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ECONOMÍA 

Balance del Banco Central 
EMILCE TERRE 

El balance semanal del BCRA muestra que 
las reservas internacionales de divisas al 31 
de marzo de 2016 sumaban $ 431.206 
millones. Al tipo de cambio que se toma 
como referencia en el reporte de $ 14,5817 
= u$s 1, dicho monto equivale a un total de 
u$s 29.572 millones con lo que las reservas 
internacionales en manos de la autoridad 
monetaria perdieron unos u$s 1.170 
millones durante el mes de marzo, y un 6% 
respecto al nivel que ostentaban a la misma 
fecha del año anterior. Las reservas 
internacionales netas, por su parte, 
sumaron u$s 9.647 millones, perdiendo u$s 
1.167 millones durante marzo. 
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COMMODITIES 

En 2015 se embarcaron 4 Mt 

más de granos, con creciente 

participación del Gran Rosario 
JULIO CALZADA 

Se embarcó más granos en el 2015 (36 
millones tn) que en 2014. Crecen 
embarques nacionales de soja y trigo. Viene 
cada vez menos soja de Paraguay por el 
crecimiento su industria. Crece la 
participación de Puertos del Gran Rosario 
(GR) por despachos de trigo y soja. GR 
despacha el 66% de los granos argentinos. 
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Nuevos fundamentos en soja y 

maíz dan sostén a los precios 
GUILLERMO ROSSI 

Las malas condiciones climáticas de los 
últimos días detuvieron el avance de la 
cosecha gruesa, generando problemas 
logísticos en las terminales portuarias y 
temores a pérdidas de superficie o caída de 
los rindes. Los precios siguieron 
levantando, con ayuda de los mercados 
externos. 
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FINANZAS 

La importancia de las tasas 

implícitas en futuros de dólar 
NICOLAS FERRER 

Cuando se piensa en las soluciones que los 
futuros de dólar proveen, lo primero que 
viene a la mente es la posibilidad de 
cubrirse frente al riesgo cambiario o 
especular con el mismo. No obstante, el 
arbitraje de tasas es determinante a la hora 
del comprender la dinámica de la plaza. 
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ECONOMÍA 

Balance del Banco Central 

EMILCE TERRE 

El balance semanal del BCRA muestra que las reservas 
internacionales de divisas al 31 de marzo de 2016 sumaban 
$ 431.206 millones. Al tipo de cambio que se toma como 
referencia en el reporte de $ 14,5817 = u$s 1, dicho monto 
equivale a un total de u$s 29.572 millones con lo que las 
reservas internacionales en manos de la autoridad 
monetaria perdieron unos u$s 1.170 millones durante el 
mes de marzo, y un 6% respecto al nivel que ostentaban a 
la misma fecha del año anterior. Las reservas 
internacionales netas, por su parte, sumaron u$s 9.647 
millones, perdiendo u$s 1.167 millones durante marzo. 

 

El balance semanal del Banco Central de la República 

Argentina muestra que las reservas internacionales de 

divisas al 31 de marzo de 2016 sumaban $ 431.206 

millones. Al tipo de cambio que se toma como 

referencia en el reporte de $ 14,5817 = u$s 1, dicho 

monto equivale a un total de u$s 29.572 millones. Con 

ello, las reservas perdieron unos u$s 1.170 millones en 

el mes de marzo, y un 6% respecto al nivel que 

ostentaban a la misma fecha del año anterior.  

 

Para analizar las reservas internacionales netas, es 

posible deducir al resultado ut supra las cuentas 

corrientes en otras monedas (encajes de los depósitos 

en dólares) que suman $ 127.037 

millones, y otros $ 163.493 millones de 

otros pasivos, arrojando un total de u$s 

9.647 millones. Ello significa que si la 

comparación se realiza en términos 

netos, la pérdida de reservas 

internacionales netas en el mes de 

marzo acumula u$s 1.167 millones, 

mientras que en términos anuales las 

RIN en dólares han caído un 39%.  

 

Cabe tener en cuenta que durante el 

mes de marzo el tipo de cambio que la 

autoridad monetaria toma como 

referencia para su balance cayó casi un 

peso por cada dólar, pasando de S 

15,5842/dólar el 29 de febrero a $ 

14,5817/dólar al 31 de marzo.   

 

Pasando a la cuenta de pasivos, la base monetaria en 

Argentina alcanzó los $ 573.019 millones, con una 

expansión monetaria de $ 13.881 millones en el mes, 

pese a que en lo que va del año se contrajo en casi $ 

50.000 millones. Por su parte, las Letras y Bonos 

emitidos por el Banco Central acumulan al cierre de 

marzo$ 559.703 millones, con lo que entre ambos 

rubros el BCRA acumula pasivos monetarios por un 

total de $ 1,13 billones.  

 

Cotejando los números presentados hasta aquí, puede 

observarse que las reservas internacionales en manos 

del Banco Central alcanzan a cubrir un 38% del total de 

pasivos monetarios, cuando un año antes respaldaban 

el 36% de los mismos. Las reservas internacionales 

netas, en cambio, alcanzan a cubrir un 12% de los 

pasivos monetarios, por debajo del 18% que 

respaldaban 12 meses antes.  

 

Por otro lado, los títulos públicos del gobierno nacional 

en manos del Banco Central ascienden actualmente a $ 

823.342 millones. Ello significa que este rubro de la 

deuda del Estado con la entidad monetaria se contrajo 

un 6% en el mes, y un 5% en lo que va del año. 

 

Si al resultado anterior se le suman los adelantos 

transitorios al gobierno nacional ($ 337.850 millones), 

más las contrapartida de asignaciones de DEGs ($ -
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34.957 millones) y la contrapartida por el uso del tramo 

de reservas ($ -10.873 millones); y simultáneamente se 

le restan los depósitos del gobierno nacional y otros ($ 

1.745 millones) y las contrapartidas de aportes del 

gobierno nacional a organismos internacionales ($ 

35.500 millones), arribamos a una deuda neta total del 

máximo nivel de gobierno con el BCRA de $ 1.078.117 

millones ($ 1,08 billones). Al tipo de cambio de 

referencia mencionado más arriba, ello equivale a un 

total de u$s 73.936 millones, con un incremento del 3% 

en lo que va del mes de marzo, más una disminución 

del 14% para el primer trimestre del 2016. 

 

El gráfico adjunto muestra la evolución de la cobertura 

de reservas internacionales en términos de los pasivos 

monetarios en el área gris, y el endeudamiento del 

Gobierno Nacional con el Banco Central con la línea 

continua. 

 

 

COMMODITIES 

En 2015 se embarcaron 4 Mt más de 

granos, con creciente participación del 

Gran Rosario 

JULIO CALZADA 

Se embarcó más granos en el 2015 (36 millones tn) que en 
2014. Crecen embarques nacionales de soja y trigo. Viene 
cada vez menos soja de Paraguay por el crecimiento su 
industria. Crece la participación de Puertos del Gran 
Rosario (GR) por despachos de trigo y soja. GR despacha el 
66% de los granos argentinos. 

 

La República Argentina embarcó en el año 2015 -desde 

todos sus puertos- cerca de 4 millones de toneladas 

más de granos que en el año 2014 según datos de la 

Dirección de Mercados Agroalimentarios del MINAGRI. 

Como puede verse en el cuadro N°1, en el 2015 los 

despachos de granos desde todas las terminales 

portuarias argentinas ascendieron a aproximadamente 

36 millones de toneladas, en tanto que en el año 2014 

la mercadería remitida a terceros países había 

ascendido a 32 millones. 

 

A pesar de esta mejora en la performance exportadora 

de nuestro país en el último año, aún Argentina no ha 

podido igualar sus propios registros de ventas al 

exterior en toneladas del año 2012 y 2013. En el año 

2012 los despachos de granos habían sido superiores a 

los del 2013, ya que en ese año ascendieron a 

41.710.680 toneladas. En el 2013 bajaron a 40 millones 

de toneladas, aproximadamente y en el 2015 fueron de 

36 millones. En síntesis, Argentina en el año 2015 

registró casi 5,7 millones de toneladas menos de 

embarques de granos, respecto de los valores 

registrados en el año 2012.  

  

Las 4 millones de toneladas que se agregaron en el 

2015 en los despachos de granos al exterior respecto 

del 2014 se generaron por los siguientes factores: (ver 

cuadro N°2):  

 

 a) Los embarques de soja crecieron precisamente casi 4 

millones de toneladas en el año 2015, pasando de 7,1 

millones de toneladas en el 2014 a 11,1 millones de 

toneladas en el 2015. Esto sucedió gracias a la cosecha 

record de poroto de soja que alcanzó en el ciclo 

2014/2015 las 61,4 millones de toneladas. Gran parte de 

esta cosecha se embarcó durante el año 2015. 

Recordemos que en la campaña anterior, 2013/2014, la 

cosecha había sido de 53,4 millones de toneladas, casi 8 

millones de toneladas menos que en la 2014/2015.  

 

b) Otro cereal que ayudó a mejorar las cifras de 

embarques del año pasado fue el trigo. En el año 2015 

se embarcaron cerca de 2 millones de toneladas más de 

trigo pan que en el año anterior. En el 2014 los 

embarques fueron cercanos a 1.855.000 toneladas. En el 

2015 subieron a 3.846.755 toneladas. Incidió en el 2015 

la buena cosecha del cereal del ciclo 2014/2015 que 

ascendió a 13,9 millones de toneladas, producción que 

superó a la anterior (2013/2014) que fue de 9,2 millones 

de toneladas. Esta mayor producción de trigo se vio 

reflejada en los embarques al exterior durante el 2015.  

 

c)  Los mayores embarques de trigo compensaron la 

caída en los volúmenes vendidos al exterior de cebada. 

En este último producto, las ventas al exterior fueron de 

1,4 millones de toneladas en el 2015, en tanto que el 

año anterior (2014) las mismas habían sido de 2,6 

millones de toneladas. En consecuencia, se exportó en 

el 2015 cerca de 1,2 millones de toneladas menos de 

mailto:iyee@bcr.com.ar?subject=Informativo Semanal


 
AÑO XXXIII – N° 1753 – VIERNES 8 DE ABRIL DE 2016 

 

 4 / 18 VOLVER 

 

cebada que en el 2014. Los menores 

embarques de este cereal en el 2015 

reflejan la fuerte caída en la cosecha 

2014/2015 donde la producción de 

cebada fue de 2,9 millones de 

toneladas, en tanto que en el ciclo 

anterior (2013/2014) había ascendido a 

4,7 millones de toneladas.  Es el reflejo 

también de la caída en el área sembrada 

de cebada cervecera que bajó de 

1.260.000 hectáreas en la 13/14 a 

1.006.000 hectáreas en la 2014/2015. 

 

d)  Los embarques de maíz se 

mantuvieron bastante estables, 

registrando en el 2015 una leve suba de 

380.000 toneladas. En el 2015 se 

despachó al exterior cerca de 

15.854.000 toneladas, en tanto que en el 

2014 fue de 15.474.000 toneladas. 

Argentina llegó a ser el segundo 

exportador de maíz a nivel mundial. Hoy 

ocupa el cuarto lugar. 

 

e)  Lo que es llamativo es la caída 

paulatina –verificada en los últimos tres 

años- en los despachos al exterior de 

mercadería proveniente de Paraguay y 

Bolivia, la cual llega por la hidrovía 

Paraná-Paraguay en barcaza a los 

puertos del Gran Rosario. Allí, en el Gran 

Rosario, esta mercadería se carga en los 

buques de ultramar para su despacho a 

variados destinos en el exterior. Como 

puede observarse en el cuadro N°2, 

mientras en el año 2012 se despachó 

desde el Gran Rosario cerca de 

4.100.000 toneladas provenientes de 

Paraguay y Bolivia, en el último año 

(2015) los despachos de maíz y soja 

paraguayos y bolivianos ascendieron a 

2,1 millones de toneladas. Hoy el Gran 

Rosario recibe cerca de 2 millones de 

toneladas menos de soja paraguaya y 

boliviana para exportar que hace 2 años 

atrás.  
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Y esto tiene que ver con la mayor molienda de soja que 

realizan nuestros hermanos paraguayos en los últimos 

años. Hacia la campaña 2009/10 la capacidad teórica de 

procesamiento en Paraguay llegaba a casi 2,9 millones 

de toneladas de poroto de soja en el año. En los años 

posteriores tuvo lugar una gran expansión del sector. 

Entre los proyectos más salientes se destacaron el de 

Archer Daniels Midland – ADM y el que llevaron a cabo 

en forma conjunta las firmas Louis Dreyfus 

Commodities, Bunge y la brasileña Copagra (CAIASA) en 

la zona de Villeta, al sur de Asunción. Estas plantas 

sumaron más de 2,5 millones de toneladas a la 

capacidad anual de procesamiento paraguaya de soja y 

otras oleaginosas, generando un gran incentivo para 

que los saldos exportables se embarquen con agregado 

de valor. Otras empresas vieron con buenos ojos este 

notable crecimiento y establecieron oficinas en el país, 

como CHS o Nidera.  

 

Hoy Paraguay sobre una producción anual de poroto de 

soja del orden de los 8,1 y 8,8 millones de toneladas, 

tiene la posibilidad de moler cerca de 5,5 millones de 

toneladas. Según datos de J.J. Hinrichsen, la capacidad 

de procesamiento del país podría ampliarse aún más y 

superar las 20.000 tn/día con el ingreso en operación de 

la planta de Noble en Puerto Tirica. Esto significa que a 

lo largo de un año se podrían procesar unas 6,8 M tn, es 

decir, tres cuartas partes de la cosecha total. 

Lamentablemente para el complejo industrial aceitero 

argentino, el reciente crecimiento de la industria 

aceitera en Paraguay limitará en el 

futuro el volumen disponible del grano 

paraguayo para abastecer el crushing de 

nuestro país, en momentos donde 

nuestra industria nacional opera con 

una fuerte capacidad ociosa por falta de 

mercadería.  

 

A nivel de terminales portuarias, casi 

todos los puertos marítimos y fluviales 

argentinos –con excepción de Quequén, 

San Nicolás y Ramallo- vieron crecer sus 

cargas granarias en el año 2015 

respecto del año anterior. Los puertos 

de la zona de Rosario fueron los que 

más toneladas ganaron en el 2015 (casi 

2,7 millones de toneladas adicionales), 

ya que cargaron en los buques cerca de 8,8 millones, en 

tanto que en el 2014 habían embarcado 6,1 millones. 

Nos referimos al conjunto de las siguientes terminales 

ubicadas en la ciudad de Rosario o al sur de Rosario: 

Unidad VI y VII, Cargill Villa Gobernador Gálvez y Punta 

Alvear, Dreyfus General Lagos, Toepfer en Arroyo Seco y 

Guide en Rosario. 

 

El Gran Rosario, el cual surge de sumar las terminales de 

Rosario, San Lorenzo, Puerto General San Martín y 

Timbúes, en la provincia de Santa Fe, aumentaron sus 

despachos en el 2015 cerca de 3 millones de toneladas 

de cargas granarias, pasando de 20,4 millones de 

toneladas en el año 2014 a 23,4 millones de tn en 2015.  

 

En el año 2014, los puertos del Gran Rosario habían 

remitido al exterior 20.475.938 toneladas, lo cual 

representaba el 65,3% del total de los granos 

despachados desde puertos argentinos. Recordemos 

que este total incluye los granos de origen argentino, 

paraguayo y boliviano. En el 2015 este porcentaje 

aumentó al 66%. Esto no hace más que resaltar la 

importancia creciente de las siguientes terminales que 

componen al Gran Rosario: Servicios Portuarios Unidad 

VI y VII en Rosario; Dreyfus en General Lagos; Guide; 

Cargill en Punta Alvear y Villa Gobernador Gálvez; 

Toepfer en Arroyo Seco; ACA, Vicentín y Molinos (San 

Benito) en la ciudad de San Lorenzo; Bunge (Puertos 

Pampa y Dempa), Toepfer (El tránsito), Nidera, Cargill, y 

Terminal 6 S.A. en Puerto General San Martín; Dreyfus, 
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Noble y Renova S.A. en Timbúes.     

 

El cuadro N°1 y en el 3° queda reflejado que las 

terminales localizadas en Bahía Blanca también vieron 

crecer su operatoria en el 2015. En el 2014 habían 

despachado en forma conjunta cerca de 4.958.000 

toneladas, en tanto que en el último año cargaron cerca 

de 5.488.000 toneladas. El incremento en valores 

absolutos en un año fue de 529.000 toneladas. Las 

terminales bahienses despacharon el 15% de los granos 

remitidos por Argentina al exterior (Ver cuadro N°3).  

 

No sucedió lo mismo con las terminales portuarias de 

Quequén, en la provincia de Buenos Aires. Terminal 

Quequén y ACA despacharon en el 2015 cerca de 

3.714.000 toneladas de granos, mientras que el año 

anterior habían remitido cerca de 3.917.000 toneladas. 

La caída es leve: unas 200.000 toneladas en un año. 

Estas dos terminales localizadas en Quequén despachan 

el 10% de los embarques nacionales de granos.  

Un párrafo especial merece el fuerte crecimiento de las 

terminales portuarias ubicadas en Zárate. Nos referimos 

a los puertos de Lima (Noble) y Las Palmas (Molca S.A). 

En el 2014 habían despachado cerca de 1,2 millones de 

toneladas. En el 2015 su operatoria creció un 51%, 

pasando a remitir al exterior cerca de 1,9 millones de 

toneladas. Hoy estas dos terminales despachan hoy el 

5% de los embarques de granos argentinos.  

 

En el cuadro N°3 se detallan los embarques por tipo de 

grano y terminal portuaria. De allí puede observarse lo 

siguiente:  

  

a) Ha crecido muchísimo la participación relativa del 

Gran Rosario en los despachos de trigo pan. En el año 

2014, desde los puertos del Gran Rosario se había 

despachado al exterior el 43% del total de Trigo Pan 

remitido por Argentina. Fueron un total de 799.304 

toneladas en el 2014. En el 2015, los despachos desde 

Rosario crecieron de manera considerable hasta 

alcanzar las 2,4 millones de toneladas. De esta forma en 

el 2015 el Gran Rosario remitió al exterior el 63% de los 

embarques nacionales de trigo. Los puertos de Bahía 

Blanca y Quequén vieron caer su importante 

participación en el 2015 en las entregas de trigo del 

52% del total nacional en el 2014 contra el 34% en el 

2015. Cayó la participación de los puertos marítimos en 

el total nacional medido en porcentajes, pero en valores 

absolutos vieron crecer sus cargas: pasaron de 971.497 

toneladas en el 2014 a 1.324.009 toneladas en el 2015. 

Esto sucedió por el ya comentado aumento en los 

embarques de trigo en el 2015.  

 

La buena participación de Bahía y Quequén tienen que 

ver con el hecho de que la provincia de Buenos Aires 

cosecha entre el 55% y el 60% del trigo nacional. La 

zona ubicada principalmente al sur de la provincia de 

Buenos Aires que comprende especialmente las 

delegaciones de Tres Arroyos, Tandil, Pigué, Bahía 

Blanca y Saliqueló concentran habitualmente cerca del 

46% de la cosecha nacional de trigo. No obstante ello, 

los puertos del Gran Rosario tuvieron un crecimiento 

realmente importante en los despachos de trigo al 

exterior en el 2015. Esto se generó porque en la 

campaña 2014/2015 el 43% de la producción nacional 

de trigo estuvo localizada a 300 km. de los puertos del 

Gran Rosario y el 27% de la superficie implantada con 

este cereal a dicha distancia de Rosario (300 Km). La 

cercanía física de la producción al Gran Rosario generó 

esa concentración de mercadería en sus puertos.  

 

b) La cebada se despachó principalmente desde los 

puertos de Bahía Blanca y Quequén, ya que es un 

cultivo con fuerte inserción en la provincia de Buenos 

Aires. De allí salieron en el 2015 cerca de 1.332.000 

toneladas, aproximadamente el 90% de los despachos 

totales (1.474.000 toneladas). Los puertos del Gran 

Rosario (Up River) tuvieron una bajísima participación 

en este producto: 6%.   

 

c)  Otro dato destacado es el crecimiento paulatino de 

la participación de las terminales portuarias del Gran 

Rosario en la remisión al exterior de soja de origen 

argentino. Se remitieron al exterior en el 2015 cerca de 

4 millones de toneladas, lo que representó un 36% del 

total nacional. En el 2014, el Gran Rosario había 

despachado el 27% del total nacional y en el 2013 el 

22,6%. Esto implica que el Gran Rosario le viene 

ganando la pulseada a los puertos marítimos de Bahía 

Blanca y Quequén. Esto obedece a que en el ciclo 

2014/2015 a solo 300 km del Gran Rosario se encontró 

localizada el 42% de la superficie total nacional 

implantada con soja y el 57% de la producción 

argentina de poroto de soja. La cercanía física juega un 
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papel importante 

en los flujos de 

transporte hacia el 

Gran Rosario. En 

consecuencia bajo 

la participación en 

los despachos de 

poroto de soja de 

origen nacional de 

los puertos de 

Bahía Blanca y 

Quequén del 55% 

del total nacional 

en el 2014 al 46% 

en el 2015. Los 

puertos de Lima 

(Noble) y Las 

Palmas (Molca 

S.A.) han adquirido 

gran relevancia 

despachando 

cerca de 1.715.893 

tn de poroto de 

soja, cuando el 

año anterior había 

remitido al 

exterior cerca de 

937.000 toneladas. 

 

d)  La participación 

del Gran Rosario 

en los despachos 

de sorgo es 

significativa y se 

repite a lo largo de 

los años. Envía al 

exterior el 98% del 

total nacional: 

cerca de 1.041.000 

toneladas.  

 

e)  El Gran Rosario sigue mostrando su participación 

relevante en los embarques de maíz. En el año 2014, 

pese a la baja en las cantidades embarcadas, los 

puertos del Gran Rosario habían visto crecer su 

participación en los embarques de maíz con respecto al 

resto de los puertos argentinos. Había alcanzado el 87% 

con un despacho de 13,4 millones de toneladas sobre 

un total de 15,4 millones. En el 2013 la participación 

había sido del 80,6% del total de maíz de origen 

nacional. En el 2015 se confirman las cifras del 2014: el 

Gran Rosario despachó 13,7 millones de tn sobre un 

total de 15,8 millones. Esto implica un 87% del total 

nacional. Recordemos lo ya expresado: la zona 

productora por excelencia de maíz se encuentra alejada 
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de Quequén y Bahía Blanca y cerca del Gran Rosario, ya 

que este cultivo tiene su base preponderante de 

siembra en el norte, oeste y centro de la provincia de 

Buenos Aires; sur de la provincia de Santa Fe; noreste 

de La Pampa y sur y este de la provincia de Córdoba. De 

allí la mayor importancia de los puertos del “up river” 

Paraná en este tipo de cargas. En la campaña 

2014/2015 el 40% de la producción de maíz argentina 

se localizó a 300 km del Gran Rosario.  

COMMODITIES 

Cargill, ACA y ADM los que más 

embarcaron granos en 2015 
JULIO CALZADA 

Las 10 principales exportadoras despacharon el 63% de los 
granos embarcados en 2015; mientras que el resto se 
distribuyó entre 140 firmas. Maíz y soja lideraron las 
mercancías embarcadas. China fue el país destinatario del 
26%, esto es 9,3 Mt, mientras que Brasil fue el segundo 
destino con casi 3,7 Mt.  
 

Consolidadas todas las operaciones de despacho de 

granos del año 2015 con información proporcionada 

por el Ministerio de Agroindustria de la Nación (según 

consta en el cuadro N°1), puede concluirse que las diez 

principales firmas exportadoras de granos de Argentina 

colocaron un total de 22.404.000 toneladas a lo largo 

del año pasado. Teniendo en cuenta que Argentina 

exportó en el 2015 cerca de 35.560.000 toneladas de 

granos, los diez principales vendedores fueron 

responsables de colocar el 63% de los embarques de 

granos argentinos.  

 

El total de firmas exportadoras que realizaron 

operaciones en nuestro país a lo largo del año 2015 

ascendieron a 150. Las diez primeras colocaron –como 

dijimos- el 63% de los embarques de granos. Las 140 

restantes vendieron el 37% de los embarques 

nacionales, lo cual representó 13,1 millones de 

toneladas.  

 

Evidentemente, las ventas al exterior en granos tienen 

un alto grado de concentración. Esas diez primeras 

firmas vendedoras son las siguientes: Cargill (ocupa el 

primer lugar), Asociación de Cooperativas Argentinas 

(segunda), ADM (Tercera), Nidera, Dreyfus, Toepfer, 

Bunge, Noble, Agricultores Federados Argentinos y 

AMAGGI.  

 

A nivel individual de productos, el maíz fue el principal 

grano exportado en el 2015 con 15,8 millones de 

toneladas. En este cereal el principal vendedor fue 

Cargill, seguido por Bunge, Nidera y Dreyfus. Cargill 

vendió en el 2015 cerca de 1.773.000 toneladas de maíz, 

lo cual implica una participación individual del 11% del 

total nacional. Las cuatro firmas citadas y principales 

vendedoras colocaron cerca de 5,1 millones de 

toneladas de maíz en forma conjunta, lo cual representa 

el 33% del total nacional 

exportado.   

  

El segundo producto en 

importancia en cuanto a 

volúmenes exportados 

fue la soja, con 

11.169.235 toneladas. El 

principal exportador de 

poroto de soja fue ACA 

con 1.629.930 toneladas y 

con una participación del 

14,5% sobre el total 

nacional exportado en 

este producto. Los cinco 

principales vendedores de 

poroto de soja sin 
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procesar fueron ACA, ADM, Nidera, 

Noble y Toepfer. Estas cinco firmas 

colocaron el 51% del total de los 

embarques nacionales de soja. 

Claramente existe un importante nivel 

de concentración en los despachos de 

exportación de la oleaginosa. 

 

El tercer producto en importancia para 

la exportación de granos fue el trigo 

con un total de 3,8 millones de 

toneladas. El principal exportador fue 

Cargill con 430 mil toneladas y una 

participación del 11% sobre el total 

nacional exportado en este producto. 

Los cinco principales vendedores de 

trigo fueron Cargill, Bunge, Dreyfus, AFA 

y ACA. Estas cinco firmas colocaron el 

45% del total exportado de trigo.  

 

Otra información importante para 

analizar son los principales países de destino de las 

exportaciones argentinas de granos en el año 2015. Esta 

información ha sido compilada en el cuadro N°2. En 

efecto, el más relevante destino de los granos 

argentinos el año pasado fue la República Popular 

China, quien adquirió 9,3 millones de toneladas sobre 

un total de 35,5 millones exportados por Argentina. El 

Gigante Asiatico compró el 26% de los granos 

argentinos que se vendieron el año pasado. La segunda 

posición quedó en manos de Brasil, quien adquirió 

3.675.156 toneladas (casi el 10% del total nacional). 

Otras naciones importantes para Argentina como 

demandantes de granos son Argelia (Ocupó el tercer 

lugar con 2,4 millones de toneladas), Vietnam (2,3 

millones de toneladas en el 2015) y Egipto con casi 2 

millones de toneladas.   

 

Si analizamos los destinos de exportación de los tres 

principales granos argentinos (maíz, soja y trigo) 

encontraremos las siguientes conclusiones. En maíz, el 

principal comprador fue Argelia con 2,4 millones de 

toneladas, seguido por Vietnam con 2.341.390 tn. Luego 

vienen tres países compradores con registros que 

superan el millón trescientas mil toneladas de maíz. Nos 

referimos a Indonesia, Egipto y Malasia.  

 

En soja, el principal adquirente fue China con 9,2 

millones de toneladas. La dependencia de Argentina 

con China es muy grande. La superpotencia asiática 

compró en el 2015 el 82% de la soja argentina ofrecida 

al mundo como grano sin procesar. Es tal la relevancia 

de China que basta con mirar al segundo país 

adquirente que es Egipto para observar que ésta última 

nación compró 530 mil toneladas en el año 2015, lo 

cual representa apenas el 5% de lo que compra China a 

Argentina en el año.  

 

Finalmente en trigo, como es lógico pensar, Brasil es el 

país más importante para Argentina. Compró en el 2015 

cerca de 3,2 millones de toneladas sobre un total 

exportado por nuestro país de 3,8 millones. De esta 

forma Brasil compró el 84% del trigo que Argentina 

ofreció al mundo. En segundo lugar se ubica Chile y 

luego se posicionan Bangladesh, Arabia Saudita y 

Colombia. Todos con valores por debajo de las 100 mil 

toneladas a lo largo del año.. 
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COMMODITIES 

Nuevos fundamentos en soja y maíz dan 

sostén a los precios 
GUILLERMO ROSSI 

Las malas condiciones climáticas de los últimos días 
detuvieron el avance de la cosecha gruesa, generando 
problemas logísticos en las terminales portuarias y temores 
a pérdidas de superficie o caída de los rindes. Los precios 
siguieron levantando, con ayuda de los mercados externos. 

 

Con la cosecha prácticamente detenida por las malas 

condiciones climáticas de los últimos días, los precios 

de la soja y el maíz en el mercado disponible de Rosario 

se movieron en alza a lo largo de la semana, con 

particular firmeza en posiciones de entrega corta. En la 

rueda del viernes se pagaron hasta $ 2.300/ton por 

maíz y $ 3.300/ton por soja. Los programas de 

embarques en Up River muestran una importante 

cantidad de barcos para los próximos 15 a 20 días, 

reafirmando la gran necesidad de los compradores por 

salir a cubrir esos compromisos sin comprometer sus 

ajustadas existencias en puerto. 

 

En el caso del maíz, la reciente firmeza también se 

apoyó en el buen desempeño del mercado externo de 

referencia. La profunda acción vendedora de los fondos 

tras la publicación del informe de perspectivas de 

siembra del USDA comenzó a corregirse 

con seis subas consecutivas desde el 

último viernes, por cobertura de 

posiciones cortas. Asimismo, la 

demanda real comenzó a aparecer, con 

nuevos compromisos de exportación 

desde puertos norteamericanos ante el 

creciente atractivo que ganaron los 

precios. En la última semana los valores 

FOB de maíz en el Golfo de México 

operaron con un descuento de entre 

u$s 3 y 5 respecto de las ofertas en 

puertos argentinos, mejorando la 

ecuación para los compradores del 

exterior. En este contexto, el USDA 

confirmó negocios por 145.544 tn con 

Japón el jueves y 120.000 tn hacia 

destinos desconocidos el día viernes. 

 

La soja, por su parte, marcó máximos de siete meses el 

lunes, por lo que no se hizo esperar la toma de 

ganancias en el marco de una gran presión de cosecha 

en Brasil. La colecta en este país ya supera el 80% de la 

superficie, con algo más del 60% ya comercializado. Si 

bien la CONAB redujo su estimación a 99 M tn por 

menores rendimientos en el norte (la región 

denominada “BaToPiMa”: estados de Bahía, Tocantins, 

Piaui y Maranhao), la campaña nacional establece un 

nuevo récord y el programa de exportación a corto 

plazo es decididamente ambicioso. Según datos del 

MDIC, en el mes de marzo se completaron ventas 

externas por 8,37 M tn frente a 5,59 M tn en el mismo 

período del año pasado. El crecimiento interanual 

resultó del 50%, llevando las exportaciones totales de 

Estados Unidos y Sudamérica durante el mes a 12 M tn, 

un máximo histórico. Además, entre abril y julio los 

puertos brasileños están en condiciones de despachar 

al menos 35 M tn del poroto, antes del ingreso de la 

safrinha de maíz. 

 

La fuerte suba del poroto en la rueda del viernes estuvo 

liderada por la harina, que trepó más de un 2% ante la 

operatoria con spreads frente al aceite. Este último 

finalizó con subas cercanas al 11% en el mes de marzo, 

favorecido por la menor producción de aceite de palma 

en el sudeste asiático, aunque la tendencia comenzó a 

estabilizarse en los últimos días. La participación del 

mailto:iyee@bcr.com.ar?subject=Informativo Semanal


 
AÑO XXXIII – N° 1753 – VIERNES 8 DE ABRIL DE 2016 

 

 11 / 18 VOLVER 

 

aceite en el valor del crush superó el 38%, ratio que no 

se observaba desde abril de 2012. Los fondos 

desarmaron posiciones con estrategias cortas en aceite 

y largas en harina, anticipando una reducción del 

diferencial. 

 

En las próximas semanas buena parte de la volatilidad 

externa estará asociada al progreso de las siembras en 

el hemisferio norte. En algunas zonas de Estados Unidos 

los márgenes del maíz eran atractivos sólo ante la 

posibilidad de siembras tempranas, que maximizan el 

potencial de rendimiento. Pero ante la dificultad para 

avanzar con los trabajos y el cambio en el escenario de 

mercado hay productores evaluando otras alternativas, 

como el sorgo en los estados del sur. Este 

cereal luce atractivo ante la perspectiva de 

un verano algo más seco que el del último 

año, así como también por las 

posibilidades de exportación que se 

reabren con China ante una probable 

liberación de este mercado. En las grandes 

llanuras del centro y norte, en cambio, la 

soja cuenta con una ventana de siembra 

más amplia y sería la alternativa natural 

ante una modificación en la intención 

inicial hacia maíz. 

 

En Rosario: logística en la mira 

 

La región central del país sufrió intensas 

precipitaciones desde el inicio de abril, 

esperándose condiciones inestables 

para las próximas dos semanas. La 

provincia de Entre Ríos fue una de las 

más castigadas, con graves 

inundaciones hacia el norte y el este. 

Según datos del Ministerio de 

Agroindustria, los registros de la última 

semana llegaron a 410mm en La Paz, 

331mm en Federal, 190mm en 

Concordia, 165mm en Oro Verde y 

Paraná, 100mm en Diamante y 84mm 

en Victoria y Gualeguay. En muy pocos 

días llovió casi la totalidad de las marcas 

promedio de todo el mes, al tiempo que 

los acumulados desde principios de año 

ya superan los 600mm. 

 

Esta situación ha frenado el avance de los trabajos de 

recolección y detuvo en gran medida la llegada del 

grano a los puertos, con excepción de aquella 

mercadería ya almacenada en instalaciones fijas o lo 

procedente de zonas menos complicadas. El arribo de 

camiones a la zona portuaria de Rosario cayó en forma 

pronunciada, afectando particularmente a la soja. Según 

se desprende de los informes de entregadores que 

incluyen ingresos a plantas hasta las 7:00hs, el volumen 

que llegó por camión en esta semana resultó apenas el 

30% del registrado en la última semana de marzo. La 

preocupación de los exportadores obedece a que ya 

estaba planeada la llegada de buques para embarcar 
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desde Up River cerca de 1,4 M tn de maíz y 1,9 M tn de 

harina durante los próximos 15 días. 

 

De cara a las próximas semanas se espera mucha 

intermitencia en el circuito logístico, condicionando la 

comercialización. De persistir esta situación el mercado 

podría empezar a reconocer la escasez de oferta con 

mayores precios en posiciones con cupo para la 

descarga inmediata. De todos modos, a diferencia de 

cosechas anteriores en las que también se observó esta 

situación, este año la disponibilidad de buques y la 

caída de los fletes marítimos han reducido los costos 

generados por las demoras para embarcar. En 2013, por 

ejemplo, el retraso en la trilla de maíz generó un gran 

volumen de anulaciones y fuerte tendencia alcista en el 

precio, ya que los exportadores preferían el contra-

margen en la venta del grano antes que sufrir 

sobrecostos en el puerto. Sin embargo, la situación de 

esta campaña es bien distinta. 

 

Además de todo lo anterior, se temen posibles pérdidas 

de cosecha por anegamientos o deterioro en la calidad 

de los granos cosechados. Las expectativas de 

producción se acercaban a 60 M tn hace algunas 

semanas, pero ahora hay agencias de estimación que ya 

están reduciendo el número. Esta problemática se repite 

en otros países de la región, como Brasil y Uruguay. A 

nivel sudamericano, la producción se encamina a 

quedar por encima del volumen obtenido el año 

pasado, aunque en una cantidad inferior a la esperada. 

 

El escenario para el trigo 

argentino 

 

El mercado local del cereal insinuó 

precios en alza durante los últimos días, 

manteniendo un diferencial cercano a 

u$s 40/ton entre los negocios por 

mercadería en condiciones Cámara y 

aquellos pactados con exigencias de 

calidad. Sobre el cierre de la semana se 

pagaban hasta $ 2.200/ton en zona 

Rosario en posiciones para entregar en 

mayo. Esta disparidad de precios copia 

la gran heterogeneidad que se observa 

en el mercado FOB, donde algunas 

operaciones superan los u$s 200/ton 

con alta proteína y buen W, en simultáneo con 

operaciones en el rango de u$s 160 a 175 por tonelada 

con muy bajos estándares de calidad. 

 

De a poco comienzan a delinearse las perspectivas de la 

campaña fina, aunque la mayoría de los productores 

todavía muestra mayor preocupación por el cierre de la 

cosecha gruesa. Si bien no es posible hacer 

relevamientos firmes sobre área de intención a esta 

altura del año, sondeos preliminares apuntan a que el 

trigo recuperará buena parte de la superficie perdida, 

posiblemente con una ganancia de alrededor de un 

millón de hectáreas. Este avance estaría concentrado 

fundamentalmente en la provincia de Buenos Aires, 

aunque el norte también sembrará más trigo. 

 

Como puntos a favor del cereal se destacan las mejores 

condiciones comerciales –por la eliminación del sistema 

de ROE Verde- y la notable mejora de las relaciones 

insumo-producto, especialmente frente a los 

fertilizantes. Esto último permitirá encarar la campaña 

con otra perspectiva, cuidando más detenidamente el 

factor calidad con aplicaciones no solo antes de la 

siembra, sino con posterioridad al macollaje. Por lo 

pronto, hay buena disponibilidad de humedad en los 

perfiles y el riesgo climático luce menor que en la última 

campaña, ante la expectativa de que el fenómeno del 

“Niño” se debilitará gradualmente durante los próximos 

meses. 
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Asimismo, el margen asociado a una soja de segunda 

está recuperando atractivo, por la posibilidad de que la 

producción nacional de la oleaginosa finalmente se 

reduzca. La Consejería Agrícola de la Embajada de 

Estados Unidos en Buenos Aires publicó un informe 

esta semana en el que avizora una disminución de la 

superficie sembrada con soja de 650.000 ha para la 

campaña 2016/17. De ser este el caso, la cosecha caería 

más del 10%. En este contexto, los futuros a mayo de 

2017 empiezan a mejorar su relación frente al maíz, 

grano para el que se espera un crecimiento agresivo 

durante el próximo año. 

 

Finalmente, se destaca que las perspectivas a nivel 

mundial podrían generar oportunidades para el trigo 

argentino. Según el Consejo Internacional de Cereales, 

la producción global caería a un mínimo de cuatro años 

en el ciclo 2016/17, entre otros factores por la caída de 

Ucrania y ante la magra superficie sembrada en Estados 

Unidos, la menor desde 1970. Argentina, como 

proveedor del segundo semestre de la campaña, 

debería estar preparada desde el punto de vista 

productivo para salir a atender la demanda cautiva que 

va a generar la caída de los saldos exportables en el 

hemisferio norte. 

 

 

FINANZAS 

La importancia de las tasas implícitas en 

futuros de dólar 
NICOLAS FERRER 

Cuando se piensa en las soluciones que los futuros 
de dólar proveen, lo primero que viene a la mente 
es la posibilidad de cubrirse frente al riesgo 
cambiario o especular con el mismo. No obstante, 
el arbitraje de tasas es determinante a la hora del 
comprender la dinámica de la plaza. 

 

Entre las alternativas que el mercado de futuros 

provee a sus participantes, la captura de tasas 

implícitas resulta ser una de las prácticas más 

generalizadas, no sólo en el caso de futuros 

sobre activos financieros. En el caso de los 

futuros de dólar, ésta operación permite 

obtener un rendimiento de bajo riesgo mediante la 

colocación de pesos o incluso financiarse a un costo 

competitivo si se poseen tenencias de la moneda 

extranjera.  

 

La estrategia consiste en la toma simultánea de 

posiciones en el activo subyacente (dólar) y un contrato 

de futuros sobre el mismo. La relación entre el precio de 

ambos – denominada base – es la que determinará la 

tasa implícita que se puede obtener – o pagar – a través 

de la transacción. El siguiente ejemplo simple ilustra el 

principio: 

 

-Un inversor que posee un excedente de pesos o acceso 

a financiamiento puede aprovecharlo para capturar las 

tasas implícitas en los futuros de dólar operando en 

ROFEX. Para ello, el día 6 de abril compra moneda 

extranjera pagando alrededor de $14,69/u$s, a la vez 

que vende contratos de futuros a 3 meses a un precio 

de $15,61/u$s. Llegado el vencimiento del contrato de 

futuros, el inversor deberá vender los dólares 

adquiridos y cancelar su posición para poder hacerse de 

los flujos correspondientes. De acuerdo a los datos 

provistos, el inversor obtendrá un rendimiento algo 

superior al 31% anual independientemente del 

movimiento del tipo de cambio.  

 

Por otro lado, si un individuo con tenencia de dólares 

desease financiar una inversión en pesos, podría 

deshacerse temporalmente de la divisa para readquirirla 

más adelante, cubriendo dicha compra en el mercado a 
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término. Ello significaría afrontar el pago de 

una tasa igual a la diferencia existente entre el 

valor obtenido inicialmente por la venta de los 

dólares y el precio pactado en los contratos de 

futuros. 

 

De esta manera se puede reconocer fácilmente 

la influencia que la evolución de los 

rendimientos sobre diferentes activos puede 

tener en el mercado a término de divisas. 

Fenómenos como la reciente alza en las tasas 

pagadas por las Lebacs no sólo implican una 

caída del tipo de cambio presente ante el 

incentivo a deshacerse de los dólares, sino que 

se arbitran con las tasas implícitas en los 

futuros mediante la búsqueda de cobertura 

frente al riesgo cambiario de quienes realizan 

dichas inversiones, elevando el precio de dichos 

contratos. Es por ello que decidimos incluir en nuestro 

Panel de Capitales las tasas implícitas anualizadas con 

respecto a la posición más cercana de futuros de dólar 

disponible en ROFEX. 

 

Debemos aclarar que los ejemplos detallados 

anteriormente no consideran algunos factores claves a 

la hora de calcular los resultados de cada transacción y 

que limitan las posibilidades de realizar el arbitraje 

mencionado anteriormente. En primera instancia, se 

debería descontar todo costo administrativo de la 

operación, como ser comisiones, derechos de registro y 

aspectos impositivos. Por otro lado, si bien en principio 

la estrategia podría parecer totalmente libre de riesgos 

cambiarios, se debe tener en cuenta que los futuros de 

dólar en ROFEX tienen como subyacente el tipo de 

cambio de referencia 3500 “A”, fijado con acuerdo a lo 

operado en el mercado mayorista (mejor conocido 

como Mercado Abierto Electrónico o MAE). Este puede 

diferir respecto al valor que se paga por la divisa en 

plazas de negociación minorista, introduciendo una 

especie de riesgo de base para quienes operan en ella 

pero realizan coberturas en el mercado a término local.  

 

La persistencia del contexto no favorece a una 

reversión en el mercado 

 

Con la mira puesta en tratar de domar el 

alza de los precios y la llegada de 

fondos del exterior postergándose, el 

nivel de actividad continúa siendo 

comprometido en el corto plazo para 

alcanzar dicho objetivo. El 

mantenimiento de altas tasas en las 

licitaciones de Lebacs continúa 

presionando al dólar a la baja y 

restando atractivo a los activos de 

riesgo, tanto en renta fija como variable. 

El relato no parece diferir de aquel 

constatado durante la semana pasada, 

pero su persistencia ciertamente da una 

sensación de mayor gravedad al caso. 
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A lo largo de la plaza accionaria, los 

papeles locales continúan siendo los 

más golpeados. El rebote de la jornada 

del viernes no evita que el Índice Merval 

Argentina se ingrese en terreno 

negativo para lo que va del 2016, 

mientras que el Índice Merval sólo 

manteniéndose a flote gracias a la 

firmeza relativa de las petroleras. Estas 

últimas (Petrobras, YPF y Tenaris) a 

partir del segundo trimestre perderán 

participación en el panel principal ante 

el ingreso de tres títulos al mismo: 

Mirgor, Telecom y Consultatio, los 

cuales se encontraron entre los más 

comprometidos para la semana. 
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES 
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MONITOR DE COMMODITIES GRANOS 
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TERMÓMETRO MACRO 
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