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Resumen

El proposito de este trabajo es intentar aportar un estudio empirico preliminar que relacione
la renta agricola con el sector de la construccion. Para ello se calculan los coeficientes de
correlacion de distintas series de “superficie cubierta autorizada” de los cinco Municipios
cabecera de los Nodos Regionales de la provincia de Santa Fe, con el precio FOB de la
soja. Se plantean distintas interpretaciones econdémicas a los resultados estadisticos
obtenidos, y se plantean posibles lineas de investigacion futura que permitan ahondar en la

interpretacion econdémica de los mismos.



Introduccién

Parte de la renta que genera la actividad agropecuaria es canalizada no sélo a inversiones
productivas dentro de su mismo sector, sino que tiene efectos sobre otros, tales como la
construccién. Esta realidad es observada por algunos autores tales como Castagna y otros
(2007) y Lopez Asensio (2007), quienes sefialan que el sector inmobiliario se vio beneficiado
en la Region de Rosario a partir de 2002 por la nueva paridad cambiaria y porque supo
absorber los excedentes financieros de la produccion agropecuaria.

Un tipo de inversién —tanto financiera como econdmica- que ha demostrado ser una de las
mas rentables y seguras en el contexto de nuestra particular y turbulenta historia, ha sido la
construccién. Al respecto, Woelflin y otros (2007) sefialan que parte del crecimiento post-
devaluacién del sector, se debié también a que recibi6é fondos que se encontraban fuera del
“corralito financiero” que buscaban invertir en bienes inmuebles por considerarlos como
reserva de valor. En la misma linea discurre un interesante trabajo de Lapelle (2011), en el
que calcula el rendimiento promedio y el desvio estandar de tres opciones de colocacion del
excedente financiero generado: adquisicion de un departamento, la constituciéon de un plazo
fijo, y la inversién en el mercado accionario. La primera de las opciones no solo resulta ser la
mas rentable, sino también de un riesgo intermedio entre las otras dos.

El rol que juega la construccion a nivel econémico por su capacidad de absorcién de mano
de obra (dada su elasticidad empleo-producto relativamente alta), y por su entrelazamiento
con otros sectores econémicos®, la convierten en un sector “mimado” por la politica
econémica. Para entrever el impacto que tiene la actividad en Rosario, por ejemplo, las
obras de construccion equivalieron a 625 monumentos a la bandera u 800 estadios de
futbol para el periodo 2003-2010, expandiendo 5,2% la zona urbana de la ciudad.
(Fundacién Banco Municipal, 2011).

El interés de la investigacion radica en que en un contexto de volatilidad de precios
internacionales de los commodities, es importante entrever el posible impacto de éstos
sobre la renta agricola, y por ende, sobre la actividad de la construccion. Ademas del precio
FOB, el mismo interés esta puesto sobre los otros dos principales determinantes de la renta
agricola: el rinde y los costos de produccién por regién (Bus y Nicolini, 2010), sobre todo al
tener en cuenta el escenario de sequia de la presente campafia.

El objetivo de este trabajo sera entonces intentar aportar un estudio empirico preliminar que
relacione ambos sectores en la provincia de Santa Fe, a través de dos variables escogidas:
el “precio FOB de la soja” (como variable proxy de la renta agricola®), y la “superficie

cubierta autorizada a construir” como variable proxy de las decisiones de inversion en

1 . . . . .
Respecto al entrelazamiento, recomendamos ver Castagna, Ceconi y otros (2004). En dicho trabajo se menciona a la
construccion como el principal comprador de los sectores Siderurgia, Productos Minerales no metalicos y Productos metdlicos.

?Se eligié el precio FOB por ser el principal determinante de la renta (Bus y Nicolini, 2010)



construccién, ya que a veces no se declaran ampliaciones o construcciones por distintos
motivos, entre ellos la evasion del impuesto inmobiliario®.

La metodologia empleada consisti6 en utilizar las series “precio FOB soja, puertos
argentinos”, y “superficie cubierta autorizada” de cada uno de los municipios que conforman
los cinco Nodos Regionales (Rosario, Santa Fe, Venado Tuerto, Rafaela y Reconquista)
desde enero de 1996 hasta diciembre de 2011. A partir de las series originales y estimando
algunos valores faltantes®, se obtuvieron las series tendencia-ciclo, que estan filtradas del
componente estacional y del componente irregular®.

El trabajo consta de tres partes: en la primera se comparan los resultados de distintas
correlaciones cruzadas entre la superficie autorizada a construir en cada municipio con el
precio FOB de la soja, trabajando con la serie original y con la serie tendencia-ciclo,
teniendo en cuenta distintos periodos. En la segunda, se compraran los componentes
ciclicos de cada serie, teniendo en cuenta el nimero de ciclos y la duracién promedio de las
fases de aceleracién y desaceleracion. Finalmente, se aportan algunas conclusiones y

posibles lineas futuras de investigacion.

Descripcion del comportamiento conjunto de las series

La serie de precios seleccionada de la soja ha sido la de “FOB puertos argentinos”. Lo mas
exacto hubiese sido usar una serie con precios internos, teniendo en cuenta el efecto que
tienen las retenciones en el precio real que termina percibiendo el productor. De todas
maneras, tanto la serie precio FOB como una serie de precio internos compartiran los
movimientos en el mismo sentido, separandose bruscamente sélo en los momentos en los
gue se impone, o se modifica el valor de la alicuota de las retenciones, los cuales han sido
pocos dentro del periodo en estudio. Es por esto que se ha decidido trabajar con la serie
mencionada.

Para observar las decisiones de inversidon en construccién se decidid utilizar la “superficie

»6

cubierta autorizada™ de los municipios que son cabecera de los cinco Nodos Regionales:

3Cfr. Nota de La Capital domingo 19 de febrero de 2012: “La provincia ya detecté 19 millones de metros cuadrados sin
declarar”.

* Se han estimado por ejemplo los valores para diciembre de 2011 de las ciudades de Reconquista, Santa Fe, Venado Tuerto y
Rafaela, porque la ultima version disponible de “INDEC Informa” tenia los datos a noviembre.

® De todos modos, en todas las series originales empleadas no hubo evidencia de estacionalidad.

®Como aclara el INDEC, esta variable abarca los permisos de edificacion otorgados para obras privadas, incluyendo tanto
obras nuevas como ampliaciones y también la correspondiente a los empadronamientos de obras subsistentes. Queda

excluida la superficie cubierta autorizada para conjuntos habitacionales construidos con fondos publicos.



Region 1 (Nodo Reconquista), Region 2 (Nodo Rafaela), Region 3 (Nodo Santa Fe), Region
4 (Nodo Rosario) y Region 5 (Nodo Venado Tuerto)’.

Para ver el grado de asociacion de las variables, se calcul6 a través del programa E-Views,
las correlaciones cruzadas de cada una de las variables relacionadas con la construccion de
cada ciudad con el precio de la soja FOB puertos argentinos. Estas miden la correlaciéon de
la serie escogida con la del precio de la soja adelantada o rezagada n periodos. El nUmero
de rezagos o adelantos escogidos (12) obedece a que es aproximadamente la duracion de
una campafa agricola. En el Anexo lll figuran las tablas con las correlaciones calculadas. A
modo de informacién complementaria se presenta también la serie “nimero de permisos de
edificacién otorgados en Rosario”.

En el apartado a) se analiza el periodo completo de estudio, desde enero de 1996 a
diciembre de 2011. En los apartados b) y ¢) se estudian dos subperiodos para ver si hubo
cambios a lo largo del tiempo. Se tom6 en cuenta el afio 2003 como afio de cambio, ya que
a partir de ese afio el precio de la soja entra en una breve pero fuerte fase creciente, y
porgque se lo considera como un afo relativamente estable en Argentina (de hecho se lo ha

usado como afio base para algunas estadisticas a nivel nacional)

a) Analisis de los resultados obtenidos para el periodo 1996-2011

En lo referente a las series originales (no filtradas) la ciudad que experimenta una mayor
correlacion entre metros cuadrados a construir y precio de la soja fue la de Rafaela con
0,551, para n= -2. Es decir, que el mayor impacto sobre la decision de invertir se da con el
precio de la soja de dos meses antes. Dicho en otros términos, el precio de la soja de hoy se
correlaciona de forma mas estrecha con el de la superficie autorizada a construir de dos
meses después. Es positiva, lo cual guarda una légica econdmica detras, comentada en la
introduccién: mayores precios generan un incremento en la renta agricola, la cual puede ser
canalizada a la actividad de la construccion.

La ciudad de Rosario tiene una correlacién un poco por debajo de Rafaela (0,507) pero tiene
la particularidad que se da con el precio de la soja de un afio después. Este resultado
estadistico es dificil de interpretar en términos econémicos. Una hipétesis podria ser que los
inversores del sector de la construccion prevén un precio futuro de la soja y se adelantan al
mismo. Asi, si suponen que el precio de la futura campafa seréa alto, tendran proyectos de
inversion en carpeta para, una vez dados esos precios altos, salir a buscar inversores dentro
del sector del campo, tratando de captar el excedente que se da en el mismo. Esto seria
plausible s6lo si la expectativa de formacién de precios fuese siempre correcta, lo cual no

siempre es el caso.

" La fuente de informacion ha sido “INDEC Informa” para todos los municipios —excepto Rosario, para quien la fuente ha sido la

Fundacion Banco Municipal-.



Finalmente, resulta curiosa la baja correlacion en la zona de Venado Tuerto, la cual es una
de las zonas més fértiles del pais. Una posible explicacion a este hecho, es que no
necesariamente las inversiones se dardn en esa ciudad, sino que ese excedente generado
localmente puede ser absorbido por ciudades mas grandes, como puede ser Rosario. Un
caso tipico puede ser la compra de departamentos de uno o dos dormitorios para que los
hijos puedan ir a estudiar a dicha ciudad universitaria, o para tener un lugar donde alojarse
en una ciudad que posee mas y mejores servicios (salud, entretenimiento, etc.). Este es un
caso de la fuerza centripeta que generan las grandes ciudades.

Utilizando las series tendencia-ciclo (filtradas del componente estacional e irregular), al ser
MAas suaves que las series originales, es de esperar que presenten correlaciones mas altas
(sobretodo al tener en cuenta que las series originales de construccion son todas mas
volatiles que la del precio de la soja). En todos los casos las correlaciones son siempre
positivas: un incremento en el precio de la soja de n periodos atrasado o adelantado, va
acompafada de un incremento en la superficie a construir actual.

La ciudad de Rafaela vuelve a tener la correlacion mas alta (0,76), siguiéndole la capital de
la provincia (0,70). Ambas teniendo en cuenta el precio de la soja de dos meses atras. En
tercer lugar estd Rosario (0,674), que experimente nuevamente la mayor correlacién con el

precio de la soja de un afio después.

b) Analisis de los resultados obtenidos para el subperiodo enero 1996-diciembre 2002

Teniendo en cuenta las series originales la correlacién ha sido relativamente baja en todos
los casos, siendo la maxima registrada en la ciudad de Santa Fe (0,36) con el precio de la
soja de un afio atras.

Sin embargo, lo verdaderamente llamativo de los resultados obtenidos para este periodo, es
la correlacién negativa observada en varias ciudades para la serie tendencia-ciclo, con el
maximo en valor absoluto registrada en Reconquista (0,456) y Rafaela (0,367); y por otro
lado, la alta correlaciéon positiva en Rosario (0,78).

Los valores negativos conllevan una disyuntiva en la interpretacién econémica. Una posible
explicacién puede surgir de la microeconomia, al hablar de una especie de “efecto ingreso
negativo” para un cierto rango de precios. Hay que tener en cuenta que el precio promedio
de la soja en el periodo comprendido entre enero de 1996 y diciembre de 2002 fue US$219,
sensiblemente menor a US$341,4 del periodo 2003-2011. Al mismo tiempo, los costos en
dolares® y distintos rendimientos en la produccién, pueden haber provocado que el
excedente sea bajo e incluso negativo, haciendo que el sector de la construccion se nutra

del excedente de otras actividades econémicas y no precisamente del sector primario. Es

S El Régimen de Convertibilidad permaneci6 hasta enero de 2002



decir, habria una brecha de precios que no generaria una renta lo suficientemente alta como
para que se “derrame” en otros sectores. Por mas que aumente el precio de la soja y mejore
la renta —ceteris paribus el resto de sus componentes-, si ésta Ultima ya se encuentra en un
valor negativo (o con un valor positivo, pero no lo suficientemente alto), esta mejora relativa
no se traduciria necesariamente en un incremento de la actividad de la construccion.

Esta hipotesis, sin embargo, nos lleva a preguntarnos el porqué del comportamiento opuesto
en Rosario. Quiza la respuesta provenga justamente de la necesidad de estimar el valor de
la renta teniendo en cuenta todos sus componentes para las dos ciudades (precio, cantidad
y costos), y no sélo el primero.

Para concluir este apartado, es de destacar la diferencia en el valor del coeficiente de
correlacion en Rosario (0,784) y en el rezago en que se da, al compararlo con el periodo
entero en estudio. Ahora, la mayor relacién se da entre la superficie a construir del periodo
actual con el precio de la soja de tres meses atras. Es decir, la decision de construir en este
subperiodo actla teniendo en cuenta precios pasados, mientras que tanto para el segundo
subperiodo (2003-2011) como para el periodo entero bajo analisis (1996-2011), se
“adelanta” a los precios futuros de la soja. Aqui se abre una nueva linea de investigacion:
¢qué rol ha tenido el desarrollo del mercado de futuros agropecuarios en la primera década
del siglo XXI sobre la construccion? ¢Ha sido el desarrollo de éste el que ha generado este
cambio en el rezago, haciendo que la decision de invertir en construccion se adelante al

precio de la soja?’

c) Analisis de los resultados obtenidos para el subperiodo enero 2003-diciembre 2011

Practicamente no hay valores negativos en los coeficientes de correlacion cruzada, y si los
hay son muy cercanos a cero. Este hecho unido a un precio promedio 55% superior al del
periodo anterior, da fuerza a la hipétesis de la existencia de un efecto ingreso negativo a
partir de un precio determinado.

Comparandolos con el subperiodo anterior, las series originales en todas las ciudades
presentan una correlacion mayor, pero de todos modos siguen siendo relativamente bajas si
las comparamos con las series originales del periodo completo bajo estudio.

En lo que respecta a las series tendencia-ciclo, las ciudades de Rosario y Santa Fe
presentan una correlacion menor que en el subperiodo anterior, mientras que en el resto son
sensiblemente superiores, con Rafaela a la cabeza con una correlacion positiva (0,756).

Una conjetura para explicar este ultimo hecho, puede deberse al incremento en la superficie
sembrada con soja en algunos Departamentos. Segun datos del Ministerio de Agricultura, el
crecimiento de la superficie sembrada promedio del segundo subperiodo respecto al

primero, fue 73% superior en el Departamento Castellanos, y 23% en General Lopez.

® Para ver el crecimiento en el uso de Derivados Agricolas en el Mercado a Término de Rosario, ver Anexo IV.



Respecto a las correlaciones de Rosario (0,419) y Santa Fe (0,573) quiza pueda deberse a
que existen otras variables y fenébmenos locales que hagan que esta asociacion con el
precio FOB sea relativamente débil. Un ejemplo de turbulencia local lo constituye en Rosario
la sancion del nuevo Codigo Urbano en marzo de 2008 que ha generado un incremento en
los costos de construccion al reducir el nimero méaximo de pisos en algunas zonas de la
ciudad (Lapelle, 2011). Otro hecho a tener en cuenta es que las estadisticas de Rosario no
tienen en cuenta el resto de los municipios que conforman el Gran Rosario, y en el que se

han dado importantes desarrollos inmobiliarios (Funes, Roldan, por citar algunos ejemplos).

. Andlisis del ciclo.

Una vez obtenido el componente tendencia-ciclo de cada serie, se aplico el test de raiz
unitaria para ver si la serie es estacionaria o tiene tendencia. En todos los casos hubo
evidencia de la existencia de tendencia, con lo cual se aplico la primera diferencia a fin de
obtener el componente ciclo (Moral Carcedo, 2002)*.
A partir de las series obtenidas, se calculé el numero y la duracion tanto de los ciclos como
de las fases de aceleracion y desaceleracion, que se resumen en la tabla 1. Esto nos puede
brindar cierta informacion y realizar algunas comparaciones interesantes:
e En primer lugar, podemos observar la semejanza en la duracion de los ciclos de
Santa Fe y Rafaela, siendo ademas, las ciudades con mayor nimero de los mismos.
e En todas las ciudades —excepto Santa Fe- la duracién promedio de la fase de
aceleracion es mayor que la de desaceleracion.
e La serie ciclica mas volatil la presenta la ciudad de Rosario al tener el coeficiente de

variacion mas alto.

10... . . . . . L L .
Sin embargo, cabe aclarar, que este tipo de método se aplica si la tendencia es de tipo lineal. Si asi no lo fuere, deberian
aplicarse métodos méas complejos para la obtencién de la misma. Por simplificacién, se ha supuesto la existencia de tendencia

lineal, pero no hay elementos que permitan afirmarla.



Tabla 1 Analisis descriptivo del componente ciclico

Fob Soja Rosario Santa Fe Rafaela [Reconquista| Venado Tuerto
Ciclos s/maximos
Cantidad 13,0 15,0 18,0 18,0 15,0 15,0
Media 14,6 13,0 10,7 10,5 11,9 13,0
Mediana 16,0 11,0 9,0 9,0 10,0 12,5
Desvio Standard 4.5 6,1 4,0 4,8 6,0 4,5
Ciclos s/ minimos
Cantidad 13,0 14,0 17,0 18,0 15,0 14,0
Media 15,1 13,2 10,6 10,4 12,4 12,5
Mediana 15,5 15,0 10,0 9,0 10,0 10,0
Desvio Standard 3,3 5,6 4,0 4,8 6,7 4,3
Duracion Fase
Aceleracion
Media 7,7 6,8 4,9 6,0 6,9 7,1
Desvio Standard 1,9 4.4 2,6 3,8 4.6 3,0
Duracion Fase
Desaceleracion
Media 7,3 6,2 5,8 4,6 55 5,6
Desvio Standard 3,4 25 2,4 1,8 2,6 2,4
Datos de la serie
Media 0,96 122,15 66,40 53,66 24,26 36,71
Desvio 9,55 1925,43 547,73 450,38 357,52 472,09
Coeficiente de
Variacién 10,0 15,8 8,2 8,4 14,7 12,9

Il. Conclusiones

A pesar de las limitantes que presenta este trabajo al no contemplar todos los factores que
componen la renta agricola, creemos que es un primer paso en el intento de estudiar la
relacion entre el sector primario y el de la construccién. Relacion que resulta importante en
una provincia rica por la fertilidad de sus suelos, particularmente la zona de Rosario y
alrededores.

Aunque el presente trabajo haya aportado algunos resultados que serdn necesarios
contrastar con informacién complementaria y con métodos estadisticos mas robustos, el
mismo ha brindado informacion preliminar relevante a saber:

a) Existe un grado moderadamente alto de asociacion entre el comportamiento de la
tendencia-ciclo de la superficie autorizada de algunos municipios (Rosario, Santa Fe,
Rafaela) con el del precio FOB de la soja para el periodo 1996-2011.

b) Hubo diferencias significativas en algunos coeficientes de correlacion tomando en
cuenta los dos subperiodos, como asi también su relacién con el precio de la soja en
el tiempo. Asi por ejemplo, Rafaela pas6 de una correlacion negativa a una positiva,
y Rosario pas6 de estar correlacionado con el precio de la soja rezagado, a estarlo
con el precio adelantado.




c)

d)

Establecer como hip6tesis un comportamiento distinto en los agentes econémicos de
las ciudades de Rosario y de Rafaela por distintas variables que los afectan. Al
comparar las series originales durante 1996-2011, se obtuvieron moderados
coeficientes de correlacion, que para el caso de Rosario se “anticipaban” a los
precios futuros de la soja, mientras que en Rafaela y Santa Fe actuaban ex —post.
Plantear la necesidad de tratar de estimar el valor de la renta teniendo en cuenta
todos sus componentes, para comprobar el hecho de gque no siempre un incremento
del precio de la soja per se, genera un incremento suficiente en la renta agricola que
permita “derramarse” a otros sectores.

Formular un estudio del impacto del desarrollo del mercado de futuros agricolas en el
sector de la construccion. Este puede dar respuesta al cambio de periodo de rezago
en Rosario mencionado en la conclusién b), como asi también arrojar un poco de luz

respecto al accionar de los agentes econémicos en la conclusién c).



Anexo |: Series originales y tendencia-ciclo
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Anexo |l: Gréaficos comparativos de las tendencia-ciclo

Comparacion de las Tendencia-Ciclo "Superficie cubierta autorizada en la
ciudad de Rosario"y "Precio FOB de la soja"
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Comparacion de las Tendencia-Ciclo "Superficie cubierta autorizada en la
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Rosario

Ciudad de Santa Fe
Rafaela
Reconquista

Venado Tuerto
Permisos edificacion
Rosario

Rosario

Ciudad de Santa Fe
Rafaela
Reconquista

Venado Tuerto
Permisos edificacion
Rosario

-12
0,292
0,367
0,400
0,297
0,166

0,282

0,366
0,458
0,567
0,411
0,237

0,391

-11
0,306
0,383
0,427
0,296
0,157

0,297

0,396
0,485
0,588
0,415
0,245

0,414

-10
0,328
0,417
0,462
0,297
0,157

0,308

0,425
0,515
0,613
0,420
0,251

0,436

0,332
0,451
0,478
0,306
0,168

0,324

0,453
0,548
0,640
0,425
0,257

0,456

0,343
0,481
0,489
0,317
0,172

0,347

0,479
0,581
0,667
0,431
0,261

0,476

-7
0,349
0,488
0,490
0,322
0,180

0,355

-7
0,504
0,612
0,693
0,438
0,266

0,492

Anexo lll: Tablas con los coeficientes de correlacién.

0,369
0,492
0,505
0,323
0,178

0,373

0,526
0,642
0,716
0,447
0,272

0,512

Tabla 1
Coeficientes de correlacion cruzada de las series originales. Periodo enero 1996-diciembre 2011

Correlacién cruzada con "precio FOB soja Pto. Argentino (t+n)"
n

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
0,373 0,385 0,398 0402 0408 0426 0445 0,437 0437 0459 0454 0458 0,475
0,486 0,493 0495 0,497 0485 0460 0445 0413 0,394 0351 0,348 0,351 0,358
0,527 0539 0546 0551 0538 0536 0524 0,499 0453 0430 0438 0446 0,463
0,326 0,340 0,352 0,371 0,394 0,408 0414 0432 0447 0460 0,447 0453 0,452
0,165 0,184 0,204 0,220 0,219 025 0,257 0,269 00295 0,332 0,338 0,338 0,325
0,383 0,39 0403 0420 0422 0436 0452 0454 0422 0409 0,399 0,391 0,392

Tabla 2

Coeficientes de correlacion cruzada de las series "tendencia-ciclo". Periodo enero 1996-diciembre 2011

Correlacion cruzada con la serie "tendencia-ciclo del precio FOB soja Pto. Argentino (t+n)"
n

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
0,545 0561 0575 058 0594 0,602 0,604 0607 0610 0616 0,623 0,632 0,642
0,667 0,68 0698 0,704 0,703 0,696 0674 0651 0627 0606 0,588 0574 0,564
0,735 0,749 0,757 0,761 0,760 0,756 0,737 0,718 0,700 0685 0,673 0,668 0,667
0,456 0467 0479 0493 0507 0522 053 0540 0551 0563 0,575 0576 0,599
0,281 0,293 0361 0333 0359 038 0408 0429 0452 0473 0492 0506 0,513
0,529 0546 0562 0,578 0593 0606 0613 0618 0623 0626 0,627 0,626 0,623

8
0,473
0,371
0,483
0,456
0,302

0,409

0,651
0,557
0,673
0,607
0,513

0,617

9
0,479
0,378
0,518
0,465
0,288

0,409

0,660
0,554
0,682
0,612
0,506

0,610

10
0,474
0,370
0,503
0,466
0,295

0,398

10
0,667
0,555
0,695
0,613
0,492

0,600

11
0,500
0,381
0,519
0,464
0,307

0,410

11
0,672
0,558
0,709
0,609
0,473

0,589

12
0,507
0,412
0,533
0,450
0,282

0,420

12
0,674
0,563
0,723
0,599
0,452

0,576
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Rosario

Ciudad de Santa Fe
Rafaela
Reconquista

Venado Tuerto
Permisos edificacion
Rosario

Rosario

Ciudad de Santa Fe
Rafaela
Reconquista

Venado Tuerto
Permisos edificacion
Rosario

12
0,175
0,360
0,025
0,122
0,059

0,405

-12
0,483
0,741
0,208
0,286
0,032

0,491

-11
0,213
0,299
0,015
0,084
0,073

0,433

-1
0,532
0,733
0,176
0,244
0,028

0,545

-10
0,197
0,274
0,006
0,067
0,067

0,464

-10
0,582
0,722
0,146
0,204
0,023

0,598

-9
0,185
0,261
0,008
0,070
0,102

0,499

-9
0,631
0,704
0,116
0,165
0,013

0,650

0,235
0,299
-0,023
0,037
0,011

0,542

0,677
0,680
0,085
0,128
-0,002

0,702

-7
0,277
0,327

-0,014

-0,002
0,011

0,598

7
0,717
0,647
0,051
0,003
-0,021

0,752

0,305
0,334
-0,026
0,009
0,099

0,643

0,750
0,603
0,013
0,058
-0,043

0,799

-5
0,306
0,266
-0,067
-0,032
0,062

0,649

Tabla 3

Coeficientes de correlacién cruzada de las series originales. Periodo enero 1996-diciembre 2002

-4
0,298
0,205

-0,108

-0,048
0,089

0,663

0,306
0,175
-0,137
-0,027
0,093

0,690

Correlacion cruzada con "precio FOB soja Pto. Argentino (t+n)"

-2
0,296
0,134

-0,142
-0,005
0,111

0,753

-1
0,288
0,131

-0,176
-0,011
0,038

0,777

n

0
0,284
0,072
-0,137
-0,044
0,022

0,803

Tabla 4

1
0,285
0,053

-0,100
-0,073
0,016

0,796

2
0,243
-0,028
-0,096
-0,138
0,066

0,774

3
0,193
-0,055
-0,131
-0,156
0,096

0,736

4
0,177
-0,103
-0,162
-0,149
0,132

0,715

5
0,162
-0,077
-0,130
-0,138
0,120

0,706

6
0,136
-0,055
-0,114
-0,153
0,080

0,688

7
0,144
-0,060
-0,089
-0,196
0,060

0,690

Coeficientes de correlacion cruzada de las series "tendencia-ciclo". Periodo enero 1996-diciembre 2002

5

0,772
0,547
-0,031
0,022
-0,065

0,841

Correlacion cruzada con la serie "tendencia-ciclo del precio FOB soja Pto. Argentino (t+n)"

-4
0,783
0,481

-0,081

-0,017

-0,083

0,878

-3
0,784
0,407
-0,134
-0,059
-0,097

0,908

-2
0,776
0,326

-0,190
-0,106
-0,105

0,931

-1
0,761
0,244
-0,247
-0,155
-0,108

0,947

n

0
0,741
0,162
-0,302
-0,021
-0,107

0,956

1
0,715
0,095

-0,324
-0,242
-0,089

0,954

2
0,688
0,033
-0,339
-0,277

-0,072

0,948

3
0,661
-0,021
-0,348
-0,309
-0,058

0,937

4
0,633
-0,067
-0,352
-0,339
-0,049

0,922

5
0,605
-0,105
-0,351
-0,365
-0,047

0,902

6
0,577
-0,135
-0,365
-0,387
-0,053

0,879

7
0,549
-0,158
-0,342
-0,405
-0,067

0,851

8
0,119
-0,101
-0,100
-0,205
0,061

0,646

8
0,519
-0,178
-0,339
-0,420
-0,089

0,819

9
0,113
-0,129
-0,085
-0,234
0,069

0,597

9
0,487
-0,194
-0,339
-0,433
-0,115

0,783

10
0,125
-0,133
-0,090
-0,210
0,072

0,572

10
0,452
-0,208
-0,344
-0,443
-0,146

0,743

11
0,157
-0,127
-0,102
-0,170
0,083

0,544

11
0,415
-0,222
-0,354
-0,451
-0,177

0,698

12
0,146
-0,132
-0,086
-0,145
-0,015

0,519

12
0,376
-0,234
-0,367
-0,456
-0,206

0,650
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Rosario

Ciudad de Santa Fe
Rafaela
Reconquista

Venado Tuerto
Permisos edificacion
Rosario

Rosario

Ciudad de Santa Fe
Rafaela
Reconquista

Venado Tuerto
Permisos edificacion
Rosario

-12
0,009
0,117
0,250
0,170
0,110

-0,093

-12
-0,132
0,042
0,418
0,276
0,128

0,007

-11
0,018
0,154
0,290
0,180
0,084

-0,075

-11
-0,087
0,096
0,458
0,296
0,119

0,065

-10
0,062
0,206
0,344
0,191
0,091

-0,067

-10
-0,042
0,157
0,502
0,316
0,108

0,121

0,063
0,269
0,371
0,213
0,081

-0,049

0,003
0,221
0,549
0,336
0,004

0,174

0,068
0,311
0,390
0,242
0,060

-0,022

0,047
0,287
0,597
0,357
0,079

0,222

0,071
0,321
0,404
0,060
0,064

-0,014

0,087
0,352
0,641
0,379
0,065

0,265

0,104
0,324
0,426
0,267
0,050

0,014

0,125
0,412
0,680
0,401
0,056

0,301

Tablas

Coeficientes de correlacion cruzada de las series originales. Periodo enero 2003-diciembre 2011

Correlacién cruzada con "precio FOB soja Pto. Argentino (t+n)"
n

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
0,114 0,134 0,155 0,164 0,174 0,212 0,240 0,232 0,240 0,281 0,276 0,285 0,308
0,327 0,349 0356 0,364 0,343 0,310 0,290 0,262 0,233 0,181 0,170 0,162 0,170
0,465 0,486 0497 0497 0483 0474 0,447 0409 0344 0,316 0,326 0,336 0,355
0,281 0317 0332 0361 0393 0419 0434 0473 0502 0,517 0,497 0509 0,518
0,023 0,036 0,060 0,075 0,097 0,153 0,167 0,167 0,200 0,253 0,267 0,278 0,254
0,049 0,062 0,066 0,076 0,061 0,079 0,114 0,122 0,065 0,040 0,019 0,000 0,004

Tabla 6

Coeficientes de correlacion cruzada de las series "tendencia-ciclo". Periodo enero 2003-diciembre 2011

Correlacion cruzada con la serie "tendencia-ciclo del precio FOB soja Pto. Argentino (t+n)"
n

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
0,158 0,188 0,214 0,236 0,257 0,277 0,279 0,281 0,285 0,293 0,304 0,319 0,336
0,466 0510 0542 0563 0,573 0573 0537 0497 045 0417 0,383 035 0,335
0,712 0,736 0,750 0,756 0,754 0,745 0,714 0,382 0,652 0,625 0,605 0,593 0,590
0,424 0448 0472 0496 0519 0543 0561 0580 0600 0622 0,644 0,664 0,683
0,055 0,064 0,084 0,116 0,158 0,208 0,244 0,284 0,326 0,368 0,404 0,430 0,445
0,330 0,354 0373 0,390 0,407 0425 0426 0429 0436 0445 0,454 0,463 0,470

8
0,306
0,198
0,384
0,533
0,210

0,053

0,354
0,322
0,596
0,700
0,445

0,474

9
0,310
0,211
0,430
0,549
0,183

0,065

0,372
0,317
0,609
0,712
0,431

0,475

10
0,299
0,197
0,409
0,542
0,191

0,049

10
0,390
0,320
0,628
0,719
0,405

0,473

11
0,335
0,215
0,433
0,526
0,203

0,085

11
0,405
0,330
0,650
0,719
0,369

0,469

12
0,352
0,271
0,451
0,503
0,191

0,120

12
0,419
0,345
0,673
0,713
0,328

0,463
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Anexo IV

400.000

Numero de contratos de Derivados Agricolas
negociados en Rofex

350.000

300.000

250.000

200.000

150.000 -
100.000 -
50.000 -

B Contratos

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Rofex.

Volumen operado de Derivados Agricolas
negociados en Rofex
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B Volumen operado
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Fuente: Rofex.
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Anexo V: Sintesis de los resultados obtenidos al analizar el componente ciclo

Serie Superficie Autorizada en Rosario
s/ maximos s/ minimos

Duracién Ciclo entre picos
Media 13 13,23
Mediana 11 15
Desv. Tipica 6,08 5,59
Numero de ciclos 15 14
Fecha de los maximos Fecha de los minimos

Jun-96 Dic-96

Feb-97 Jun-97

Dic-97 May-98

Sep-98 Feb-99

May-99 Oct-99

Jun-00 May-01

Ago-02 Nov-02

Dic-02 May-03

Mar-04 Feb-05

Dic-05 May-06

Dic-06 Sep-07

Jun-08 Ene-09

Mar-09 Ago-09

Oct-10 Abr-11

Ago-11

Duracidn fases aceleracion (min-max)

Media 6,78
Desv. Tipica 4,4
Duracidn fases desaceleracion (max-min)
Media 6,21
Desv. Tipica 2,45

Serie Precio FOB soja puertos argentinos
s/ maximos s/ minimos

Duracion Ciclo entre picos
Media 14,58 15,08
Mediana 16 15,5
Desv. Tipica 4,46 3,34
Numero de ciclos 13 13
Fecha de los maximos Fecha de los minimos

Abr-96 Oct-96

Mar-97 Mar-98

Nov-98 Feb-99

Oct-99 Nov-99

Feb-00 Dic-00

Ago-01 Dic-01

Ago-02 Mar-03

Dic-03 Ago-04

Jun-05 Ene-06

Oct-06 Abr-07

Dic-07 Oct-08

May-09 Feb-10

Nov-10 Nov-11
Duracion fases aceleraciéon (min-max)
Media 7,66
Desv. Tipica 1,92
Duracion fases desaceleracidn (max-min)
Media 7,3
Desv. Tipica 3,35
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Serie Sup. Cubierta autorizada SF Serie Sup. Cubierta Autorizada Rafaela
s/ maximos s/ minimos s/ maximos s/ minimos
Duracién Ciclo entre picos Duracion Ciclo entre picos
Media 10,74 10,62 ||Media 10,52 10,41
Mediana 9 10||Mediana 9 9
Desv. Tipica 4 4,01(|Desv. Tipica 4,84 4,84
Numero de ciclos 18 17[|Numero de ciclos 18 18
Fecha de los maximos Fecha de los minimos Fecha de los médximos Fecha de los minimos
Jul-96 Abr-97 Jun-96 Dic-96
Sep-97 Ago-98 Feb-97 May-97
Ene-99 Ago-99 Nov-97 Abr-98
Sep-99 Dic-99 Oct-98 Nov-98
Jun-00 Nov-00 Abr-99 Nov-99
Dic-00 Abr-01 Oct-00 Abr-01
Oct-01 May-02 Jul-01 Oct-01
Nov-02 Jun-03 Mar-02 Jul-02
May-04 Nov-04 Nov-02 Jun-03
Abr-05 Ago-05 Oct-04 May-05
Dic-05 May-06 Sep-05 Dic-05
Sep-06 Feb-07 May-06 Sep-06
May-07 Ago-07 Feb-07 Jun-07
Feb-08 Dic-08 Nov-07 Mar-08
Oct-09 Feb-10 Jul-08 Dic-08
Jun-10 Oct-10 May-09 Jul-09
Ene-11 Jun-11 Oct-09 Abr-10
Oct-11 May-11 Nov-11
Duracién fases aceleracion (min-max) Duracion fases aceleracion (min-max)
Media 4,94 Media 6
Desv. Tipica 2,6 Desv. Tipica 3,75
Duracién fases desaceleracidén (max-min) Duracién fases desaceleracién (max-min)
Media 5,82 Media 4,61
Desv. Tipica 2,37 Desv. Tipica 1,78
Serie Reconquista Serie Venado Tuerto
Duracién Ciclo entre Duracion Ciclo
picos s/ maximos s/ minimos entre picos s/ maximos s/ minimos
Media 11,92 12,35||Media 12,98 12,53
Mediana 10 10||Mediana 12,5 10
Desv. Tipica 5,96 6,68||Desv. Tipica 4,53 4,31
Numero de ciclos 15 15|[Ndmero de ciclos 15 14
Fecha de los méximos Fecha de los minimos  |[Fecha de los méaximos Fecha de los minimos
May-96 Nov-96 Sep-96 Mar-97
Abr-97 May-97 Abr-98 Oct-98
Nov-97 Mar-98 Nov-99 May-00
May-98 Oct-98 Dic-00 Oct-01
Feb-99 May-99 May-02 Dic-02
Sep-99 Feb-00 Jul-03 May-04
May-00 Sep-00 Nov-04 Feb-05
Feb-01 Sep-01 Jul-05 Dic-05
Sep-02 Abr-03 Jun-06 Oct-06
Abr-04 Oct-04 Feb-07 Jun-07
Mar-05 Sep-05 Oct-07 Abr-08
Oct-06 May-07 Oct-08 Nov-08
Nov-07 Ene-08 Abr-09 Ago-09
Abr-08 Nov-08 Mar-10 Oct-10
Abr-10 Abr-11 Oct-11
Duracién fases aceleraciéon (min-max) Duracion fases aceleracién (min-max)
Media 6,92 Media 7,14
Desv. Tipica 4,59 Desv. Tipica 2,98
Duracion fases desaceleracion (max-min) Duracion fases desaceleracion (méx-min)
Media 5,46 Media 5,57
Desv. Tipica 2,61 Desv. Tipica 2,44
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