T)(*)

Un déficit de cuenta corriente (y los ingresos de capitales que los
financian) sera el resultado de un exceso de inversion privada sobre
el ahorro privado y/o un exceso de gasto publico sobre los ingresos
(déficit fiscal).

La razén que termina explicando el déficit de cuenta corriente es
una sobreinversiéon (I > S) del sector privado y/o un mayor gasto
sobre los ingresos del sector publico (G = T).

Como los datos de la economia argentina muestran un superavit
de la cuenta corriente en el afio 2002 y 2003, invertimos la ecuacion:

X-M)y=(-1)+(T-G)
Para los dos afios acumulados tenemos en millones de délares:
17.568 = 20.328 - 2.760

Es decir que el superavit de la cuenta corriente se produce por las
siguientes razones: a) ahorro superior a la inversion del sector priva-
do en u$s 20.328 millones y b) déficit del sector publico nacional en
u$s 2.760 millones. No hemos considerado el déficit que se tiene que
haber producido en las provincias en los dos ultimos afios.

EL MERCADO DEL GAS

I 17 del corriente mes el IERAL realizé un seminario sobre el
Esector de la energia. EI economista de esa Fundacion, Andrés
Chambouleyron, presentd un excelente y detallado informe

sobre el tema "El sector energético, actualidad y perspectivas"
que vamos a resumir, incorporando algunos comentarios del Ing.
Enrique Lasgoity, integrante de la Comisién de Transporte de esta
Bolsa de Comercio de Rosario y nuestros. Hoy el tema del gas y de las
responsabilidades que le caben a los distintos actores es objeto de
debates y discusiones. Creemos que las cifras pueden poner algo de
‘cordura’ en este tema.

En los 90's se tomaron una serie de medidas en el mercado del gas,
medidas que consistieron en:

e)Privatizacién, desintegracion vertical y desregulacién del
upstream (produccion), y regulacién del downtream (transporte y
distribucion).

f)Marco regulatorio por la ley 24.076, con contratos de concesion
con mecanismos de actualizacion tarifaria.

g)Fuerte expansién del servicio.

h)Fuerte flujo de inversiones (Equity, expansiones obligatorias y
voluntarias).

i)Ajuste de tarifas promedio en base al PPl estadounidense.

j)Libertad de precios en el upstream.

El gas entregado por tipo de usuario en millones de m3 de 9.300
kcal, fue el siguiente:

k)Residencial: pasé de 5.637 en 1993 a 6.911 en el 2003, con un
incremento de 23%.

I)Industria: pasé de 7.747 a 10.689, con un incremento de 38%.

m)Centrales eléctricas: pasé de 5.931 a 8.751, con un incremento
de 48%.
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n)GNC: pasé de 760 a 2.640, con un incremento de 247%.

0)Exportacién: paso de 680 a 6.872, con un incremento de 910%.

El total de los usuarios paso6 de 4.552.949 en 1993 a 6.232.474 en
el 2003.

La demanda de gas en el 2003 fue la siguiente (en MM de m3):

a)Residencial: 6.900, el 19,9%

b) Comercial: 1.031, el 3%

¢)Entes oficiales: 390, el 1,1%

d)Industria: 10.689, el 30,8%

e) Generacion: 8.750, el 25,2%

f) SDB: 417, el 1,2%

g) Exportacién: 3.897, el 11,2%

h) GNC: 2.639, el 7,6%

i) Total: 34.727

El demanda promedio de gas por dia fue en el 2003 de 95 MM m3.

La demanda de gas tiene una perfil estacional muy marcado, con
una caida, con respecto al promedio, en el 'valle' y una suba fuerte en
el 'pico invernal'. La mayor variacion entre valle y pico se da en el
consumo residencial.

(Queé paso desde el 2002?

-La ley de Emergencia Econémica pesifica los precios en délares de
los contratos de gas.

-Los precios de los combustibles no regulados suben con el délary
con respecto al gas natural (GN).

Los precios relativos de combustibles con respecto al GN (igual
poder calorifico, con impuestos) son los siguientes:

a)Electricidad: paso de 3,2 en diciembre de 2001 a 3,7 en diciem-
bre de 2003, con una variacion de 15,6%.

b)EI GLP: pasé de 3,1 a 6,3, con un incremento de 103,2%.

¢)Kerosene: paso de 2,5 a 4,7, con un incremento de 88%.

d)Fuel Qil: pasé de 0,8 a 3, con un incremento de 275.

e)Gas Oil: pas6 de 1,5 a 4,7, con un incremento de 213%.

Luego de la pesificacion se observan los siguientes fenémenos:

a)Fuerte crecimiento del consumo industrial (24% anual), con un
crecimiento del consumo por unidad de produccién industrial que
pasa de 20 MM m?/dia en enero de 2001 a 30 MM m3 en enero de
2004.

b)Fuerte crecimiento del consumo de GNC (total, por estacion o
por automavil) de un 10% anual promedio en los 90's a un 29% en el
2003. Recordemos que el afio pasado habia 1,1 millones de autos
que usaban GNC.

¢)Ausencia total de elasticidad (ingreso o precio) en el consumo
residencial de gas, inclusive con tendencia por usuario a la baja (en el
2002 so6lo cae 0,9% el consumo residencial).

d)La distorsion en los precios relativos 'cebd' la demanda indus-
trial, GNC, generacion eléctrica y exportaciones.

Los anteriores fueron impactos sobre la demanda. Ahora veremos
algunos impactos sobre la oferta, comenzando con las inversiones
en el transporte de gas.

La capacidad de transporte de TGN, Transportadora de Gas del
Norte, fue la siguiente: en 1993 tenia una capacidad de 24,6 MM m?/
dia. Esta capacidad se fue incrementando hasta llegar a 52,3 MM m?/
dia en el 2000. En el 2001 fue de 54,4 y en el 2002 de 54,4.

La longitud de gasoductos de TGN pas6 de 4.166,5 km en 1993 a
5.375,6 km en el 2000. En el 2001 y 2002 se ha mantenido en 5.459

km.

La capacidad de transporte de
TGS, Transportadora de Gas del
Sur, fue la siguiente: en 1993 te-
nia una capacidad de 44,9 MM
m?3/dia. Esta capacidad se fue
incrementando hasta llegar a 62
MM m?/dia en el 2000. En el 2001
y 2002 se mantuvo en 64,2.

La longitud de los gasoductos
de TGS, que era de 6.027,7 Km
en 1003, pasd a 6.575,2 km en
el 2000 y se mantuvo en 6.916,8
km en el 2001 y 2002.

Con respecto a las inversiones
en distribucion, tenemos que los
usuarios pasaron de 4.351.300
en 1992 a 5.796.400 en el 2002,
con una variacion en el periodo
de 1.445.100 usuarios, es decir
el 33,2% de incremento.

De las empresas distribuidoras
de gas, tenemos:

a)Metrogas paso de 1.669.200
usuarios en 1992 a 1.864.900
en el 2002, con un incremento
de 11,7%.

b)Ban paso6 de 880.400 usua-
rios a 1.170.800, con un incre-
mento de 33%.

c) Litoral pas6 de 270.100
usuarios a 417.000, con un in-
cremento de 54,4%.

d)Camuzzi Pampeana paso de
593.700 usuarios a 874.800,
con un incremento de 47,3%.

e) Camuzzi Sur paso de
261.800 usuarios a 391.200,
con un incremento de 49,4%.

f) Centro pasd de 267.500
usuarios a 408.800, con un in-
cremento de 52,8%.

g) Cuyana pasé de 222.200
usuarios a 343.500, con un in-
cremento de 54,6%.

h) Gasnor pasd de 186.400
usuarios a 310.900, con un in-
cremento de 66,8%.

i) Gasnea tenia 14.500 usua-
rios en el 2002.

Los kildbmetros de redes de dis-
tribucion pasaron de 67.412 km
en 1992 a 111.766 km en el
2002. Los numeros por
licenciataria son los siguientes:
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a) Ban paso de 13.943 km en
1992 a 20.412 km con un incre-
mento de 46,4%.

b) Metrogas pasé de 11.191
km a 15.774 km con un incre-
mento de 41%.

c) Litoral pas6 a 4.747 km a
9.287 km con un incremento de
95,7%.

d)Centro pas6 de 6.055 km a
12.402 km con un incremento
de 104,8%.

e)Cuyana pasé de 5.330 km a
8.890 km con un incremento de
66,8%.

f)Gasnor paso de 4.445 km a
7.250 km con un incremento de
63,1%.

g)Camuzzi Pampeana paso de
13.386 km a 22.786 km con un
incremento de 70,2%.

h)Camuzzi Sur pasé de 8.316
km a 12.945 km con un incre-
mento de 55,7%.

i)Gasnea tenia 2.020 km en el
2002.

En otro de los cuadros del tra-
bajo de Chambouleyron se mues-
tra la inversion en produccién
de gas a través de los pozos per-
forados y terminados. En ese
cuadro se detalla que en 1993
se habian perforado 23 pozos,
en 1994 alrededor de 67 pozos,
en 1995 alrededor de 94 pozos,
en 1996 alrededor de 58 pozos,
en 1997 alrededor de 56 pozos,
igual cifra en 1998, en 1999 al-
rededor de 66 pozos, en el 2000
alrededor de 100 pozos, en el
2001 alrededor de 93 pozos, en
el 2002 alrededor de 51 pozosy
en el 2003 alrededor de 55 po-
Z0s.

Con respecto a la inversion
total en distribucién y transpor-
te tenemos las siguientes cifras:

a) Lainversion total en distri-
buciény transporte lleg6 a 8.264
millones de ddlares.

b)Inversiones en Equity (com-
pra de activos estatales) por
3.220 millones de ddlares.

¢)Las inversiones obligatorias
de las compafias por contrato

de concesion fueron de s6lo 300 millones de délares.

d)Las inversiones voluntarias en infraestructura de distribucion y
transporte fueron de u$s 3.584 millones .

e)Las inversiones en expansion de gasoductos fueron de 1.160
millones de dolares.

f)Las inversiones se hicieron en un 67,5% con capital propioy en
un 32,5% con deuda.

Con respecto al diagnéstico de la oferta, se concluye:

a)Contrariamente a lo que es hoy 'vox populi' las inversiones no se
paralizaron en los nhoventa sino que siguieron creciendo paso a paso
con la demanda.

b)Las expansiones de las redes de transporte y distribucion no son
obligatorias sino que son solicitadas por los beneficiarios y se reali-
zan siempre y cuando sean rentables a la tarifa regulada por el go-
bierno (ley 24.076 de 1992).

c)La expansién de las redes de distribucidn y transporte se inte-
rrumpe en enero de 2002 con la ruptura de los contratos y la viola-
cion del marco regulatorio.

d)La expansion en la exploracién se reduce fuertemente a princi-
pios de 2002 debido a la pesificacion de los precios de los contratos
y la caida en la rentabilidad.

En el estudio mencionado se hace notar que el gobierno, al princi-
pio, nego la crisis para luego cargar las culpas sobre las empresas por
falta de inversion. Las autoridades también criticaron los contratos
de exportacion con el pais hermano de Chile. En el corriente afio se
dictan los decretos 180 y 181 donde se obliga a grandes usuarios a
comprar gas directamente a productores y comercializadores. Entre
otras medidas que se toman se hace interrumpible el GNC (existe un
amparo en Cordoba). Se acuerda con las productoras de gas un
sendero de precios (de 0,04 hoy a 0,10 pesos por m® s6lo a cambio
de 78,5 MM m?/dia pico) con aumentos escalonados a industrias y
GNC de 40% y 20% en el 2005. Se inicia una etapa de racionamiento
a las exportaciones y al consumo residencial y comercial con cortes
en laindustria. Y, por Gltimo, se crea laempresa estatal de energiay se
aplican retenciones al gas natural.

La politica de racionamiento de la demanda tiene estos
condicionamientos:

1)La capacidad de transporte esta ‘congelada’ en 123 MM m?2 por
dia desde enero de 2002.

2)La demanda pico para este invierno se calcula en 138-140 MM
m? para el dia méas frio. Es decir que hay un cuello de botella en
transporte. Pero también hay que mencionar que 'faltan' 10 MM m?/
dia de gas.

3)Es por los motivos mencionados que se cortan exportaciones a
Chile por 4 MM m3/dia.

4)Se realizan importaciones desde Bolivia por 4 MM m?3 dia (esto
es soOlo para las provincias del Norte).

5)Queda un déficit de entre 10 y 14 MM m?®/dia que hay que salvar.

6)Por la Res. SE 415/04 se lleva a cabo un racionamiento del con-
sumo residencial y el comercial para liberar gas para la industria. 5%
de reduccion esperada en el consumo residencial son 2 MM m3 (40
MM m3/dia por 5%), lo que es dificil de concretar

7)GNC tiene un consumo de 9 MM m?3/dia. Un fuerte aumento en
los precios, ;reducird la demanda un 10%? Hay dudas por parte del
autor.
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Del estudio (puntos 6y 7 men-
cionados) se deduce que el défi-
cit sigue estando entre 10y 14
MM m? por dia en los cuatro
meses invernales. Es por ello que
se liberarian 10 MM m? de las
centrales térmicas de electrici-
dad que pasarian a quemar fuel
oil a un costo muy superior (se
estima un aumento de u$s 2 mi-
llones por dia, es decir u$s 240
millones en los 4 meses). Habria
también aumentos urgentes de
precios en gas industrial y GNC
(100%) para reducir el consu-
Moy un racionamiento de la elec-
tricidad en los sectores residen-
cial y publicoy en los espectacu-
los nocturnos.

Las conclusiones finales son
las siguientes:

-En el corto plazo hay que ra-
cionar la demanda (industrial y
GNC) via precio y la residencial
de electricidad (no de gas).

-Hay que liberar gas natural
por 10 MM m3/dias de las cen-
trales térmicas con subsidio o
pass through al precio final.

-Hay que reconstruir las insti-
tuciones y generar inversion ge-
nuinaen transporte, exploracion
y produccion (el autor se pre-
gunta, si esto con inversion esta-
tal complementaria).

-Hay que abandonar las ideas
estatizantes que solo generan
mas dudas al sector empresario
y que reducen los incentivos a
invertir.

En la publicacion de FIEL
"Indicadores de Coyuntura" del
mes de abril pasado se publicd
un articulo de Fernando Nava-
jasy Santiago Urbiztondo con el
titulo "Crisis energética y res-
ponsabilidades: ;Qué dicen los
ndameros?”. En ese articulo se
hace, en primer lugar, un anéli-
sis de la evolucion de la oferta
de gas natural desde 1993 en
adelante, tanto upstream como
downstream, llegdndose a la con-
clusion que en el periodo 1994-
2001 la habilitacién de pozos

terminados més pozos de avanzada, en desarrollo y exploracion
promedio los 65 anuales, llegdndose a 101 en el afio 2001. Esto se
reflej6 en un fuerte crecimiento en la produccion de gas natural a
partir de la desregulacion del mercado en el afio 1993 y hasta el
2001 (manteniendo e incrementando la tasa de crecimiento ante-
rior), "creciendo al mismo tiempo las reservas comprobadas de gas
natural (revirtiendo su constante caida desde la incorporacién de
Loma de la Lata hasta 1993), pero cayendo de 20 a 15 afios la rela-
cion reservas/produccién por el fuerte crecimiento de esta ultima".

Se admite que en los primeros afios después de la desregulacion
hubo unincremento de 16% de los precios en términos reales, “clara-
mente explicable como resultado de factores competitivos, entre
ellos la existencia de un precio inicial artificialmente bajo (en particu-
lar, homogéneo entre las distintas cuencas a pesar de las distintas
distancias hasta el city gate, caracteristico de un precio de transfe-
rencia entre YPF y Gas del Estado pre-privatizacion fijado sin crite-
rios econémicos, por un lado, pero ademas natural a partir de
requerirse claras sefiales de rentabilidad para revertir la pronuncia-
da caida de reservas del quinquenio anterior a la privatizacion). En
otras palabras, no existieron sefiales de insuficiencia de oferta de gas
natural hasta el afio 2001, habiéndose en particular reemplazado
totalmente el gas importado de Bolivia hasta 1998 e iniciado un
fuerte proceso de exportaciones hacia paises limitrofes también a
partir de 1997".

En lo que respecta a las inversiones en transporte y distribucidn,
los autores son acordes con lo manifestado en el trabajo de
Chambouleyron. Hubo un fuerte crecimiento de la capacidad de
transporte y distribucion.

TRIGO

La preocupacion del clima en EE.UU.
sostiene los precios

El cereal en EE.UU. nuevamente volvio a oscilar conforme alo que
sucedia con las condiciones climéticas en las regiones productoras
de trigo.

La persistente preocupacion por el clima seco y caluroso en las
planicies del oeste de trigo duro de inverno y las excesivas lluvias en
las areas de trigo blando del este del Medio Oeste que acentlan la
preocupacion por enfermedades flngicas en la cosecha como cier-
tos hongos, impulsaron los valores futuros.

La cosecha de trigo de Kansas esta en su etapa de florecimiento
(crucial para su desarrollo), haciendo que la falta de humedad pue-
da limitar los rendimientos potenciales del cereal por lo que la sequia
reduciria perspectivas de rindes.

Las recientes temperaturas que se registraron fueron de normales
a elevadas en el oeste y mas bajas en el este, mientras que el nivel de
lluvias esta por debajo de lo normal en el oeste y por encima en el
este. Dado que no se esperan nuevas precipitaciones en las regiones
mas necesitadas, las expectativas son de méas deterioro en la calidad
de los cultivos.
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El reporte semanal del USDA indic6 que los cultivos empeoraron
otro 1% en la semana pasada, con lo que ahora tienen solo un 44% de
bueno a excelente. Esto los ubica bien por debajo del afio pasado
cuando mostraban un 55% en esta categoria.

A pesar del sostén de los precios dado por las condiciones climéticas
gue generan incertidumbre sobre el destino de la cosecha estadouni-
dense, las ganancias fueron limitadas por el avance de la cosecha en
Texas y Oklahoma.

Por parte de lademanda del cereal, las exportaciones permanecen
calmas con noticias de que Egipto durante el fin semana habia cance-
lado una licitacién para comprar trigo por considerar que las ofertas
recibidas eran inadecuadas.

Sin embargo, el mercado exportador esta a la espera de ventas de
trigo a Pakistan y Jordania, ambos paises informaron que realizaran
compras del cereal en el mercado mundial para abastecer su consu-
mo interno pero benefician a EE.UU. dado que tienen disponibles
sistemas de créditos para la compra del cereal estadounidense.

El reporte semanal de exportaciones sefialé que en la semana fina-
lizada el 20/05 se exportaron 629.500 tn (entre cosecha vieja y nue-
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va combinadas), muy arriba del
rango estimado por los opera-
dores de 150.000 a 350.000 tn.

Las exportaciones fueron un
3% superior a la semana previa
pero un 8% debajo del prome-
dio mensual. Entre los negocios
correspondientes a la nueva
campafia 2004/05 (que comien-
za el 1° de junio) se informaron
ventas por 161.800 tn de trigo a
China.

El volumen de ventas de la
camparfia 2003/04 totaliza un
40% mas con respecto del afio
anterior a la misma fecha, mien-
tras que el USDA en su ultimo
informe proyecté un incremen-
to total del 37% para el afio co-
mercial.

Durante lasemana, Japén com-
pré 126.000 tn de trigo, con
81.000 tn de EE.UU. y el resto
desde Canada y Australia. Tam-
bién se inform6 que la firma
GASG de Egipto volvio a cance-
lar una licitacion de trigo dado
que no estaban conforme con
los precios ofrecidos.

En resumen, vemos que el ce-
real tiene en el clima un factor
propio que le da rumbo a los
precios, junto al avance de la
cosecha de trigo. Sin embargo,
la evolucion de las cotizaciones
futuras del resto de los produc-
tos en Chicago tiene también sus
efectos parciales sobre el cereal.

La pronunciada baja de la soja,
con la mayor volatilidad que la
acompafia, genera mayor inte-
rés entre los operadoresy el tri-
go es utilizado en muchos casos
para balancear posiciones.

La noticia bajista mas impor-
tante para este producto duran-
te la semana fue sin duda los li-
mites de baja del jueves de la soja
y la harina en Chicago. Este fuer-
te retroceso en el complejo ole-
aginoso disparé ventas especu-
lativas en todos los cultivos.

Los precios locales del cereal
no reaccionaron a la leve mejo-
ra de los precios internaciona-
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les y mostraron una baja de casi
$ 5 durante la semana. El Gltimo
valor negociado en el recinto fue
de $ 340 para la exportacion con
descarga inmediata en Rosario.

La demanda local no se mos-
tré muy interesada durante la
semana, fueron pocos los expor-
tadores que realizaron ofertas
diariamente y la industria moli-
nera cercana a la region no se
presentd en el recinto paracom-
prar.

La baja de los precios locales
atiende en gran parte a lo que
pasa con el precio FOB del trigo
argentino. En la semana los va-
lores del cereal con embarque
up river bajaron casi u$s 1,5
para cerrar a u$s 152, mientras
que desde los puertos del sur los
valores quedaron ofrecidos a
u$s 158.

Con los actuales valores, el
cereal local no estd ganando
muchos mercados internaciona-
les. En el llamado a realizar ofer-
tas de Egipto en su ultima licita-
cién para comprar trigo (que
posteriormente canceld), Argen-
tina fue convocada pero no se
conocieron ofertas por parte de
los exportadores locales.

La oferta mas baja de Francia
fue de u$s 148,33 por tn FOB
para embarque entre el 11y 20
de julio, mientras que la més baja
de EE.UU. fue por trigo blanco
colorado de invierno a u$s
147,11 por tn para la misma fe-
cha de embarque. También Aus-
tralia present6 ofertas que ron-
daron entre u$s 160 y u$s 162
por tn.

El conocimiento de estos va-
lores nos permite descubrir que
nuestros actuales precios estan
algo lejos de los niveles FOB que
estan ofreciendo nuestros prin-
cipales competidores.

Egipto hasta la campafia 2001/
02 compro cereal argentino con
un volumen que rondaba entre
100.000 a 250.000 tn anuales.
Sin embargo, a partir del 2002/

Evolucién de los compromisos de exportacion del trigo argentino
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03 se retird del mercado por los altos precios que no fueron compe-
titivos en el momento que el pais arabe necesitaba el grano.

En este afio, el aumento de los destinos de nuestras exportaciones
deja abierta la oportunidad también para recuperar parte de nues-
tros viejos demandantes. Hoy entre nuestros compradores volve-
mos a tener a Irak, Argelia, Marruecos y muchos otros paises africa-
nos que nos auguran un mejor nivel de exportaciones para el 03/04.

El saldo exportable proyectado para esta campafia alcanza a 9
millones de tn, volumen muy superior al realmente alcanzado duran-
te el 2002/03 dado que la produccion final del trigo alcanz6 a 14,5
millones de tn.

Faltando la informacion de la Ultima semana del mes de mayo, se
observa que los compromisos de exportacion llegan a 4,932 millo-
nes de tn, superando las 4,63 millones de tn a la misma fecha del afio
pasado pero muy lejos de los volumenes alcanzados en campafias
pasadas. La principal diferencia visible entre los ultimos ciclos co-
merciales esta dada principalmente por la mayor diversidad de desti-
nos, pero para alcanzar el volumen potencial de ventas el ritmo de las
mismas deberia de aumentar en los préximos meses.

Si bien la mayor demanda de nuestro principal comprador, Brasil,
comienza a intensificarse a partir de junio, es importante recordar
que con su propia produccion record solo estaria necesitando com-
prar otras 2 millones de tn cuando Argentina aun tendria que vender
casi 4 millones de tn. El seguimiento de lo que suceda con la deman-
da externa del grano va a determinar en gran parte lo que suceda con
los precios en el corto plazo, sin olvidar que comenz6 la siembra de
la nueva campafia (elemento que también influird sobre los precios).

La siembra del trigo continGia a un muy buen ritmo. Aprovechando
la humedad disponible se estima sembrado casi el 7% de la superficie
proyectada. Las mayores implantaciones se han realizado en las pro-
vincias del noroeste del pais, en el extremo sur de Buenos Airesy en
Entre Rios con buen ritmo; més lentamente en el este y norte de
Cordoba. Los reportes indican la indefinicién que mantienen adn
productores locales del centro norte de la region triguera respecto a
la dimension que alcanzara la superficie que dedicaran este afio al
cultivo. La incertidumbre se sustenta sobre la realizacién del cereal y
después una soja de segunda o directamente ir hacia la oleaginosa de
primera siembra o volcarse al maiz.

En general, tanto las proyecciones oficiales como los privados se-
fialan un crecimiento del area a sembrar con el cereal, sin embargo
todo dependeré en gran parte de las condiciones climéaticas que acom-
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pafien las tareas de implantacién y la evolucion de los precios de los
restantes productos agricolas.

Hoy los valores conocidos en el mercado para el trigo nuevo ron-
dan los u$s 100 para entrega diciembre-enero 2005, con sélo un
exportador realizando ofertas abiertamente. El precio que se conoce
en el recinto mostré una baja de u$s 3 durante la semana por las
mejores perspectivas que se auguran sobre el trigo 2004/05.

MAIZ

Firme el cereal disponible local: subio casi
4%

El cereal, tanto en el mercado local como en el internacional, fue el
de mayor firmeza en sus cotizaciones. Las fuertes bajas de la soja
afectaron levemente al maiz dado que los elementos fundamentales
propios fueron suficientes para sostenerlo ante las brusca volatilidad
gue muestran los granos gruesos.

En el mercado disponible de Rosario los valores negociados opera-
ron durante toda la semana con alzas, lo que reactivo las érdenes de
ventas de los productores.

Los valores mejoraron casi $ 10 respecto del viernes pasado, sien-
do $ 280 el ultimo precio ofrecido por la exportacion para descarga
inmediata en los puertos de San Martin y San Lorenzo.

Estas subas incentivaron a los productores a ingresar mas merca-
deria al circuito comercial. Durante las semanas pasadas los volime-
nes negociados en el recinto oscilaban entre 8.000 a 10.000 tn, mien-
tras que a partir del miércoles los mismos aumentaron a casi 80.000
tn diarias.

Segun el informe de compras y ventas del sector exportador, sema-
nalmente se estaba negociando entre 180.000 a 220.000 tn, pero el
incremento observado durante los Gltimos dias puede llevar el volu-
men registrado a cerca de 300.000 tn.

A la mayor mercaderia ofrecida por los vendedores, se la suma el
creciente interés de la demanda por realizar negocios. Las ofertas
realizadas variaban segun la fecha de entrega de la mercaderia y la
puja entre los operadores llevo a que, mientras Chicago recortaba
ganancias, los precios disponibles mejoraran.

Por su parte, los precios FOB del maiz argentino mostraron una
suba al comienzo de la semana para luego recortar parte de lasubay
terminar en u$s 121,50 para el embarque mas cercano desde los
puertos de up river.

La suba de casi 5,5% de Chicago se reflejo en los valores FOB
locales, permitiendo que los exportadores que cerraran nuevos ne-
gocios pudieran pagar precios mas altos. El sector al 19/05 lleva
comprado casi 4,7 millones de tn, volumen similar a las ventas efec-
tivas realizadas al exterior.

Los compromisos al exterior de maiz argentino totalizan 4,67 mi-
llones de tn, debajo de los 6,4 millones del afio pasado a la misma
fecha pero con muy buenas perspectivas futuras dado que este afio
solo se proyecta como saldo exportable 7,5 millones de tn frente a
las 11,3 millones de la campafia 2002/03.

La menor produccion argentina de maiz para este afio provoca la
alteracion de los niveles de exportaciones historicas, llegando al vo-

lumen maés bajo desde la campa-
fia 1995/96 cuando las ventas al
exterior llegaron a 7,2 millones
de tn con una produccion de
11,7 millones.

Al 21 de mayo los producto-
res locales cosecharon el 73%
del area sembrada, un 3% deba-
jo a lamisma fecha de la campa-
fia pasada y con un avance se-
manal de casi 5% por las buenas
condiciones climaticas que per-
mitieron el mayor ritmo de re-
coleccion.

El rendimiento promedio se
ubica ahora en 58,9 qg/ha, de-
bajo de las 59 qg/ha del reporte
semanal previo debido al avan-
ce de la cosecha en las zonas
marginales o en aquellas regio-
nes donde la sequia afectd mas
a los cultivos.

Segun datos de la Bolsa de
Cereales de Buenos Aires, las tri-
llas culminaron en el centro sur
de Santa Fe, en el este de Entre
Rios y en el norte de Buenos Ai-
res y a punto de terminar en el
este de Cérdoba. En estas regio-
nes queda solo por recoger me-
nos del 1,0 % del area util y se
confirma la obtencién de una
productividad media de alrede-
dor de los 77,2 quintales, cuan-
do el afio anterior la media se
ubico en los 83,3 qg/ha. La se-
quia gravitante en los procesos
vegetativos y en algunos casos
sobre los reproductivos causo la
baja en el rinde.

No menos impactante fue la
falta de agua en casi todo el res-
to de la provincia de Cérdoba,
particularmente en el nortey en
el centro sur, donde ademas de
reducirse los rendimientos se
recorto la superficie cultivable.

Los menores resultados que se
estan obteniendo por la recolec-
cién en regiones marginales con-
tinuaran a definir el rinde pro-
medio nacional y, como conse-
cuencia, la produccién del maiz
argentino durante la campafa
2003/04.
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Por lamenor oferta, y ante una
demanda con bastante fuerza,
los precios contintian proyec-
tdndose firmes para el corto y
mediano plazo, efecto que tam-
bién se traslada a los precios fu-
turos de la cosecha que ni siquie-
ra se sembrg (la 2004/05). En la
semana la suba de los valores
forward fue de u$s 5, con ofer-
tas de dos exportadores que
guedaron el viernes a u$s 87 por
tn para entrega marzo-abril
2005.

El clima ya afecta al
maiz
estadounidense

En Chicago los precios del maiz
comenzaron la semana con su-
bas ante las fuertes tormentas
durante el fin de semana en el
Medio Oeste que retrasaron los
trabajos de siembray se convir-
tieron en un elemento alcista
por el potencial dafio a los culti-
vos recién implantados.

Al'igual que en la soja, el exce-
so de lluvias en las zonas pro-
ductoras estadounidenses dio
soporte a los precios ya que el
mercado volvié a sumar parte de
la prima climatica que habia per-
dido.

Hay preocupacion por la ex-
tension del dafio que habria pro-
ducido el exceso de lluvias y los
fuertes vientos recientes en el
corddn maicero.

Las perspectivas de rindes ré-
cord esperados por el rapido rit-
mo de siembra estan disminuyen-
do debido a las tormentas de la
ultima semana. Parte de la cose-
charecién sembrada tendria que
ser replantada, lo que recorta-
rialos rindes. Ademas se pronos-
tican mas lluvias para el Medio
Oeste para el proximo fin de se-
mana.

En el campo se esta observan-
do un importante encharca-
miento en varias zonas, especial-

Evolucion cosecha de Maiz en Argentina
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mente en el noroeste del cordon maicero, donde algunos estiman
que se deberan resembrar hasta 1,2 millones de has.

Luego de las lluvias, el buen clima podria recuperar parte de los
cultivos, pero algunos todavia suponen que parte del area que se ha
perdido por las lluvias se resembrara con soja en vez de maiz, aunque
esa opinién no es generalizada.

El lunes después del cierre se conocid el primer reporte del afio
indicando el estado de los cultivos de maiz en EEUU. A causa del
adelanto que mostraron las siembras, éste se publicé una semana
antes que el afio anterior. EI USDA encontré que el 71% de los culti-
vos esté bajo la categoria de bueno a excelente, mostrando que han
tenido un mejor arranque que el afio pasado, cuando iniciaron la
campafa con un 68%.

Las siembras del maiz alcanzan el 95% del area estimada de siem-
bra, superando el 92% de la semana previa y el 85% del afio pasado.
El mercado estaba esperando la misma cifra informada.

Luego de las subas iniciales de precios por el efecto clima, el mer-
cado recortd ganancias con una pequefia correccion a la baja pero
recuperada al cierre de la semana por nuevos pronésticos climati-
Cos.

Sin embargo, los prondsticos a largo plazo anticipan un periodo
sin tormentas, lo que permitiria un rapido crecimiento del maiz.

En materia de exportaciones, el USDA en su reporte mensual sefia-
16 ventas por 1.377.400 tn de maiz, cuando el mercado estaba espe-
rando entre 700.000 a 900.000 tn. La cifra fue un 72% mayor a las
ventas de la semana pasada y un 55% mayor al promedio del ultimo
mes. De la campafia nueva se vendieron 115.000 tn, pero casi todas
éstas fueron vendidas a Méjico, por lo que no fueron tenidas en
cuenta por el mercado. Los exportadores estaban esperando la licita-
cion que Filipinas habia anunciado para el 3 de junio por 340.000 tn
de maiz pero esta semana cancel6 sus planes a la espera de mejores
precios.

En definitiva se puede decir que el mercado del cereal ingreso6 de
pleno al mercado climatico y todo lo que tenga relacién con el mismo
serd lo que defina la evolucidn de las cotizaciones futuras del grano.

Las exportaciones de maiz chino se proyectan mejores a las ini-
cialmente planeadas

En vista que los stocks de maiz son suficientes en el mercado do-
méstico para continuar realizando ofertas rentables de exportacio-
nes de maiz chino, el gobierno asiatico esta considerando un mayor
incremento en la cuota de exportaciones de maiz para el afio 2004
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desde las inicialmente planeadas de 4 millones de tn.

En base a datos relevados, las cuotas de exportacién adicionales
que el gobierno tendria para el 2004 probablemente alcancen las 3,5
a 4 millones de tn, lo que llevaria a un total de cuotas para la expor-
tacion de maiz a 7,5-8 millones de tn para este afio.

A comienzos del afio 2004, el Comité de Desarrollo y Reforma del
Estado Chino anuncié que las cuotas 2004 de exportacién de maiz
chino serian reducidas a 4 millones de tn considerando la disminu-
cion de los stocks domeésticos del grano. A finales de febrero, un total
de 1,4 millones de tn en cuotas de exportacién de maiz fueron colo-
cadas entre los dos exportadores autorizados, la Corporacion Nacio-
nal China de Importacion y Exportacion de Cereales, Aceites y Ali-
mentos (COFCO) Yy el Jilin Grain Group (JGG), volumen mayormente
ya exportado a esa fecha.

Las inspecciones sobre las instalaciones estatales de almacenamien-
to de grano, requeridas por el gobierno central y conducidas por los
estados productores de granos en abril, revelaron que los stocks de
maiz en los depdsitos locales y estatales tienen cerca de 3-3,5 millo-
nes de tn més que la estimacion realizada previamente por el gobier-
no donde sefialaba que 39,5 millones de tn existian a fines de marzo.
Este dato juega un importe papel en las intenciones del gobierno
chino de incrementar las exportaciones de maiz para el resto el afio.
Mientras tanto, se estima que los agricultores en las principales areas
de produccion aun tienen cerca del 40% de los cultivos de maiz del
2003, volumen suficiente para mantener el consumo doméstico para
el resto de los meses del afio comercial 2003/04 (oct-set) con sumas
adicionales de stocks de maiz que se encuentran en poder de opera-
dores e industriales molineros.

Ademas de la situacidn actual que se observa con el grano, la ex-
portacion de maiz chino contintiansiendo rentable para los vende-
dores domeésticos por la obtencion del reembolso de los 13% corres-
pondientes el impuesto al valor agregado.

A pesar de la reciente debilidad de los precios en el mercado mun-
dial del maiz, las actuales ofertas de maiz chino para exportacion ain
se mantienen en altos niveles cercanos a u$s 150 por tn FOB compa-
rado con el afio pasado a la misma fecha.

SOJA

El default de los importadores chinos

El spread vieja/ nueva cosecha en Chicago se ha achicado notoria-
mente. Dos lineas bien diferenciadas de tendencia nos marcan que la
flojedad de la demanda coyuntural esta poniendo toda la presion
sobre las posiciones inmediatas, mientras que para cuando ingrese la
cosecha nueva, las "cosas pintan distintas".

Con una pérdida acumulada de casi un 7% la posicién Jul'04 de
soja en el CBOT, el mencionado spread quedo en 47/48 dolares,
contra 69 de la semana pasada y 24 del afio pasado para esta misma
fecha. La posicion Nov'04 apenas si varié ya que ajusto a 6,84 %
délares por bushel -6,84 habia quedado el viernes 21.

Los futuros de harina de soja fueron los que méas perdieron con
una baja acumulada en la semana de 10% sobre su posicidn cercana.

Los futuros de aceite de soja ba-
jaron més del 3%, también en su
posicibn més cercana.

Aungue todo esta girando al-
rededor de lo que haga o deje
de hacer China, hay otros facto-
res por considerar.

1) Influencia mixta. Las lluvias
ocurridas en la semana habrian
ocasionado dafio en algunos
campos, necesitando volver a
sembrarse. Se anticipan més llu-
vias para este fin de semana so-
bre el Medio Oeste (25 a 75 mm),
que acarrearian anegamientosy
demoras en la siembra. Segun los
analistas privados, el proximo
informe del USDA sobre evolu-
cion de los cultivos mostrara que
entre el 75% y 80% del area
sojera estara sembrada.

Aunqgue pueda parecer contra-
dictorio, el hecho de que haya
problemas para la continuidad
de lasiembra perjudica especial-
mente al trigo de primaveray al
maiz ya que esos lotes no podran
ser resembrados con dichos gra-
nos por estar en fechas limites.
Si pueden ser resembrados con
soja, lo que contribuiria a au-
mentar la superficie destinada
finalmente a la oleaginosa.

El Gltimo reporte mostraba un
67% del area sembrada, 24 pun-
tos de adelanto respecto del afio
pasado y 13 puntos respecto de
lo normal. El 41% de la cosecha
habia emergido, contra 14% del
afio pasado y 26% de la media
histérica.

2) Influencia bajista. Empezd
el racionamiento de la demanda
en EE.UU.

En el frente exportador, el Ul-
timo informe del USDA sobre
compromisos externos exhibid
ventas netas negativas (es decir
compromisos cancelados) en los
numeros de la vieja cosecha por
12.400 toneladas. Para la nue-
va, apenas se informaron ventas
netas por 3.200 toneladas. Los
privados se manejaban con un
rango estimativo de -20 a 50 mil
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toneladas para la soja vieja y de
25 a 75 mil tonelada en la nue-
va.

En el frente doméstico, el US
Census Bureau informé que en
abril se industrializaron 3,06
millones de toneladas de soja,
cuando la media de las estima-
ciones privadas estaba en 3,07
millones de toneladas.

3) Influencia bajista. Los fon-
dos de inversion siguieron ven-
diendo posiciones en soja, hari-
na y aceite. De acuerdo con el
informe de la CFTC, con datos
de la posicion de los operadores
al 25 de mayo, los non-
commercial estaban comprados
en forma neta en unos 15.300
contratos, equivalente a casi 2,1
millones de toneladas de soja. De
tal manera, su posicién neta
comprada habria disminuido en
5 millones de toneladas en el tér-
mino de mesy medio.

Volviendo al centro de aten-
cion del mercado, China esta si-
guiendo una politica, tanto des-
de el sector privado como des-
de el sector oficial, que obstacu-
liza el ingreso normal de las im-

portaciones de productos del complejo soja.

En la practica, son subterfugios que se utilizan para no pagar los
elevados precios de los contratos concertados con anterioridad,
buscando renegociar los precios o directamente no cumplir con lo
pactado para salvaguardar una dificultosa situacién financiera.

Y, en los hechos, se tradujo en la ausencia de China en las dos
Gltimas semanas en el comercio internacional y en que las empresas
de trading evitaran hacer ofertas a ese destino. Su participacion es
importante puesto que se lleva el 32% del comercio mundial de soja.
También particip6, en el afio calendario 2003, con el 22% del comer-
cio internacional de aceite de soja.

Todo esto trascendié al complejo soja. El jueves circularon rumo-
res de que importadores chinos habrian cancelado érdenes por acei-
te de palma por no poder enfrentar el pago de esos compromisos, lo
cual llevé también a la baja del precio de este producto. China tuvo
una participacion del 15% en el comercio internacional de aceite de
palma. El otro gran comprador es India.

Lo real es que los importadores chinos estan experimentando difi-
cultades para abrir cartas de crédito a la hora de originar mercade-
ria. Y también es real el que la Oficina de Cuarentenas china esta
dificultando la descarga de soja en los puertos chinos, debiendo los
buques retornar a su origen.

Entre las medidas antes comentadas, estuvo la confeccion de una
"lista negra", en la que fueron incluidas seis empresas de trading
brasilefias (Cargill, Bianchini, Trevisan, Noble, ADM y Dreyfus) y que
no pueden, por ahora, despachar soja a China.

Las autoridades chinas de control sanitario adujeron encontrar
elevados niveles de una sustancia téxica de un plaguicida que se
utiliza habitualmente en granos.

Oil World, justamente, comentaba en uno de sus informes que,
habiendo consultado con una de las empresas de la "lista negra”, ésta

Evolucion de las importaciones / importadores mundiales de soja
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w
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Elaborado sobre la base de datos de Oil World .
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Oferta y demanda de soja

Periodo septiembre / febrero Millones Tm
2004/05 2003/04 2002/03 2001/02
Stock inicial 39,85 47,08 41,59 40,22
Produccion
Hemisferio Norte 108,83 96,39 102,92 106,31
Canada 2,66 2,31 2,34 1,64
EE.UU. 77,50 65,80 75,01 78,67
China 17,00 16,20 16,30 15,45
India 6,35 7,10 4,30 5,35
Otros 5,32 4,98 4,97 5,20
Oferta total 148,68 143,47 144,51 146,53
Utilizacion 102,68 98,00 94,60 91,30
Stock final 46,00 45,47 49,91 55,23
Fuente: Oil World.

le menciond que su embarque fue rechazado por tener un nivel de
contaminacién con un fungicida de 0,06%. El estandar internacional
especifica un méximo de 0,2%. Sin embargo, la Oficina de Cuarente-
na ha estado comentando, extraoficialmente, que rechazara cual-
quier nivel de contaminacion en las cargas recibidas.

Esto hace que, a su vez, los clientes de la region también eviten
comprar y aguarden su oportunidad en vista de que la presién ejer-
cida por China es una debilitante para los precios.

La situacion vivida por los industriales chinos es la misma que
experimenta el resto de los procesadores orientales: una materia
prima muy onerosa enfrentada a mercados locales con precios flo-
jos.

Al mes pasado, el costo de ingresar soja importada por parte de los
aceiteros chinos ha estado en u$s 480 la Tm. Si se confronta esta
cifra con los precios del aceite y la harina en China, de 810 y 360
délares la Tm, respectivamente, se percibe la existencia de un gran
contramargen -casi 50 ddlares por tonelada- para el sector
procesador.

De hecho, dependiendo del mercado regional chino, en general,
los precios de esta semana apuntan a que los aceiteros pierden 60
délares por cada tonelada de soja que procesan (hay contramargenes
de 70 délares), frente a los 30 a 50 délares que perdian una semana
atras.

Los cables de agencias locales daban numerosos ejemplos de em-
presas compradoras orientales que se encuentran con un valor ac-
tual de la materia prima sustancialmente inferior al que pagaron en
contratos hechos hace poco menos de un mes.

En este contexto la brecha entre las puntas compradora y vende-
dora por mercaderia puesta en cualquier destino asiatico esta muy
abiertay la posibilidad de que se pacten negocios en el corto plazo es
bajisima.

Si se mira el panorama desde cierta altura, resulta altamente im-
probable pensar que haya una reduccion de importaciones de soja
de consideracién en lo que resta del afio. De hecho, los mismos
especialistas de Oil World consideran como una forma de presion
adicional, por parte de los importadores chinos, las noticias que
circularon en los ultimos dias de que se importara entre un 40 a 50%
menos de soja en el periodo julio / diciembre. Y que ese rumor s6lo
apunta a que los precios caigan fuertemente, lo que ya esta sucedien-
do, como para volver a ingresar en el mercado.

Para evitar una recuperacion
sustancial de los precios, sélo
hace falta que los chinos aguan-
ten con stock hasta el ingreso de
la nueva cosecha de soja norte-
americanay de la propia.

La siguiente pregunta es,
¢como viene la préxima campa-
fia de soja?

Con el ingreso de la cosecha
norteamericana, a partir del 1°
de septiembre, se inicia el afio
comercial 2004/05 de soja a es-
cala global. Con las estimaciones
de las producciones potenciales
para el ciclo 2004/05, Oil World
ha hecho un célculo de la oferta
y utilizacién de las 10 principa-
les semillas oleaginosas y de la
soja en particular.

Se anticipa que la produccion
de soja creceria en 28 millones
de toneladas, superando a la uti-
lizacion mundial en 8 millones
de toneladas. La produccion
podria ascender a 214,5 millo-
nes, mientras que la utilizacion
esta estimada en 206,4 millones.
Esto es bien contrastante con la
produccion de 186,4 millones de
toneladas de este 2003/04 y la
utilizacion de 193,7 millones del
presente ciclo.

Esto delinea un panorama ba-
jista para la préxima temporada,
siempre y cuando las condicio-
nes climaticas favorezcan el de-
sarrollo de los cultivos. Y en este
punto el desarrollo de la soja que
estd sembrandose en EE.UU. jue-
ga un papel fundamental. Laim-
posibilidad de un crecimiento
explosivo en la produccion de
soja estadounidense, hace que
los nimeros que hoy se barajan
jueguen un papel limitante para
que se produzca una baja de pre-
cios considerable en el segundo
semestre del afio.

Exponemos un cuadro de
oferta y demanda para el perio-
do septiembre / febrero, de Qil
World, que muestra hasta qué
punto, inclusive con un creci-
miento previsto del 13% en la
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produccion del Hemisferio Nor-
te, los stocks a fines de octubre
apenas si se recuperan respecto
del ciclo anterior.

Los productores no
venden con una
baja de u$s 20

Ante la baja experimentada por
Chicago y estando en los Gltimos
dias del mes de mayo, cuando
quedaba pendiente un elevado
volumen de operaciones a fijar
(no fijadas oportunamente por
los vendedores), los comprado-
res ejercieron toda la presion
sobre los precios de lasojaen el
mercado local. Llegaron a ofre-
cer $ 500 por la soja durante la
rueda del jueves, valor al cual los
vendedores se negaron a desha-
cerse de la mercaderia. También
en la Ultima rueda de la semana
se estuvieron ofreciendo $ 520,
para terminar operandose unas
5.000 toneladas en el recinto
local, con la mayoria de los ne-
gocios cerrandose a $ 530.

De tal forma, la pérdida acu-

mulada en la semana fue del 10%, llevando gran desaliento a quienes
aun tienen mercaderia. Pero, por otra, los ha llevado a "sentarse
sobre el grano" y el comportamiento tipico es privilegiar la entrega
de maiz, lo cual puede apreciarse facilmente en la medida que se
triplicé el volumen de negocios en ese cereal.

Para la soja a entregar en junio hubo una caida de u$s 22 en la
semana, ofreciéndose el viernes u$s 179 para la mercaderia puesta
en plantas aceiteras de San Martin.

Practicamente no se escucharon ofertas por soja 2004/05, pago y
entrega en mayo en esta semana. Los unicos valores conocidos para
la cosecha futura fueron los de los futuros. La posicion May'05 para
el ISR® en el ROFEX ajust6 a u$s 170,90 /tn, casi 4 délares de pérdida
en la semana, 0 2% de baja acumulada.

En el mercado externo, las primas FOB siguen siendo flojas. En lo
inmediato se nota una demanda algo retirada para aceite, lo que
hace que el nivel de reservas en planta se acumule, no habiendo
urgencia por las fabricas en cerrar negocios. En las primas FOB por
poroto no hay compradores, sélo vendedores, con precios que si-
guen siendo histéricamente bajos, tal como puede apreciarse en la
grafica adjunta.

También es perceptible que el spread entre las primas FOB de soja
argentina y del Golfo es inmenso, por lo que en algin momento
tendra que ajustarse.

Hasta el fin de semana pasado, estaba levantado el 90% del cultivo
de soja, manteniéndose en el sector privado un rango de cifras que
va de 32 a 32,6 millones de toneladas.

Soja: Primas FOB Golfo de México y FOB Up River
Embarque méas cercano (Datos al 26/05/04)
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SITUACION HIDROLOGICA

Mensajes N° 5102 (24/05/04)
PRESIDENCIA DE LA NACION

RIO PARANA EN BRASIL
Las lluvias volvieron a concentrarse sobre la mitad sur de la
alta cuenca del rio en Brasil, incrementando ligeramente los
aportes de los afluentes Ivinhema, Ivai y Piquiri y el aporte
directo al embalse de Itaipu. La perspectiva indica que la
situacion
de tiempo inestable perduraria hoy y mafiana, con lluvias
moderadas sobre esa region.
Los embalses en la alta cuenca se mantienen con sus niveles
muy préximos a los valores normales.
El caudal promedio semanal en GUAIRA se redujo de 10.050m
3 /s a9.520m3/s y podria repuntar en la semana préxima
levemente. La perspectiva de mediano plazo es de valores
muy acotados e inferiores a lo normal. La descarga media
diaria de
ITAIPU tuvo una media semanal de 10.200m3/s, mostrando una
tendencia media descendente. Durante el fin de semana
mostré una disminucién menos marcada que lo habitual. Se
espera que continte rondando los 10.200m3/s a 10.500m3/s en
los préximos 4 dias, disminuyendo posteriormente.El nivel de
embalse contintia ubicandose unos 60cm por encima del valor
normal.
El aporte de toda esta region serd estable y con una leve
disminucion posterior al 28/may, alejandose aun mas de los
valores normales.

RIO PARAGUAY

Las precipitaciones en la semana del 18 al 23 de mayo tuvieron
las siguientes caracteristicas: el foco de precipitaciones que
se produjo en la cuenca brasilefia del rio Parana afecté amplias
zonas de la cuenca media del rio Paraguay desde El Pantanal
hasta Asuncion. Los valores acumulados que variaron desde 30
mm hasta 60 mm.

En la cuenca baja se vieron afectadas las nacientes del rio
Tebicuary por el mismo foco, con valores acumulados entre 20
y 50 mm. Para los préximos 5 dias se esperan escasas o nulas
precipitaciones en las cuencas alta; en la cuenca media se
esperan

precipitaciones de hasta 35 mm acumulados en 5 dias; no se
esperan precipitaciones en la cuenca baja.

Instituto Nacional del Agua
y del Ambiente

Sistema de Alerta Hidroldgico
de la Cuenca del Plata

El Pantanal ha mantenido un constante aumento de su descar-
ga durante la Gltima semana.

BAHIA NEGRA registr6 el 21/05 un nivel hidrométrico de 3,39
m, en ascenso de 20 cm durante la tltima semana. Su valor
medio lo que va de mayo es: 3,09 m. El valor medio mensual
correspondiente a mayo en los ultimos 25 afios es 4,87m.

En OLIMPO el nivel hidrométrico leido el 22/05 fue de 4,82 m,
mostrando un ascenso de 27 cm en los Ultimos siete dias. Su
valor medio en lo que va de mayo es: 4,54 m.

En CONCEPCION el valor registrado el 23/05 es de 3,64 m
manteniéndose estable en los Gltimos 7 dias. Su valor medio lo
que va de mayo es: 3,44 m. El valor medio mensual correspon-
diente a mayo en los ultimos 25 afios es 4,92m.

Pto. PILCOMAYO el valor registrado el 24/05 es de 3,67 m en
ascenso de 12 cm en la Gltima semana, su valor medio en lo
que va de mayo es: 3,24 m. El valor medio mensual correspon-
diente a mayo en los ultimos 25 afios es 5,07 m.

Se espera que continte creciendo en los proximos dias.

TRAMO INFERIOR Y DELTA DEL PARANA

Las lluvias volvieron a ser de escasa significacion para los
niveles fluviales en gran parte de la region.

Con un aporte fluvial estable desde el Parana Medio, los nive-
les mostraron una tendencia general levemente descendente.
Con la crecida del Rio de la Plata esperada para hoy se obser-
varia un nuevo repunte que atenuaria fugazmente los efectos
de la bajante, sin alcanzar niveles de riesgo de desbordes. En
VILLA PARANACITO podria superarse ligeramente los 2,30m
durante algunas horas a partir de esta tarde / noche.

Los promedios mensuales en lo que va de mayo muestran
fuertes apartamientos respecto de los valores normales: -
1,30m en SAN NICOLAS, -0,93m en SAN PEDRO y -0,90m en
IBICUY. Este sigue siendo el mayor apartamiento observado
desde que comenzé el ciclo seco en 1999y lleva ya mas de tres
meses. Se espera que en el fin de mayo y principios de junio se
mantenga este apartamiento significativo, continuando el
periodo de aguas bajas.

En lasiguiente tabla se resume la informacién correspondien-
te a las estaciones principales en el tramo. Se indica el valor
de altura ala fecha, los promedios semanalesy el promedio en
el mes corriente, expresados en metros.

PRONOSTICO A 5Y 10 DIAS

_ Altura Media _ _ Registros . .
Estacion Nivel actual MAYO Nivel de Nivel d_e MAXimos Pronéstico (m) Pronéstico (m) para
22/5/04 (Periodo Alerta Evacuacion Histéricos para el 25/05/04 el 30-May-04
1977/01) (m)
Corrientes 3.46 4.46 6.50 7.00 9.04 (1983) 3.27 3.20
Barranquera 351 4.35 6.50 7.00 8.58 (1983) 3.34 3.26
Goya 3.70 4.32 5.20 5.70 7.20 (1992) 3.50 3.55
Reconquista 3.20 4.25 5.10 5.30 7.20 (1905) 2.98 3.05
La Paz 3.52 4.76 5.80 6.50 7,97 (1992) 3.82 3.85
Parana 2.40 3.88 5.00 5.50 7,35 (1983) 2.83 2.84
Santa Fe 2.60 4.38 5.30 5.70 7.43 (1992) 3.04 3.05
Rosario 2.45 4.03 5.00 5.30 6.44 (1998) 2.62 2.66

El valor que se indica en Santa Fe corresponde a la lectura de escala de Prefectura Naval Argentina + 7 cm. "A" - Valores que superan
el nivel de alerta. "E"-Valores que superan el nivel de evacuacién." - Pronésticos sujetos a variaciones por influencia del régimen del
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Problemas para exportar
poroto

“El Cronista”26/5/04

La produccion mundial de porotos experimenté
entre 1994 y 2003 un incremento del 11%. Aun-
que la principal area productiva es Asia, con el 40
% del total mundial, Latinoamérica ocupa el segun-
do lugar en el ranking, con el 30%. La Argentina
expandidé esta produccion un 15% en el periodo,
pasando de 198.000 tn a 230.000 tn anuales.

Sin embargo, pese a la buena performance a lo
largo de la década, las exportaciones argentinas
de porotos estan disminuyendo debido a proble-
mas de colocacion de la oferta derivadas de las
exigencias de los mercados, la competencia de
paises lideres y la falta de adecuacién a la deman-
da mundial.

La region del Noroeste argentino (NOA) es la
principal &rea de produccion con aproximadamen-
te el 98% del total de porotos producidos en el
pais, informé Economia & Regiones.

Dentro de esta zona, Salta es la primer produc-
tora, con la mayor superficie dedicada al cultivo
de porotos del pais. A lo largo del periodo 1994-
2003 alcanz6 una produccidon promedio de
190.000 toneladas anuales, el 70% del total nacio-
nal.

El segundo lugar como provincia productora lo
comparten Santiago del Estero y Jujuy, que con
una produccion anual cercana a las 30.000 tn, apor-
tan 10% de la produccidn nacional cada una.

Tucumén y Catamarca son las restantes provin-
cias productoras, y su produccion anual prome-
dio es de 15.000 toneladas, el 5%, y de 9.000 tone-
ladas, el 3%, respectivamente.

La expansién del area cultivada de porotos en la
Argentina fue impulsada entre 1994 y 2003 por la
desregulacién del mercado brasilefio y la relaciéon
del tipo de cambio entre ambos paises, que gene-
raron oportunidades a la exportacion. Por este
motivo, la produccidon de poroto negro se
incremento hasta 1999, y cay6 con la devaluacion.
A partir de ese momento, la colocacién externa del
poroto negro se vio afectada por barreras de in-
greso en Venezuela.

En 1994 las exportaciones estaban compuestas
por un 63% de poroto negro seco, 27% de poroto
alubia seco y 4% de porotos de color secos. En
2003, fueron un 44% de poroto negro seco, 41%
de poroto alubia seco, 8% de porotos de color
secos y 1% de poroto pallar seco.

El significativo cambio de la demanda mundial

hacia otro tipo de producto dio lugar a una inci-
piente produccion de porotos de alto valor, tales
como cramberries, oval, colorados y adzuki.

CIG: cosecha récord de
granos forrajeros

Las expectativas de que Estados Unidos obtenga
otra cosecha récord de maiz llevaria la produc-
cion mundial de granos forrajeros a una marca de
938 millones de toneladas en 2004/05, desde las
906 millones de este "La siembra de maiz esta avan-
zando a un paso rapido en Estados Unidos. La im-
plantacién es muy temprana, lo que usualmente
significa altos rendimientos”, dijo un portavoz de
IGC."El afio pasado, la cosecha de Estados Unidos
fue récord. Pensamos que habra una cosecha de
maiz ain mas grande este afio", agregd.En sus esti-
maciones de la cosecha de granos forrajeros para
la campafia 2004/05 (julio-junio), el IGC dijo que
el consumo global subiria a 945 millones de tone-
ladas, por encima de las 940 millones previos. Las
reservas caerdn a 123 millones de toneladas desde
las 130 millones del ciclo 2003/04.Las reservas de
granos forrajeros en los cinco mayores
exportadores --Argentina, Australia, Canada, la
Unién Europea y Estados Unidos-- fueron previs-
tas en 49 millones de toneladas, 1,0 millén mas
que el afio pasado, seguin datos del IGC.En el caso
del trigo, el IGC dijo que la cosecha mundial alcan-
zaria las 599 millones de toneladas en 2004/05,
desde las 553 millones precedentes, mientras que
las reservas a nivel global caerian a 124 millones
de toneladas, por debajo de las 128 millones del
ciclo previo.La entidad dijo que en la préxima cam-
pafa, las reservas finales de los cinco mayores
exportadores serian de 49 millones de toneladas
frente a las 42 millones del 2003/04."Se espera que
las reservas 2004/05 del cereal sean mas bajas que
lo estimado previamente", agrego, refiriéendose a
una proyeccion de 124 millones de tn en 2004/05,
6,0 millones menos que lo estimado el mes pasa-
do. El IGC dijo en su ultimo informe del mercado
de granos que el clima seco en el sur de los Gran-
des Llanos sigue recortando el potencial de rendi-
miento de la cosecha estadounidense, pero en el
resto del hemisferio norte los cultivos se desarro-
llan bien pese al clima frio y hiimedo en algunas
areas.En el este de Australia, donde la siembra ya
comenzé, se necesitan mas lluvias pero las condi-
ciones son favorables en Argentina, apuntd IGC.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS Y SUBPRODUCTOS

Camaras Arbitrales de Granos Pesos por tonelada
Entidad 200504 24005004 2505004 2605004  27iosjoa | romedio  Promedioafio Diferencia afio
semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 345,00 340,00 feriado 340,30 335,00 340,08 378,82 -10,2%
Maiz duro 269,90 276,80 280,00 275,50 275,55 241,56 14,1%
Girasol 530,00 550,00 550,00 545,00 543,75 502,47 8,2%
Soja 591,60 589,90 586,00 516,80 571,08 499,18 14,4%
Mijo
Sorgo 200,00 200,00 193,60 3,3%
Bahia Blanca
Trigo duro 355,00 355,00 345,00 340,00 348,75 401,97 -13,2%
Maiz duro 276,00 280,00 289,00 285,00 282,50 240,24 17,6%
Girasol 515,00 525,00 530,00 520,00 522,50 485,10 7,7%
Soja 580,00 575,00 575,00 576,67 501,52 15,0%
Cérdoba
Trigo Duro 331,90 331,90 381,70 -13,0%
Soja
Santa Fe
Trigo
Sorgo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro 268,00 272,00 280,00 275,00 273,75 236,61 15,7%
Girasol 