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COMMODITIES 

Fatídicos 20 días y su efecto 

sobre la soja 
JULIO CALZADA 

Los 20 días luego del 1° de abril fueron 
fatídicos para el campo. En soja, las 
estimaciones de pérdidas están en un rango 
de 3,3/4,2millones de toneladas. Hay 
estimaciones privadas que las ubican por 
encima de esos números. En vastas áreas 
geográficas rurales se produjeron fuertes e 
importantes precipitaciones afectando la 
provincia de Santa Fe, el este de Córdoba, 
Corrientes y Entre Ríos. Hubo registros 
notables, tal como se pudo verificar en la 
red de estaciones meteorológicas de GEA. 
Ramallo encabezó este ranking con 308 mm 
acumulados en lo que va de abril. Detrás 
iban Álvarez, que acumulaba casi 300 mm; 
Santa Teresa, con 270 mm; y Baradero, con 
260 mm. 

Página 2 

Explosión alcista y toma de 

ganancias en los granos 
GUILLERMO ROSSI 

Los granos escalaron con fuerza en las 
primeras ruedas de la semana, aunque el 
viernes llegó el derrumbe ante una 
pronunciada toma de ganancias. A lo largo 
de la semana el mercado de Chicago marcó 
récords de volumen y operó con elevada 
volatilidad. La soja y su harina lideraron el 
camino, en el marco de enormes pérdidas 
productivas en Argentina. Si bien todavía 
no se cuenta con números definitivos, 
distintas agencias de estimación 
comenzaron a recortar sus previsiones. El 
dato oficial de producción del Ministerio de 
Agroindustria cayó a 57,6 Mt desde 60,9 Mt 
proyectadas en marzo. No se descartan 
mayores ajustes. 

Página 4 

Aumenta un 15% los 

embarques de aceites vegetales 

en el 2015 
JULIO CALZADA 

A tono con la radicación de la industria, el 
Gran Rosario despachó el 97,6% de los 
embarques argentinos de aceites en el 
2015. Con 5,7 Mt, el volumen experimentó 
un crecimiento interanual del 15%. 
Mientras que India y China fueron los 
destinos principales, Vicentín, Cargill y 
Molinos fueron los que más aceite 
embarcaron. 

Página 8 

FINANZAS 

Poniendo en perspectiva la 

salida del default 
NICOLAS FERRER 

Se abre un nuevo capítulo en la crónica de 
la deuda externa soberana de la República 
Argentina y queda atrás el proceso de 
reestructuración de la deuda caída en 
default a fines de 2001. Analizamos las 
recientes emisiones de deuda y dónde se 
encuentra parado nuestro país en el 
mercado internacional de crédito. 
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COMMODITIES 

Fatídicos 20 días y su efecto sobre la soja 
JULIO CALZADA 

Los 20 días luego del 1° de abril fueron fatídicos para el 
campo. En soja, las estimaciones de pérdidas están en un 
rango de 3,3/4,2millones de toneladas. Hay estimaciones 
privadas que las ubican por encima de esos números. En 
vastas áreas geográficas rurales se produjeron fuertes e 
importantes precipitaciones afectando la provincia de 
Santa Fe, el este de Córdoba, Corrientes y Entre Ríos. Hubo 
registros notables, tal como se pudo verificar en la red de 
estaciones meteorológicas de GEA. Ramallo encabezó este 
ranking con 308 mm acumulados en lo que va de abril. 
Detrás iban Álvarez, que acumulaba casi 300 mm; Santa 
Teresa, con 270 mm; y Baradero, con 260 mm. 

 

Mientras se analizan las posibles pérdidas, el Ministerio 

de Agroindustria de la Nación emitió un rápido informe  

el 19 de abril (ver estimación de producción cuadro 

N°1) donde indicaba que la abundante y constante 

caída de agua había afectado la logística de cosecha de 

soja impidiendo recolectar gran parte de la producción 

que ya se encontraba lista para levantarse. Dicha 

situación generó pérdidas de superficie por 

anegamiento temporario y calidad por manchado y 

brotado de los granos. El informe destaca las pérdidas 

de rendimiento potencial por dehiscencia y pudrición 

de vainas, pérdidas que ascenderían aproximadamente 

a 3.330.000 toneladas de poroto de soja. En el informe 

destacaba que la soja de 1ª, en Argentina, representa en 

esta campaña el 85% (incluyendo la destinada a forraje) 

y la de 2ª el 15% de la superficie, y el 88% y 12% 

respectivamente en cuanto a producción.  

 

El estado fenológico al 19 de abril era el siguiente: 80% 

de la soja de 1ª se encuentra en estado de madurez 

comercial y el 20% se encuentra en llenado; y el 42% y 

el 58% de la soja de 2ª respectivamente. El avance de 

cosecha a nivel país es del 14% a dicha fecha.  

 

Lo más importante de este informe es que hizo hincapié 

en que de continuar las condiciones climáticas adversas, 

las pérdidas irán aumentando en forma exponencial. 

 

También apareció un informe de Oil World Statistics 

quien estimó la caída en la producción argentina de 

soja de 58 millones de toneladas a 55 millones en estos 

20 días. De esta forma, las pérdidas por menores rindes 

debido a dehiscencia y pudrición de 

vainas fueron estimadas por esta 

consultora en 3 millones de toneladas. A 

su vez, Oil World bajó la estimación de 

la cosecha brasileña 2015/2016 en estos 

20 días de 100 millones de toneladas a 

98,5 millones. Lo mismo hizo con la 

cosecha uruguaya que se reduce de 3,3 

millones de tn a 2,9 millones. En 

consecuencia, la producción 

sudamericana de la principal oleaginosa 

de la región habría caído cerca de 4,9 

millones de toneladas en estos primeros 

20 días de abril, para situarse en los 

168,3 millones; valor inferior a los 173,2 

millones que se manejaban inicialmente.  

 

La Sociedad Rural Argentina también 

estimo la pérdida de la producción 

argentina de soja en estos 20 fatídicos 

días con cifras cercanas a los 4,1 

millones de toneladas. Ernesto 
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Ambrosetti, economista de la entidad, 

estimó las pérdidas de ingresos de los 

productores agropecuarios en 1.200 

millones de dólares para los 

productores agropecuarios. A esto –

indicó- hay que sumar la caída en los 

ingresos del Estado Nacional por una 

menor recaudación (aprox. 443 millones 

de U$S) y otras pérdidas conexas tales 

como la rotura de maquinaria, tractores, 

cosechadoras, tolvas y camionetas, 

entre otras, y la pérdida de calidad por 

manchado del grano y brotado. 

 

¿Qué pasó con los precios del mercado 

de granos en estos veinte fatídicos días? 

El cuadro N°2 muestra algunas 

conclusiones interesantes. El mercado 

de derivados agropecuarios de 

referencia a nivel mundial, Chicago, 

registró subas entre el 31/3/2016 y el 

19/04/2016 del 8,2% en los futuros de soja; 12,9% en 

harina de soja y 1,6% en aceite de soja. Los futuros de 

soja pasaron de valer 334 U$S/tn el último día de marzo 

de este año a 362 U$S/tn el 19/4/2016. La muy evidente 

y segura caída en la producción argentina y 

sudamericana de la oleaginosa impactó en las 

cotizaciones del mercado de referencia, tanto en poroto 

como en pellets y aceite. También se detectaron 

algunas subas impulsadas por compras de los fondos 

especulativos y el efecto de la recuperación del barril de 

petróleo y de los precios internacionales de otros 

aceites vegetales. 

 

Los precios de exportación FOB a los que se despacha 

la producción argentina de poroto de soja del Up River 

Paraná (especialmente la del Gran Rosario) subió de 335 

U$S (el 31/3) a 363 U$S el 19 de Abril, con un 

incremento del 8,4% en 20 días. Estos últimos datos 

surgen de las estimaciones del valor FOB realizada por 

nuestra entidad.   

 

En el mercado físico de granos de Rosario la soja pasó 

de $ 3.000 la tonelada en promedio a valores de 3.450 

$/tn, en el periodo considerado. Diversos compradores 

mantuvieron los premios por entrega a corto plazo, con 

altos diferenciales frente a posiciones con descarga 

contractual. El 19 de Abril -ante la gran necesidad de 

materia prima- el precio llegó a $ 3.500/ton. Y en 

posiciones de entrega a muy corto plazo hubo negocios 

en el rango de $ 3.550 a $ 3.600/ton, en algunos casos 

por lotes de tamaño significativo.  

 

El maíz también tuvo su contagio en Chicago subiendo 

un 9,4% la posición Mayo 2016, al igual que los precios 

en el mercado físico local los cuales pasaron de $ 2.200 

la tonelada el 31/3/2016 a 2.500 $/tn el 19 de Abril. Un 

incremento fuerte del 13,6%. Todo esto en el marco de 

una caída del tipo de cambio oficial que bajó de 14,89 $ 

por dólar a 14,48 $ por U$S el 19 de abril.  

 

Estos aumentos de precios habrá que ver si se 

consolidan en el plano internacional en las próximas 

semanas, una vez que Argentina empiece a recolectar 

su poroto de soja. Si multiplicamos la producción 

estimada por el Ministerio antes de las lluvias (60,9 

millones de tn) por el precio de exportación que regía a 

fines de marzo (335 U$S/tn FOB) se obtiene un valor 

bruto de exportación de 20.447 millones de U$S. Si 

luego hacemos el ejercicio supuesto de calcular el 

producto de la nueva estimación de producción (57,5 

millones de tn) por el valor FOB más alto del 19/4/2016 

(363 U$S/tn FOB) se obtiene un valor bruto de 
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exportación del poroto sin procesar de 20.900 millones 

de U$S. Parecería que se compensa la pérdida de 

producción por las lluvias con los mayores precios. Pero 

este cálculo es absolutamente engañoso y no debe 

llevarnos a alegrarnos ni mucho menos. Todo lo 

contrario, por las siguientes razones:  

a) No se sabe –a ciencia cierta- cuánta soja se podrá 

cosechar ya que hay una gran superficie sobre la cual 

siquiera se puede ingresar. Muchos ubican la 

producción por debajo de los 55 millones. 

b) Luego viene el problema de la calidad de la 

producción que está fuertemente afectada por la 

enorme cantidad de granos brotados, fermentados y 

podridos. 

c) En aquellos lugares donde las pérdidas son 

directamente totales, no hay mercadería para cosechar. 

Aquí los problemas financieros de los productores se 

multiplicarán con impacto para la cadena de pagos.  

d) En lo inmediato está la influencia del fenómeno 

sobre la recolección y derivación de la mercadería a 

destino para cumplir con la entrega sobre negocios 

pactados. Esta imposibilidad de entregar mercadería y, 

por lo tanto, recibir el pago por el negocio concertado 

impacta sobre, al menos, el cumplimiento de 

obligaciones contraídas por el productor. Una vez más 

impacto sobre la cadena de pagos. Si uno toma los 

camiones ingresados a la zona del Up River en lo que va 

del mes de abril y lo compara con otros años, apreciará 

que ingresó la tercera parte de lo histórico. Sobre la 

base de los precios existentes son $12.000 millones o 

poco más de 800 millones de dólares que no entraron 

al sistema en este mes y es una espada de Damocles 

sobre el productor agrícola. 

d) Muchos acopios no tienen mercadería óptima para 

mezclar con la deteriorada y obtener una calidad 

uniforme.  

e) Finalmente habrá que ver cuáles son los precios de 

exportación que regirán al momento de vender al 

exterior la producción argentina de poroto, harina, 

aceite y biodiesel; los cuales se “inflaron” en estos 20 

días por la coyuntura climática.  

 

Y finalmente una reflexión. En el medio de la tristeza e 

incertidumbre del campo, el final de las lluvias el día 19 

de Abril se enlazó misteriosamente -por esas cosas del 

destino- con la exitosa emisión y colocación de deuda 

pública argentina para tratar de cerrar definitivamente 

el penoso default del 2001. La colocación de 16.500 

millones de dólares en títulos públicos a una tasa 

promedio del 7,14% anual con una baja del riesgo país 

a 388 puntos básicos (el menor nivel registrado desde 

fines del 2007) fue sin duda un importante logro para el 

Gobierno Nacional y el país. Los mercados financieros lo 

vivieron festejando por adelantado con subas del orden 

del 5% en las acciones del MERVAL y en Wall Street. Si 

bien ha sido un importante paso para nuestra 

economía, creo que poco hay para festejar. En primer 

lugar, no se puede festejar un endeudamiento porque 

implica compromisos a futuro que todos los Argentinos 

deberemos pagar. Y por otra parte, esta nueva deuda 

reconocida necesitará de los dólares del campo y la 

agroindustria para poder cumplir con el pago de los 

servicios de la misma. Hoy, en muchos lugares de la 

ruralidad argentina, todo es preocupación y desaliento. 

No se sabe cuanta mercadería se podrá recolectar, 

cuanto se perdió y como estará la calidad por la gran 

cantidad de granos brotados, fermentados y podridos. 

Veremos cómo viene la semana próxima y que 

novedades hay. 

 

 

COMMODITIES 

Explosión alcista y toma de ganancias en 

los granos 
GUILLERMO ROSSI 

Los granos escalaron con fuerza en las primeras ruedas de 
la semana, aunque el viernes llegó el derrumbe ante una 
pronunciada toma de ganancias. A lo largo de la semana el 
mercado de Chicago marcó récords de volumen y operó 
con elevada volatilidad. La soja y su harina lideraron el 
camino, en el marco de enormes pérdidas productivas en 
Argentina. Si bien todavía no se cuenta con números 
definitivos, distintas agencias de estimación comenzaron a 
recortar sus previsiones. El dato oficial de producción del 
Ministerio de Agroindustria cayó a 57,6 Mt desde 60,9 Mt 
proyectadas en marzo. No se descartan mayores ajustes. 

 

Los futuros de soja y harina en Chicago encabezaron 

una pronunciada carrera alcista que alcanzó al resto de 

los granos en los primeros tramos de la semana, en un 

contexto de fuerte ingreso de fondos a los mercados de 

commodities. El dólar continuó retrocediendo frente al 
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resto de las monedas, mientras que el petróleo y los 

fletes marítimos acompañaron a la suba. Los mercados 

agrícolas fueron un capítulo más dentro una tendencia 

general que también se observó en productos 

financieros, con amplísima liquidez global y menor 

aversión al riesgo. Hay muy pocos activos que desde 

principios de marzo no muestran retornos positivos 

frente al dólar. 

 

El rally de la oleaginosa se caracteriza por un elevado 

componente especulativo. Esto se percibe en el hecho 

de que los futuros no fueron acompañados por subas 

del mercado físico en igual proporción, tanto en el 

interior norteamericano como a nivel de 

primas FOB. Más aún, los gráficos 

muestran una tendencia cuya pendiente 

supera ampliamente los 45 grados, 

inclinación que dejaría tranquilos a los 

analistas técnicos. De hecho, el 

indicador «Relative Strengh Index» (RSI) 

alcanzó el jueves niveles próximos a 85, 

cuando marcas superiores a 70 denotan 

niveles de sobrecompra que suelen 

activar órdenes de venta. 

 

El mercado de Chicago batió récords de 

volumen diario operado en futuros de 

soja en ruedas consecutivas, denotando 

el gran interés que suscitó la operatoria 

y la enorme masa de dinero que ingresó 

al mercado. La fuerza compradora 

motorizó en gran medida las subas y 

propició una mayor volatilidad, aunque 

dejando abierto un gran potencial de 

riesgo a futuro. En este punto, cabe 

recodar un viejo axioma de la operatoria 

de los mercados: para que los precios 

suban se necesita demanda genuina y 

compradores agresivos, pero para que 

los precios bajen sólo es necesario dejar 

de comprar. Es como si los mercados 

también estuviesen sujetos a la ley de 

gravedad (en palabras de John Murphy, 

los mercados «tienden a caer por su 

propio peso»). 

 

Las ganancias del poroto fueron en gran 

medida empujadas por la harina, ante 

evidencias de que el crushing de Argentina durante el 

mes en curso quedará muy por debajo de las 

expectativas iniciales, con posibilidad de verse afectado 

también en mayo. Esto obedece al magro arribo de 

camiones durante las últimas tres semanas a las plantas 

del Up River. La situación direcciona parte de la 

demanda hacia Estados Unidos, aunque el FOB 

brasileño de pellets 48% pro muestra una ventaja de 

precio FOB frente al Golfo que puede ser atractiva para 

los países importadores. El aceite, por su parte, no se 

acopló del todo a las subas del complejo, incluso pese a 

que tanto el petróleo como el aceite de palma en 
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Malasia operaron mayormente en alza. 

 

El trigo también se sumó al listado de productos que 

marcó máximos en lo que va del año, apoyado en 

coberturas de posiciones vendidas y mejores 

posibilidades de colocación externa para Estados 

Unidos a medida que aumentan las evidencias de caída 

en la producción en el hemisferio norte. En la semana se 

conocieron nuevas proyecciones a la baja en Canadá y 

Ucrania. Las exportaciones semanales reportadas por el 

USDA se ubicaron por encima de las expectativas de los 

operadores, especialmente en compromisos de la nueva 

cosecha. Sin embargo, en Argentina los vaivenes 

externos siguen sin mover el amperímetro de la 

operatoria. El cereal mantiene precios estables en torno 

a $ 2.100/ton en condiciones Cámara y entre $ 2.500 y 

2.700 por tonelada con estándares puntuales de 

calidad. Una elevada proporción del saldo exportable ya 

se encuentra comprometido: el jueves el Ministerio de 

Agroindustria aumentó su estimación de ventas 

externas de la campaña a 7 Mt, mientras que las DJVE 

superan las 6 Mt.  

 

De cara a las próximas semanas, la atención de los 

operadores locales se concentrará en el 

restablecimiento del circuito logístico, virtualmente 

frenado durante las primeras tres semanas del mes. Los 

puertos deben acometer un programa de embarques 

realmente ambicioso a corto plazo, para lo cual hay una 

enorme cantidad de barcos anclados en radas. 

Solamente en la zona del Up River, la carga programada 

para las próximas cuatro semanas asciende a 1,6 Mt de 

maíz y una cantidad similar de harinas. En tanto, en los 

puertos del sur se destaca el volumen programado de 

soja en grano, sin transformación industrial. 

 

Pérdidas en soja, todavía difíciles de cuantificar 

 

Luego de tres semanas de inestabilidad persistente y 

freno casi total en los trabajos de recolección de la zona 

núcleo, la lluvia dio una tregua en los últimos días y de 

mantenerse las buenas condiciones pronto se podrá 

ingresar a los campos para evaluar con mayor certeza el 

daño que dejó el temporal. Las pérdidas son de dos 

tipos: en primer lugar, por caída de los granos al suelo o 

pérdida de su peso, lo que obliga a ajustar las 

previsiones de rendimiento. Pero además hay una 

extensa superficie del centro del país que se mantiene 

bajo agua. La extensión es realmente incierta ya que la 

cobertura de nubes ha dificultado la inspección a través 

de imágenes satelitales. 

 

El retraso en los trabajos de recolección no tiene casi 

antecedentes. Se estima hasta el 21 de abril la colecta 

de apenas el 15% del área proyectada, por debajo del 

44% reportado a la misma altura del año pasado y el 

46% promedio 2011-15. En términos absolutos, en las 

primeras tres semanas de abril del año pasado las 

cosechadoras levantaron la producción de casi 7 M ha. 

Este año, en el mismo período sólo pudo trabajarse 

sobre 1,5 M ha. 

 

A nivel nacional, el Ministerio de 

Agroindustria recortó el jueves su 

estimación de producción en 3,3 Mt, 

esperando ahora un volumen de 57,6 

Mt a nivel nacional. De concretarse, 

sería la segunda mayor cosecha de la 

historia, luego del récord obtenido el 

año pasado. El organismo ajustó la 

superficie inicialmente sembrada a la 

suba, pero ahora reconoce pérdidas de 

superficie por 1,3 M ha. Estas incluyen al 

16% de lo sembrado en Santa Fe y el 

15% de Entre Ríos. Cabe señalar que si 

bien se calcula una disminución 

interanual en la producción de 3,8 Mt, el 
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diferencial de stocks al inicio es 

favorable en 2,9 Mt. Esto permite 

estabilizar la oferta disponible para 

atender los consumos de la campaña. 

 

En tanto, para la zona núcleo GEA – 

Guía Estratégica para el Agro estimó 

una pérdida de cosecha cercana a 2 Mt, 

un volumen cercano al 10% del total. 

Sobre la superficie que todavía resta 

levantar –alrededor del 60% del área 

implantada- las pérdidas de rinde 

promedian 5 qq/ha. A esto debe 

agregarse el enorme deterioro de la 

calidad comercial, ante la proliferación 

de granos dañados, brotados y con 

otros defectos. Esto golpearía 

negativamente al ingreso del productor, 

de por sí castigado por la necesidad de afrontar gastos 

de secada o almacenaje en bolsa por la imposibilidad 

de salir de los campos. 

 

Al quebranto productivo que se manifiesta en la zona 

núcleo corresponde sumar las pérdidas verificadas en el 

centro y norte de la provincia de Santa Fe, gran parte de 

Entre Ríos, el centro-este cordobés y zonas puntuales 

de Buenos Aires y La Pampa. La campaña había tenido 

sus altibajos, como calores extremos en enero o falta de 

agua hacia la franja del este, pero se encaminaba a 

cerrar con números favorables en términos generales. 

Sin embargo, a pocos días de la trilla se produjo la 

destrucción de una enorme proporción de la 

producción, lo que ocasionó pérdidas millonarias. Esto 

es algo inédito en las más de cuatro décadas de historia 

del cultivo de soja en Argentina. 

 

¿Qué está pasando con el maíz? 

 

Llama la atención que el cereal forrajero haya podido 

acoplarse a las subas agresivas de la soja, habida cuenta 

de que la producción en riesgo en Argentina es 

minoritaria y la siembra norteamericana progresa a 

todo vapor, esperándose un sustancial aumento en la 

superficie. El USDA informó el lunes que el avance de la 

implantación, algo en ocasiones problemático debido a 

la acotada ventana del hemisferio norte, logró llegar al 

13% de la superficie hasta el fin de semana pasado. En 

los días posteriores las condiciones climáticas fueron 

favorables para continuar los trabajos. Los futuros del 

cereal alcanzaron máximos de seis meses en la rueda 

del miércoles, aunque luego se vieron afectados por 

una toma de ganancias. 

 

En este producto, buena parte de las subas se apoyan 

en el reciente fortalecimiento de la demanda. El ritmo 

de exportaciones de Estados Unidos comenzó a 

repuntar, permitiendo sostener las proyecciones 

trazadas para la campaña pese al rezago que continúa 

observándose frente a años anteriores. La demanda del 

interior norteamericano, en cambio, luce algo más débil. 

El ritmo de producción de etanol –a cargo de unas 200 

plantas- ha caído y se encuentra un 5% por debajo del 

nivel de marzo, mientras que el consumo de 

explotaciones avícolas y porcinas continúa retraído ante 

la amplia disponibilidad de sustitutos. Cabe recordar 

que el USDA estimó el salto interanual en el inventario 

físico de sorgo al 1 de marzo en 68%, con aumentos del 

27 y 16% para avena y cebada, respectivamente. 

 

Pero la recuperación del precio internacional se apoya 

en buena medida en la difícil situación que se vive en 

Brasil, con buena parte del área maicera en riesgo si no 

se producen lluvias significativas en las próximas dos 

semanas. Las agencias de estimación han comenzado a 

disminuir sus proyecciones de cosecha, con ajustes 

entre 2 y 3 Mt en la safrinha y la necesidad de 

monitorear de cerca el estado de situación en los 
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principales estados. Este escenario contrasta en gran 

medida con el de los últimos años, en los que el maíz 

tardío o de segunda brasileño arrojó excelentes 

resultados incluso a pesar de sembrarse por fuera de la 

ventana óptima de febrero. Desde septiembre pasado 

Brasil ha sido el mayor exportador mundial del cereal, 

con casi 32 Mt embarcadas, a razón de 4,6 Mt 

mensuales. 

 

Ante el bajísimo stock disponible del cereal en el 

mercado interno y las perspectivas a la baja en los 

números de cosecha, el temor a un mayor incremento 

de los precios condujo al gobierno a impulsar la 

suspensión por 180 días del arancel externo común 

(AEC) del Mercosur, que grava con 10% las 

importaciones cerealeras de afuera del bloque. La 

medida se limita a un máximo de un millón de 

toneladas, que en buena medida serán adquiridas a 

Estados Unidos por los consumos de la zona noreste. Si 

bien la ventaja en precio no luce tan grande en 

comparación con el maíz de origen en Argentina o 

Paraguay, la diferencia pasa por el volumen de 

mercadería que puede adquirirse sin ejercer presión 

alcista sobre las cotizaciones.  

 

 

 

COMMODITIES 

Aumentaron 15% los 

embarques de aceites 

vegetales en el 2015 
JULIO CALZADA 

A tono con la radicación de la industria, el 
Gran Rosario despachó el 97,6% de los 
embarques argentinos de aceites en el 
2015. Con 5,7 Mt, el volumen experimentó 
un crecimiento interanual del 15%. 
Mientras que India y China fueron los 
destinos principales, Vicentín, Cargill y 
Molinos fueron los que más aceite 
embarcaron. 

 

En el presente número analizaremos los 

embarques al exterior de aceites 

vegetales desde todas las terminales portuarias 

localizadas en nuestro territorio nacional en el año 

2015. En los dos últimos números de nuestro 

informativo semanal, habíamos analizado los resultados 

de los embarques argentinos de granos y harinas 

vegetales en dicho período.  

 

Como puede verse en el cuadro N°1, los despachos al 

exterior de aceites vegetales ascendieron en el año 

2015 a 5.725.569 toneladas. El año anterior, los 

embarques habían sido de 4.963.592 toneladas de 

aceite. En consecuencia, se registró un importante 

incremento interanual del orden del 15% en el 2015, 

que en valores absolutos equivale a cerca de 762.000 

toneladas más de aceites embarcados que en el año 

2014. El cuadro N°2 podemos ver que los despachos del 

año 2015 fueron los más altos de los últimos 4 años, 

superando el registro del año 2013 que había sido de 

5.185.547 toneladas. Las cifras computan los siguientes 

aceites: girasol, soja (de origen argentino, paraguayo y 

boliviano), maní, cártamo y algodón.   

 

Nuevamente en el año 2015 vuelve a crecer la 

participación relativa de los Puertos del Gran Rosario 

(“Up River Paraná”) en el despacho nacional de aceites 

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


 
AÑO XXXIII – N° 1755 – VIERNES 22 DE ABRIL DE 2016 

 

 9 / 16 VOLVER 

 

vegetales. Estas terminales remitieron al exterior -en el 

año 2015- cerca de 5.588.590 toneladas, lo cual 

representa el 97,6% del total de aceites vegetales 

despachados desde puertos argentinos. Este total 

incluye aceites de origen argentino, paraguayo y 

boliviano. Los embarques de estos dos últimos países 

ascendieron en el 2015 a 520.276 toneladas, cifra muy 

parecida la despachada en el año anterior, el 2014.   

 

La comparación de los embarques de aceites vegetales 

en los cuatro últimos años (2012 a 2015) muestra con 

elocuencia como vienen creciendo la participación de 

las terminales y fábricas del Gran Rosario en el total 

nacional, en desmedro de los puertos de Bahía Blanca, 

Necochea y Ramallo. Mientras que en el año 2012 

desde el “Up River Paraná” o “Gran Rosario” se embarcó 

el 81,4% del total nacional de aceites, en el año 2013 

este porcentaje subió al 92,3% del total embarcado. En 

el 2014 esta participación había sido del 96,5% y en el 

2015 fue del 97,6%.  Evidentemente, los embarques de 

harinas y aceites vegetales salen en forma casi 

excluyente por estas terminales portuarias de la 

provincia de Santa Fe.  

 

En el cuadro N°2 puede verificarse que 

en el 2015 los Puertos del Gran Rosario 

lograron despachar casi 797 mil 

toneladas anuales más de aceites que 

en el año 2014. El principal puerto de 

embarque de aceites al exterior fue en 

el 2015 “Terminal 6”, con despachos del 

orden de las 847.000 toneladas. Le 

siguió la Planta de RENOVA S.A. en la 

localidad de Timbúes con embarques de 

795.677 toneladas. En tercer y cuarto 

lugar, se ubicaron los despachos de los 

puertos de “Akzo Nobel” y el de 

Molinos (San Benito) en la ciudad de 

San Lorenzo. En el caso de Akzo Nobel, 

este puerto despacha la producción de 

aceites de la planta de Vicentín en San 

Lorenzo.  

 

Resulta lógico que estos cuatro puertos 

hayan sido los más importantes en 

materia de embarques de aceites, ya 

que están ubicados contiguos a las 

fábricas de aceite de soja y girasol más grandes y de 

mayor capacidad de crushing de Argentina. En efecto, 

Terminal 6 S.A. en la ciudad de Puerto General San 

Martín, la fábrica de la firma Molinos Río de la Plata S.A. 

en la ciudad de San Lorenzo y la de Renova S.A. en 

Timbúes tienen –individualmente- capacidades de 

molienda diaria de soja y girasol del orden de las 20.000 

toneladas. Le sigue, en orden de importancia, la planta 

de Vicentín S.A. en San Lorenzo con una capacidad de 

crushing de 16.000 Tn/día.   

 

Volvemos a resaltar un aspecto importante. El aumento 

en la participación del Gran Rosario en los embarques 

totales de harinas y aceites parece convertirse en 

fenómeno estructural junto con la caída en los 

despachos de los puertos bonaerenses de Bahía Blanca, 

Ramallo y Necochea. Como puede observarse en el 

cuadro N°2, en el año 2013 los puertos bonaerenses 

despachaban cerca de 931.000 toneladas de aceites, lo 

cual representaba el 18,6% de los embarques 

nacionales. Esta participación relativa viene cayendo 
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fuertemente en los últimos tres años hasta alcanzar el 

2,4% en el 2015 con apenas 136 mil toneladas 

embarcadas de aceites en el dicho año.  

 

A nivel de cada producto en particular, la participación 

del aceite de soja sigue siendo excluyente. Este 

producto (proveniente de fábricas argentinas, 

paraguayas y bolivianas) tiene una participación del 

97% en el total de embarques de aceite desde todos los 

puertos argentinos.  

 

Los datos del año 2015 evidencian lo siguiente:   

  

a) En aceite de soja, el Gran Rosario embarcó el 98,6% 

del total de los aceites de origen argentino (4.966.000 

toneladas) y el 100% del aceite de soja de origen 

paraguayo y boliviano (aproximadamente 520.000 

toneladas).  

b) En aceite de girasol, los embarques desde el Gran 

Rosario cayeron en el 2015 respecto del 2014. En el 

2014 habían sido de 92.955 toneladas. En el 2015 se 

redujeron a 65.472 toneladas. El total a nivel nacional 

fue de 133.651 toneladas en el 2015, cifra similar a la 

del 2014. En consecuencia, los puertos del “up river 

Paraná” bajaron su participación del 67,5% en el 2014 al 

49% en el 2015 respecto del total de embarques de este 

producto a nivel país. Los despachos de Cargill en Bahía 

Blanca fueron claves para que creciera esta terminal 

bonaerense en los embarques de aceite de girasol. 

Fueron de 68.179 toneladas en el 2015, cuando en el 

2014 había remitido al exterior cerca de 44.785 

toneladas.  

c) Los despachos de aceite de cártamo y algodón 

fueron prácticamente irrelevantes y se embarcaron en 

su totalidad desde los puertos del Gran 

Rosario.  

 

El cuadro N°3 muestra los países de 

destino de nuestros embarques de 

aceites vegetales en el año 2015. Allí se 

observa que India fue receptor del 42% 

de los embarques nacionales, ocupando 

el primer lugar. Recibió cerca de 2,4 

millones de toneladas sobre un total de 

5,7 millones. En segundo lugar, se ubicó 

China con 516.200 toneladas, lo cual 

representa el 9% del total nacional. 

Habitualmente, en las exportaciones de aceites 

vegetales estos dos países ocupan siempre los primeros 

dos lugares.  

 

Dos naciones relevantes para Argentina son Bangladesh 

e Irán, que adquieren juntas casi 780.000 toneladas de 

aceite de soja de origen argentino y paraguayo. Como 

puede verse en el cuadro N°3, los diez principales 

países de destino de los aceites vegetales argentinos 

reciben cerca del 85% del total embarcado por nuestro 

país: cerca de 4,8 millones de toneladas. Al margen de 

India, ningún país recibe más del 10% del total de los 

embarques nacionales.  

 

Finalmente, resulta interesante evaluar cuáles fueron las 

firmas argentinas, paraguayas y bolivianas que mayores 

embarques de aceite vegetal en el 2015. El primer lugar 

lo ocupó la firma Vicentín SA con casi 928 mil 

toneladas, cerca del 16% del total nacional. En segundo 

lugar se ubicó Cargill Argentina con 743 mil toneladas, 

con un 13% del total embarcado desde Argentina.  

 

En el tercer, cuarto y quinto lugar se ubicaron Molinos 

Río de la Plata, Oleaginosa Moreno y Bunge. Como se 

observa en el cuadro N°4, las diez principales firmas 

despachantes de aceite remitieron al exterior cerca del 

73% de los embarques nacionales. Esto habla del alto 

grado de concentración en las exportaciones y 

embarques de aceites en manos de estas firmas: 

Vicentín, Cargill, Molinos, Oleaginosa Moreno, Bunge, 

AGD, Dreyfus, Nidera y Noble. 
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FINANZAS 

Poniendo en perspectiva la salida 

del default 
NICOLAS FERRER 

Se abre un nuevo capítulo en la crónica de la 
deuda externa soberana de la República Argentina 
y queda atrás el proceso de reestructuración de la 
deuda caída en default a fines de 2001. 
Analizamos las recientes emisiones de deuda y 
dónde se encuentra parado nuestro país en el 
mercado internacional de crédito. 

 

15 años llevó a nuestro país dejar atrás el 

conflicto iniciado con la cesación de pagos de 

la mayor parte de la deuda externa vigente hacia fines 

del 2001. Es importante aclarar en este punto a qué nos 

referimos con dicha afirmación, sobre la cual 

volveremos hacia el final. Argentina se encontró 

técnicamente en default hasta efectivizada la 

reestructuración de deuda realizada en 2005 y 

posteriormente ampliada en 2010, a pesar de que 

existiese una minoría de tenedores de títulos públicos 

argentinos que no hubiese aceptado dichos términos, y 

por tanto, continuase sin recibir los flujos pertinentes.  

 

Ello no representó una situación jurídica irregular que 

impidiese la realización de pagos correspondientes a la 

reestructuración hasta que la Corte del Distrito Sur de 

Nueva York dictaminó que Argentina no podía 

continuar atendiendo aquellos títulos emitidos bajo su 

ley de no alcanzar un acuerdo con los acreedores en 

default. El avance realizado en los últimos meses en 

este respecto – además de la derogación en el 

Congreso de las Leyes Cerrojo y de Pago Soberano – 

culminó en el pago a los holdouts - efectivizado en la 

jornada de hoy - y la eliminación de la traba legal que 

impedía continuar abonando con normalidad los 

compromisos de deuda.  

 

La herramienta utilizada para recaudar los 

fondos necesarios para afrontar el desembolso 

correspondiente a los tenedores de títulos en 

default – unos u$s 9.300 millones – fue el 

crédito externo, con emisiones que totalizaron 

unos u$s 16.500 millones. De acuerdo al 

Ministerio de Hacienda y Finanzas Públicas, la demanda 

por la colocación habría sido de más de u$s 60 mil 

millones, “la más grande de la historia para un bono o 

acción de un Gobierno […] de mercados emergentes.” 

No obstante, esto podría explicarse por el intento de 

inversores de adjudicarse una mayor parte de los 

títulos, dado que se preveía una oferta relativamente 

limitada. El siguiente cuadro resume las características 

de la colocación: 

 

En comparación con la última emisión en dólares 

realizada por la administración anterior, las tasas son 

sensiblemente menores. El Bonar 2024, a través del cual 

se recaudaron u$s 3.250 con un plazo de diez años a 

vencimiento, paga un cupón de 8,75%. El spread 

existente con respecto a las nuevas emisiones llevó a 

una recuperación en la demanda por este último, el cual 

marcó un máximo de más de un mes en la apertura de 

la rueda de hoy. Para encontrar una emisión a diez años 

que pague un cupón de menos del 7,5% nos tenemos 

que remontar hasta 2007, año en el cual se emitió el 

Bonar 2017 (tasa cupón 7%). 
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No obstante, cuando cotejamos estos títulos con 

emisiones realizadas recientemente por países de la 

región, rápidamente queda claro que existe espacio 

para una mayor convergencia de tasas: 

 

Si bien la colocación Argentina destaca por su volumen, 

y ciertamente significa una mejor percepción de 

solvencia dada las tasas obtenidas, la misma debe ser 

contextualizada en un resurgimiento del apetito por 

activos de riesgo provenientes de países emergentes. 

Ello puede evidenciarse claramente en la evolución del 

riesgo país (índice EMBI+) desde el comienzo del actual 

ciclo presidencial. Si bien Argentina claramente se 

encuentra en un cuantil superior en términos de 

reducción de la prima de riesgo inherente a su deuda, la 

tendencia subyacente es fácilmente perceptible: 

 

Más allá del aspecto dinámico de este indicador, su 

nivel actual (ver gráfico siguiente) refuerza la sospecha 

con respecto a la posibilidad de obtener tasas menores 

en esta colocación, al igual que la fuerte demanda 

existente en el mercado secundario por estos 

títulos y otros valores de deuda soberana 

argentina en circulación. Los bonos a 10 años, 

los cuales concentran la mayor parte de la 

emisión, llegaron a negociarse a 103 y 104 u$s 

durante la primera jornada, representando una 

caída de alrededor de 50 puntos básicos en su 

rendimiento.  A pesar de ello, se puede discutir 

que existe una especie de efecto demostración 

en el hecho de materializar la colocación que 

explica la posterior baja en el rinde de estos 

activos. 

 

Con la nueva emisión, la estructura de la deuda 

pública cambia moderadamente. Las nuevas 

emisiones a 10 y 30 años añaden un volumen 

no menor de compromisos en años 

previamente libres de carga en términos de 

desembolsos de capital, mientras que los 

tramos más cortos incrementan las 

obligaciones para el próximo ciclo presidencial. 

No obstante, el grueso de los pagos continúa 

correspondiendo a la reestructuración a largo 

plazo de la deuda entrada en default hacia 

fines de 2001, con otro compromiso 

considerable en el año 2023 relacionado con títulos 

emitidos bajo el Plan Brady. 

 

El dar por tierra a esta disputa no significa que otra más 

que obtener nuevos grados de libertad en términos de 

las fuentes de fondos de las cuales el erario se puede 

abastecer, las cuales se volverán menos onerosas y 

permitirán una mayor flexibilidad intertemporal en 

términos fiscales. De ninguna manera el haber 

alcanzado un compromiso con respecto a la cuestión 

significa que de ahora en más no deberemos afrontar 

sus costos. Al fin y al cabo, cualquier emisión de deuda 

posee el objetivo de afrontar erogaciones futuras o 

financiar gastos del pasado. 
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Cambios en criterios para régimen PYME CNV 

 

A través de la resolución 659/2016 publicada el pasado 

jueves, la CNV resolvió realizar ciertos cambios en los 

criterios aplicables a empresas que deseen participar 

del “Régimen PYME CNV”. Una de las razones 

delineadas en el considerando de dicha resolución se 

relaciona con la actualización de valores máximos de 

ventas que una empresa puede registrar para ser 

considerada Micro, Pequeña o Mediana Empresa 

(MiPyME) de acuerdo a la Secretaría de Emprendedores 

de la Pequeña y Mediana Empresa. 

 

En dicho sentido, los ingresos totales anuales máximos 

permitidos según sector serán los siguientes: 

 

En caso de participar en actividades correspondientes a 

más de un sector, la pertenencia a los mismos se 

determinará de acuerdo a aquel que proporciona la 

mayor parte de los ingresos de la empresa. 

 

Además, la norma determina la reformulación 

de la definición de PYMES CNV, 

particularizando que podrán considerarse 

como tales “al sólo efecto del acceso al 

mercado de capitales, a las empresas que 

desarrollen actividades productivas en el país.”.  
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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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