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ECONOMÍA 

¿Qué pasó con la salida del 

cepo? 
EMILCE TERRE 

Ene/Mrz’2016 dejó un déficit de 1481 
MU$S en operaciones cambiarias, frente a 
déficit de 1021 y 6850 MU$S en 1° y 3° 
Trim’15. Destacable: el superávit de la 
transferencia de mercancías gracias a 
exportaciones de granos y que buena parte 
de las mayores ventas de billetes se 
quedaron en los bancos - el stock más alto 
en 4 años. 
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COMMODITIES 

Una mirada positiva para los 

biocombustibles 
CLAUDIO MOLINA 

El Director Ejecutivo de la Asociación 
Argentina de Biocombustibles e Hidrógeno 
nos contesta varias preguntas. Habla del 
difícil inicio de año para el biodiesel, 
aunque prevé un mayor uso de la capacidad 
instalada y mejores perspectivas en el 
frente externo. El bioetanol presenta una 
situación relativamente mejor. 

Página 4 

Se agiliza la soja, pero no 

llegan el trigo y el maíz 
GUILLERMO ROSSI 

Los mercados externos ampliaron la racha 
positiva, que en el caso de la soja se 
extiende ya por seis semanas consecutivas. 
La acción de los fondos especulativos volvió 
a ser crucial. En la zona de Rosario los 
precios rondaron los $ 4.000/ton. En trigo y 
maíz se empieza a sentir cierto nerviosismo 
entre los compradores. 
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FINANZAS 

Sin respiro para el Merval a 

pesar del relajamiento de tasas 
NICOLAS FERRER 

La narrativa vigente – Lebacs constriñen al 
mercado de renta variable - empieza a 
agotarse en la medida en que el Banco 
Central comienza el proceso de 
normalización de tasas. No obstante, la 
profundización de este último proceso no 
evitó que ni el dólar ni las acciones 
mostrasen señales de vida. 
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ECONOMÍA 

¿Qué fue lo que pasó con la salida del 

cepo? 
EMILCE TERRE 

Ene/Mrz’2016 dejó un déficit de 1481 MU$S en 
operaciones cambiarias, frente a déficit de 1021 y 6850 
MU$S en 1° y 3° Trim’15. Destacable: el superávit de la 
transferencia de mercancías gracias a exportaciones de 
granos y que buena parte de las mayores ventas de billetes 
se quedaron en los bancos - el stock más alto en 4 años. 

 

Todos tenían una opinión sobre el mejor modo de 

manejar los controles de cambio con la entrada del 

nuevo gobierno. A grandes rasgos, la administración 

entrante optó por hacerlo “de un plumazo” cuando el 

17 de diciembre de 2015 el BCRA liberó el flujo de 

operaciones corrientes y la compra de divisas para 

formación de activos externos (compra de dólares) por 

hasta u$s 2 millones mensuales, posteriormente 

ampliado a u$s 5 millones –aunque mantuvo la 

obligación de liquidar exportaciones en el mercado de 

cambios.  

 

Como consecuencia inmediata, el dólar oficial trepó casi 

40% en una sesión, para cotizarse alrededor de la franja 

de los 14 a 15 pesos desde entonces. Al respecto, la 

autoridad monetaria ha aclarado en innumerables 

ocasiones que no actuará sobre el nivel del tipo de 

cambio más que en ocasiones muy puntuales donde 

sus fluctuaciones pudiesen resultar desestabilizantes 

para la política macro. 

 

El BCRA, en cambio, opta por controlar las tasas de 

interés como medio de actuar sobre la tasa de inflación, 

que pretende ubicar en torno al 5% anual “en algún 

tiempo prudencial”. Para el corto plazo, en tanto, se 

compromete a realizar todos los esfuerzos pertinentes 

para ubicarla en torno al 25% para el cierre del año 

2016. 

 

Un modo de evaluar el efecto de la salida del cepo 

cambiario sobre los movimientos de divisas en nuestro 

país es detenerse a analizar el Balance Cambiario del 

Banco Central. Para el período enero-marzo del año 

corriente del documento elaborado por el BCRA 

sobresalen tres puntos: la virtual suma cero de las 

entradas y salidas de divisas por Cuenta Corriente, la 

fuerte salida de capitales del sector privado (Formación 

de activos externos del sector privado no financiero) y 

la acumulación de reservas internacionales en manos 

del banco central por vía del endeudamiento. 

 

Respecto del primer ítem, la cuenta corriente del 

balance registró un déficit de “apenas” 14 millones de 

dólares. Dado que todo desbalance entre la cuenta 

corriente y la cuenta capital será compensado por 

entrada o salida neta de divisas, la variación de las 

mismas en poder del BCRA no se explica por la vía 

comercial sino por entrada de “dólares financieros”, 

particularmente mediante endeudamiento externo. 

 

Vale aclarar que pese a que la cuenta corriente como un 

todo la salida de divisas prácticamente ha sido 

compensada por entrada de dólares, sí se observan 

cambios muy notables en su composición. En particular, 

el balance de transferencia por mercancía (exportación 

e importación de bienes) ha dejado en el primer 

trimestre un superávit de u$s 3.310 millones, 

prácticamente el doble que a igual período del año 

anterior. 

 

Ello se ha debido fundamentalmente a los mayores 

ingresos del sector oleaginosos y cereales. La entrada 

de dólares conseguida por exportación de estos 

productos en el primer trimestre del 2016 han 

acumulado un total de u$s 6.766 millones, un 69% más 

que durante el mismo período del año anterior. Por el 

contrario, los u$s 7.044 millones exportado por del 

resto de los sectores muestra una retracción del 21% 

afirmando la dependencia en el sector primario a la 

hora de equilibrar las cuentas externas.  
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Como es sabido, una serie de 

medidas entre las que se 

destacan la eliminación o 

reducción de impuestos a las 

exportaciones y la eliminación de 

ROEs, conjuntamente con la 

depreciación del peso argentino, 

foguearon las ventas al exterior 

de productos primarios. Al 

interior de esta cuenta, además, 

las exportaciones de cereales 

tuvieron un fuerte momentum 

con el inicio de la nueva 

administración, tal como lo 

reflejan las cifras oficiales del 

SENASA.  

La cuenta capital y financiera, por 

su parte, registró en el primer 

trimestre del año un superávit 

total de u$s 3.549 millones, 

producto principalmente de los 

ingresos netos de divisas en el 

sector público y el BCRA por 

medio de préstamos 

internacionales por un total de 

u$s 5.841 millones, que fueron parcialmente 

compensados por la formación de activos extranjeros 

del sector privado no financiero (SPNF) por un total de 

u$s 3.572 millones.  

 

La formación de activos extranjeros de libre 

disponibilidad del SPNF agrupa toda compra de activos 

externos –dólares mayormente- y las transferencias 

netas al exterior por parte de dicho grupo de agentes. A 

partir de la liberalización de los controles de cambios 

más duros, este sector adquirió en sólo tres meses un 

total de casi 3.500 millones de dólares entre enero y 

marzo, un 89% más que durante el primer trimestre del 

año previo y el mayor volumen para un primer trimestre 

del año desde el año 2011. Es para destacar que una 

buena parte de las compras se sumaron al stock de 

billetes que permanecen en los depósitos en moneda 

extranjera de las entidades financieras, por lo que ese 

stock llegó al nivel más alto desde mediados del 2012; 

esto es, U$S 11.800 millones. 

 

Del lado del ingreso de divisas al sector público y el 

BCRA, se destaca en el aumento de las reservas 

internacionales de este último el ingreso de u$s 5.000 

millones por operaciones de pase pasivo en dólares 

estadounidenses con siete bancos, a un plazo 

aproximado de un año. Al sector público, en tanto, 

ingresaron préstamos financieros del exterior por u$s 

1.900 millones, de los cuales gran parte (u$s 1.250) se 

explica por colocaciones de gobiernos locales y otros 

u$s 300 millones corresponden a desembolsos de 

organismos internacionales destinados a distintos 

programas del Estado. 

 

Como resultado neto de todo lo anterior, las reservas 

internacionales brutas del BCRA sumaron un stock de 

u$s 29.572 millones a fines de marzo, con un aumento 

de u$s 4.008 millones. 

 

De momento, el ingreso de capitales externos vía 

endeudamiento público conjuntamente con una salida 

de capitales privados y un saldo comercial 

prácticamente nulo dificulta la sostenibilidad de la 

estrategia de crecimiento a largo plazo. La esperanza de 
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la administración pública, según manifiesta 

públicamente, es que comiencen a cobrar relevancia los 

ingresos de fondos destinados a inversiones en el país, 

y que el crecimiento al que eventualmente darían lugar 

las mismas vuelva a colocar al país en el sendero del 

desarrollo. Para evaluar su exactitud, será menester 

analizar cómo siguen comportándose las cuentas que 

componen el Balance monetario en lo que resta del 

año. 

 

 

 

COMMODITIES 

Una mirada positiva para los 

biocombustibles 
CLAUDIO MOLINA  

El Director Ejecutivo de la Asociación Argentina de 
Biocombustibles e Hidrógeno nos contesta varias 
preguntas. Habla del difícil inicio de año para el biodiesel, 
aunque prevé un mayor uso de la capacidad instalada y 
mejores perspectivas en el frente externo. El bioetanol 
presenta una situación relativamente mejor. 

 

¿Cómo empezó el año para la industria del 

biodiesel? 

 

La industria argentina tiene una capacidad de 

producción de alrededor de 4,6 Mt anuales. El año 

pasado se utilizó alrededor del 40% de ese total. Las 

ventas al mercado interno resultaron apenas superiores 

a 1 Mt y exportaciones por 790.000 t. 

Este año, la producción de biodiesel 

será superior a 2,2 Mt, pudiendo llegar a 

2,4 Mt, con exportaciones no menores a 

1,2 Mt y un uso de la capacidad 

instalada que puede llegar al 50%. 

 

Por el lado del mercado interno el año 

comenzó mal, ya que luego de la 

devaluación del peso ocurrida en 

diciembre pasado los precios internos 

de los combustibles líquidos y de los 

biocombustibles se fueron 

recomponiendo muy lentamente, 

mientras que el precio del aceite crudo de soja –

principal materia prima del biodiesel producido en el 

país- se ajustó de manera sincrónica.  

 

Por otra parte, el plazo de pago usual en la 

compraventa de biodiesel destinado a atender el 

mandato de corte establecido por el artículo N° 7 de la 

Ley 26.093 no se modificó y ante la variabilidad del tipo 

de cambio se produjo un efecto negativo adicional.  

 

Todo ello condujo a una reducción significativa de la 

oferta de biodiesel por parte de las pequeñas y 

medianas empresas proveedoras, como así también de 

las fábricas grandes no integradas con aceitera o 

ubicadas en zonas de economías regionales –que en su 

conjunto representan el total de dicha oferta de 

biodiesel en el mercado local-. De esta forma, se 

impidió el cumplimiento de la obligación de incorporar 

un 10 % de biodiesel al gasoil mineral. Como si esto 

fuera poco, a las compañías petroleras integradas les 

resulta muy conveniente procesar la mayor cantidad de 

petróleo crudo producido localmente y transferirlo a las 

refinerías a un precio mucho más alto que el 

internacional, como así también, dar la mayor utilización 

posible a la capacidad de refinación de petróleo 

disponible, en atención a los elevados niveles de crush 

spreads que se registran en el mercado local, por lo que 

cuanto menor cantidad de biocombustibles se 

incorporen a la nafta o el gasoil, aumenta la 

rentabilidad de las operaciones de aquéllas. 

 

En los últimos dos meses, se viene produciendo un 
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reacomodamiento positivo, pero 

todavía está muy lejos de 

alcanzarse un corte con 

contenido de biodiesel del 10%. 

Además, no se está cumpliendo 

con la obligación de corte de un 

10 % en el gasoil que consumen 

las generadoras eléctricas. El 

Ministerio de Energía ha puesto 

su foco en todas estas 

cuestiones, para lograr una 

rápida inflexión de esta situación. 

 

¿A qué se debe la incipiente 

recuperación que se advierte 

en las exportaciones? ¿Hay 

posibilidades de volver a la UE 

a corto plazo? 

 

Por el lado de las exportaciones de biodiesel, se registra 

un buen nivel, motorizado principalmente por la 

demanda de Estados Unidos, mientras sigue cerrado 

técnicamente el mercado europeo, luego de que en 

2013 se aplicara a nuestro biocombustible un derecho 

de importación antidumping. Si bien se está tramitando 

un panel en la OMC por esta cuestión, que ya cuenta 

con dictamen positivo para nuestro país en primera 

instancia, se está abriendo una etapa de apelación –que 

muy probablemente ratificará lo decidido en primera 

instancia- y recién la UE comenzaría a reducir 

significativamente o a eliminar dicho arancel 

extraordinario en 2017, hecho que impediría a nuestro 

país ir recuperando ese mercado a cortísimo plazo. Días 

pasados España decidió no renovar las cuotas de 

distribución de biodiesel en su mercado, hecho 

auspicioso y necesario, pero mientras la UE no proceda 

en función a lo descrito antes, será imposible recuperar 

dicho mercado. 

 

En síntesis, la dinámica exportadora, como comenté 

antes, proviene de la fluidez de la demanda 

norteamericana. Incluso, la mayor restricción que tiene 

Argentina es disponer una cantidad de soja certificada –

conocida en el mercado como soja EPA- acorde con los 

requerimientos de su transformación a biodiesel para 

exportar a aquel destino. Como comenté antes también, 

el mercado europeo, en el mejor de los casos, 

comenzará a recuperarse lentamente a partir del año 

próximo. 

 

¿Qué panorama se vislumbra para el etanol? 

 

La capacidad instalada de producción es del orden de 

1,25 M m3 anuales, computando algunas ampliaciones 

de planta en curso. El año pasado la producción y el 

consumo interno de bioetanol fue del orden de 800.000 

m3, con un aporte del 59% de parte de las cinco 

destilerías de maíz y de un 41% de los nueve ingenios 

azucareros. Este año, se agregaron al programa de 

bioetanol tres ingenios más y se estableció que la oferta 

para que corten las petroleras debe provenir en partes 

iguales de los ingenios y de las destilerías de maíz. El 

consumo interno debe aumentar por encima de 

900.000 m3 para ubicarse en torno al millón de m3 

anuales. Por el momento, no se exporta bioetanol 

destinado al mercado de combustibles. 

 

A futuro, el panorama de mediano y largo plazo es 

positivo. En bioetanol el país implementará el programa 

Flex Fuel, al estilo Brasil, con cortes superiores al 20% de 

contenido de bioetanol, aunque todavía no está 

resuelto si en forma paralela se desarrollará una cadena 

de valor de alcohol hidratado como en el país vecino.  

 

En materia de biodiesel, la generación eléctrica debe 
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cumplir con el corte obligatorio incorporando un 10% 

de biodiesel al gasoil que usa. El corte irá aumentando 

lentamente en todos los segmentos, pasando por el 

12% (de reciente implementación), luego al 15% y en 

algunos segmentos de consumo, como transporte 

automotor de pasajeros y agro, se podría llegar a un 

20%. 

 

A cortísimo plazo, es muy necesario que las compañías 

petroleras resuelvan los problemas logísticos que 

aducen para no dar cumplimiento al mandato de corte 

de un 12% de contenido de bioetanol en las naftas. 

 

¿Qué cambios necesitaría el marco regulatorio a 

nivel local? 

 

Es fundamental que la Autoridad de Aplicación 

profundice el proceso que viene registrando para hacer 

más transparente el funcionamiento del Programa 

Nacional de Biocombustibles, en aspecto de precios, 

seguridad, calidad, medio ambiente, asignaciones de 

cupos, etc. En el caso del biodiesel se requiere la 

eliminación de la Unidad Ejecutiva Interdisciplinaria de 

Monitoreo, organismo creado en 2012 que a esta altura 

ha sido tristemente célebre por todos los errores que 

cometió con sus decisiones y la falta de transparencia 

que profesó desde aquel momento. 

 

Del mismo modo, resulta trascendente aumentar la 

inserción de los biocombustibles en la matriz energética 

argentina. En cuanto al biodiesel, hay que poner en 

vigencia rápidamente el B10, para pasar luego a B12 y a 

B20. Para ello, la industria de biodiesel debe consensuar 

con el Gobierno Nacional, la industria automotriz y las 

compañías petroleras algunos ensayos representativos y 

auditados, que eliminen las dudas que algunos actores 

de estas dos últimas industrias tienen sobre la 

funcionalidad del biodiesel en esos cortes porcentuales 

y abran paso a la implementación de dichos programas. 

En lo personal, no me caben dudas que ello es 

técnicamente viable. 

 

En cuanto a la generación eléctrica, debe trabajarse 

activamente para que pronto se cumpla el mandato de 

uso de biodiesel en un 10%.  

 

La industria del biodiesel debe invertir para ofrecer al 

mercado un combustible que mejore la muy buena 

calidad promedio actual, de manera de reducir 

eventuales riesgos que se pueden presentar con el uso 

en porcentajes mayores al 12%, fundamentalmente 

cuando las temperaturas son muy bajas.  

 

Se requiere trabajar también para lograr una ley que 

determine un encuadre estable para el biodiesel, en 

reemplazo de la Ley 26.942, eliminando las 

contingencias que quedaron desde la implementación 

del Programa Nacional de Biocombustibles en 2010. 

En materia de comercio exterior de biodiesel, sería muy 

conveniente eliminar el régimen de derechos de 

exportación móviles establecido por el Decreto 1719/12 

y fijar en cero la alícuota del biodiesel, como la del resto 

de los bienes industriales. Si bien puede resultar 

abstracto en ese escenario, sería importante establecer 

en 360 días el plazo de los permisos de embarque de 

exportación. 

 

Por el lado del desarrollo del bioetanol, es imperioso 

lograr que el E12 sea cumplido por las compañías 

petroleras y que se trabaje en la implementación de un 

programa Flex Fuel que sea ecuánime, respetando los 

derechos adquiridos de todos los productores de 

bioetanol, eligiendo el mejor programa, acorde a las 

ventajas competitivas de nuestro país en la materia. 

 

Asimismo, es importante que las fórmulas de precio que 

establezca el Ministerio de Energía para el 

abastecimiento en el mercado interno sean 

representativas de la realidad económica de la industria 

–tanto de biodiesel como de bioetanol-, respetando los 

costos reales de ella. 

 

Por último, si el Gobierno Nacional no hace uso de la 

facultad que le otorga el artículo N° 1 de la Ley 26.093, 

el régimen establecido por esta norma vence en 2021, o 

sea, dentro de alrededor de cinco años. Por lo tanto, es 

lógico pensar que en un futuro mediato comenzarán a 

discutirse cuestiones vinculadas a un nuevo régimen de 

incentivos de los biocombustibles en Argentina. 

 

En todos los casos, se requieren reglas de juego claras, 

a largo plazo, con un régimen de promoción 

sustentable en lo técnico, económico, ambiental y 

social. 
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¿Hacia dónde va la industria? ¿Qué escenario se 

avizora a finales de la década? 

 

Cualquier cambio tecnológico estructural, como el que 

viene asociado al automóvil eléctrico o a la economía 

del hidrógeno, requiere muchos años para la 

reconversión de todo lo que hoy el mundo tiene en 

materia de plantas de producción de combustibles, 

parque automotor, redes de transporte, 

almacenamiento y distribución, etc.  

 

Por ello, en la transición energética, los biocombustibles 

son los más eficientes para complementar a los 

combustibles líquidos. Por lo tanto, opino que su 

participación aumentará, mientras aparecerán nuevos 

procesos y productos que mejorarán las performance 

actual de los mismos, haciéndolos más eficientes. Esto 

ocurrirá tanto en el mundo como en Argentina. 

 

En todos los casos, la razón exige prudencia. La 

importancia del petróleo, del gas mineral y del carbón 

en la economía mundial es muy grande. Ante el nuevo 

paradigma energético, que implica el cumplimiento de 

los compromisos que asumieron los países en la 

reciente COP21 de París, el desarrollo de las energías 

renovables en general y de los biocombustibles en 

particular es inexorable. Pero los objetivos que se 

impongan, para ser sustentables, deben estar acorde al 

desarrollo tecnológico y a la fluidez en el 

abastecimiento de materias primas e insumos. Ese 

enorme esfuerzo que debe hacer la 

humanidad, no puede concretarse sin 

un cambio profundo en los hábitos 

normales de la población mundial, para 

lograr antes que nada, un uso mucho 

más eficiente de la energía. 

 

 

COMMODITIES 

Se agiliza la soja, pero no 

llegan el trigo y el maíz 
GUILLERMO ROSSI 

Los mercados externos ampliaron la racha 
positiva, que en el caso de la soja se 

extiende ya por seis semanas consecutivas. La acción de los 
fondos especulativos volvió a ser crucial. En la zona de 
Rosario los precios rondaron los $ 4.000/ton. En trigo y 
maíz se empieza a sentir cierto nerviosismo entre los 
compradores.  
 

El flujo comercial de la soja comenzó a restablecerse, 

apoyado en el avance de la recolección que permitió la 

mejora de las condiciones climáticas en los últimos días. 

Hasta el momento la trilla llega al 65% del área 

proyectada a nivel nacional, un retraso de 20 p.p. frente 

al promedio del período 2011-15. Las estimaciones de 

pérdida se han estabilizado en el rango de 4 a 6 Mt 

desde las previsiones iniciales, aunque todavía se 

efectúan ajustes de superficie y rendimientos en 

distintas zonas del país. En su informe mensual 

publicado el jueves, el Ministerio de Agroindustria 

mantuvo su estimación de producción en 57,6 Mt. 

  

Un gran problema de la campaña continúa siendo la 

alta proporción de granos dañados en las partidas 

procedentes del centro y norte de Santa Fe y la 

provincia de Entre Ríos. La situación adquirió tal 

magnitud que generó un inusual diferencial de precio 

entre aquellos lotes que reúnen el estándar de 

condiciones Cámara y la disposición a pagar de las 

fábricas, que relajan sus exigencias para lograr atraer 

materia prima hacia sus líneas de producción. En 

algunos casos, el descuento de precios en la zona de 

Rosario fluctúa entre $ 50 y 100 por tonelada. 
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Las exportaciones de soja en grano se están 

recuperando y podrían marcar un récord histórico en el 

mes de mayo si el volumen se acerca a 2,8-3,0 Mt, 

como apuntan los planes de trabajo de las agencias 

marítimas. En las primeras tres semanas del mes se 

embarcaron 1,5 Mt, aproximadamente el doble que el 

total colocado en el exterior en el mes de abril. Por el 

lado del crushing, todavía sin números oficiales se 

percibe una mayor actividad que en el mes pasado y 

una ganancia interanual frente a mayo del 2015, mes en 

el que diversas plantas no pudieron trabajar con 

normalidad debido a medidas de fuerza gremiales. 

 

En maíz continúa la preocupación por la 

demora en la cosecha, factor que 

impide la llegada del grano a los 

puertos para poder cumplir con los 

programas de exportación. El Ministerio 

de Agroindustria informa que la 

recolección llega a solo el 28% del área 

total frente a un 46% a la misma altura 

del año pasado y 53% de promedio en 

el período 2011-15. La disparidad 

regional es enorme. Mientras que en 

Entre Ríos –zona muy afectada por 

anegamientos- la superficie destinada a 

siembras tardías del cereal fue muy baja 

y la colecta ya supera el 90%, esa 

proporción se va achicando hacia el 

oeste y norte del país. 

En lo que va de mayo los puertos 

despacharon cerca de 1 Mt del cereal, 

frente a expectativas iniciales de 

embarques por 3 Mt a lo largo de todo 

el mes. Ante la acumulación de barcos y 

la insuficiente llegada de mercadería a 

las terminales, estos números parecen 

hoy difíciles de cumplir. La situación es 

ajustada y podría agravarse si no se 

agiliza a la brevedad el circuito de 

comercialización. La expectativa está 

puesta en la cosecha de maíces tardíos, 

que comenzará a partir de junio. Esto 

justifica un elevado diferencial entre los 

valores vigentes en negocios con 

entrega casi inmediata y las operaciones 

diferidas a junio, observándose en 

algunos casos premios de hasta u$s 25/ton que 

deberían desaparecer en las próximas semanas. 

 

La harina de soja al rojo vivo 

 

Los futuros de soja en Chicago acumulan desde marzo 

ganancias del 24% en un rally que experimentó muy 

pocas correcciones en su camino ascendente. Al cierre 

del viernes el poroto lograba sellar su sexta ganancia 

semanal consecutiva, con resultados favorables en 11 

de las últimas 12 semanas. Desde el punto de vista 
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técnico, aparece un llamado de atención en la magnitud 

del volumen operado en los últimos cinco días, cuyo 

promedio fue el más bajo desde principios de abril. Esto 

podría estar señalizando un agotamiento de la 

tendencia. 

 

La dirección de los precios se vio reafirmada por la 

acción compradora de fondos especulativos, que 

ingresaron dinero al mercado con apuestas alcistas. 

Según datos de la CFTC, el equivalente en toneladas de 

la cartera neta de los agentes no comerciales que 

operan en mercados norteamericanos pasó de ventas 

por 18,4 Mt a una posición larga de 27,1 Mt hasta el día 

martes. Es un volumen de compras similar a la molienda 

de la industria aceitera argentina a lo largo de todo un 

año. 

 

Los principales factores por detrás de la conducta de los 

fondos están asociados a perspectivas a mediano plazo, 

entre las que se destacan la esperada disminución en la 

intención de siembra en Argentina y el sur de Brasil en 

2016/17, la ajustada disponibilidad de aceites vegetales 

de cara al próximo semestre y el temor que genera una 

eventual consolidación del fenómeno de «Niña» en el 

hemisferio norte, con potencial impacto sobre la 

campaña de verano de Estados Unidos. Las pérdidas de 

cosecha en Argentina y Uruguay ocurridas en abril 

reforzaron las subas.  

 

El aceite trepó con fuerza en marzo, pero la harina 

lideró las subas a partir de abril. En una 

carrera prácticamente imparable, sus 

precios alcanzaron máximos de 18 

meses en la tercera semana de mayo. 

Argentina se ubicó en el centro de todas 

las miradas, ante la percepción de que 

las puntas vendedoras en el mercado 

FOB no se muestran tan agresivas como 

deberían en esta época del año. El 

posible desenlace es en favor de las 

ofertas norteamericanas, dejando en 

este país una hoja de balance más 

ajustada que la proyectada inicialmente. 

  

En los números de la industria, la 

situación descripta implica una 

fuertísima mejora en los márgenes de 

crushing. Las plantas suelen sanear sus 

cuentas cuando aumentan los precios de los derivados 

del poroto, pues se licúan mejor los costos fijos que 

involucra el procesamiento. En este contexto, en 

Estados Unidos se avizora un crecimiento del 

procesamiento de la oleaginosa durante los próximos 

meses. 

 

¿Importar trigo? 

 

Desde hace varias semanas se viene instalando la 

discusión sobre la eventual necesidad de recurrir a la 

compra de trigo procedente del exterior para suplir los 

déficits de calidad de la última campaña. Esto obedece 

a la intención de frenar la persistente escalada de los 

precios, especialmente del cereal con buenos 

parámetros de calidad industrial. El trigo Cámara viene 

acompañando la tendencia aunque de forma menos 

pronunciada. Igualmente, desde principios de año la 

suba de la cotización en la zona de Rosario supera el 

40%, frente a una depreciación de sólo 9% en el tipo de 

cambio. Esto implica una revalorización en dólares 

cercana al 30%. 

 

Según datos de la Cámara Arbitral de Cereales, sobre el 

total de muestras analizadas por el Complejo de 

Laboratorios de la BCR -unas 790.035 tn- el contenido 

proteico promedio de la campaña 2015/16 resultó 

10,1% sobre base húmeda, guarismo equivalente a 

11,6% sobre base seca. El guarismo sería 
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probablemente menor si incluyese producción del sur 

de la provincia de Buenos Aires. Hasta el momento se 

estiman compromisos de exportación por 2,5 Mt del 

estándar 12% de proteína, lo que reduce aún más la 

disponibilidad interna de materia prima de calidad para 

la industria molinera. Evidentemente, en el primer tramo 

del año los participantes del mercado no valuaron 

apropiadamente la escasez de proteína y gluten que 

arrojó el último ciclo productivo. 

 

A lo largo de la semana se supo que compradores 

locales estaban analizando partidas de trigo uruguayo 

con el fin de iniciar los trámites necesarios para la 

importación. En principio, las muestras procedentes del 

país vecino tendrían calidad superior a la media 

nacional. Sobre finales de la semana trascendió que un 

molino habría pactado negocios puntuales y por 

volumen limitado, a modo de prueba. Sin embargo, si la 

operación logra convencer a otros jugadores de la 

industria local –el diferencial de precios ronda los u$s 

40/tn- desde FAIM estiman un potencial de importación 

cercano a 200.000 tn. 

 

La noticia hizo un fuerte ruido en el mercado local, 

acostumbrado a pensar en el comercio exterior 

solamente como vía de salida de los excedentes. Sin 

embargo, un eventual programa de importación no 

afectaría la condición de Argentina de exportador neto 

del cereal. Lo novedoso es que la necesidad de traer 

trigo del exterior no responde a faltantes de oferta 

interna, sino a las dificultades para 

encontrar trigos de calidad a precios 

razonables. De hecho, los precios del 

cereal condiciones Cámara expresados 

en dólares se ubican en la mitad de los 

valores que tenían a la misma altura del 

año 2013, el más turbulento de la 

historia del cereal.  

 

La búsqueda de condiciones análogas 

en el pasado también ocupó la atención 

de los analistas. Argentina tuvo que 

recurrir a la importación de trigo 

procedente de Estados Unidos en julio 

de 1952 como medida paliativa para 

cubrir una galopante crisis de 

abastecimiento en el mercado interno, 

provocada por una sucesión de malas 

cosechas y políticas desfavorables para el sector. En el 

segundo semestre de 1967 volvió a sufrirse una 

situación de abastecimiento extremadamente ajustada, 

esta vez debido a errores de cálculo en la producción. 

Los precios internos superaron largamente la barrera de 

los m$n 20.000/tn (al cambio de aquel momento, unos 

u$s 57) y el gobierno decretó la suspensión de las 

exportaciones a partir del 15 de junio. Esta vez, los 

proveedores del cereal importado –se adquirieron 

inicialmente unas 168.000 tn- fueron España y Bulgaria. 

 

La última experiencia importante tuvo lugar en 1973, 

también en el segundo tramo de la campaña. En el 

marco de una grave parálisis de la industria se prohibió 

la exportación del trigo en stock –entre diciembre y 

julio se habían embarcado 3,1 Mt- y se autorizó a la 

Junta Nacional de Granos a buscar trigo en otros países 

para satisfacer tanto los compromisos asumidos como 

necesidades internas puntuales. Nuestro país recurrió al 

cereal norteamericano, adquiriendo en ese origen un 

total de 470.905 tn entre los meses de agosto y 

diciembre, según datos del USDA. Debido a los altos 

precios del segundo semestre de ese año, las compras 

externas le costaron al país más de u$s 90 M de aquel 

momento.  
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FINANZAS 

Sin respiro para el Merval a 

pesar del relajamiento de tasas 
NICOLAS FERRER 

La narrativa vigente – Lebacs constriñen al 
mercado de renta variable - empieza a 
agotarse en la medida en que el Banco 
Central comienza el proceso de 
normalización de tasas. No obstante, la 
profundización de este último proceso no 
evitó que ni el dólar ni las acciones 
mostrasen señales de vida. 

 

El Banco Central parece finalmente 

haber decidido, ante la aparente 

desaceleración del ritmo subyacente al alza de los 

precios, empezar a relajar la política de succión de 

pesos de la economía instrumentada través de las tasas 

de interés pagadas por sus letras a corto plazo. Como 

puede evidenciarse en el siguiente gráfico, la autoridad 

monetaria, que en las últimas semanas había ajustado 

parcialmente la curva de tasas, decidió recortarlas en 

todo el tramo de alternativas ofrecidas por estos 

papeles. Esta medida coincide con la decisión de limitar 

la operatoria de Letras del Banco Central para 

inversores extranjeros, los cuales sólo podrán acceder a 

aquellas posiciones a partir de 147 días, de manera de 

limitar la influencia de la entrada de capitales de corto 

plazo sobre el mercado de dólares. 

 

La licitación logró absorber un monto 

cercano a los 86 mil millones de pesos, 

cubriendo la totalidad de los 

vencimientos previos e incrementando 

el volumen de Lebacs en circulación. El 

hecho de que ello venga de la mano de 

una baja de tasas representa cierto 

grado de aceptación de las expectativas 

que intenta construir el Banco Central. 

No obstante, dado el crecimiento del 

stock de estos papeles - al 15 de mayo 

las letras en moneda nacional emitidas 

por el BCRA superan los 533 mil 

millones de pesos - el recorte de los 

rendimientos ofrecidos por la entidad 

deberá seguir adelante con presteza si desean evitarse 

los efectos nocivos que un crecimiento que estos gastos 

cuasificales pueden representar.  

 

Dicha medida no resultó en una reversión en la 

tendencia bajista marcada por el Merval, cuyo índice 

general cerró a la baja por cuarta semana consecutiva, 

acumulando pérdidas cercanas al 9% durante dicho 

período. Una vez más, la performance negativa fue 

compartida por el grueso del panel principal, con sólo 

Tenaris (+2,8%), YPF (+2,1%) y Mirgor (+3%) escapando 

al retroceso. El viernes, sin embargo, cortó una racha de 

tres jornadas a la baja, tras que en el día jueves el 
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mercado tocase la media móvil para las últimas 90 

ruedas. Coincidentemente, los últimos dos rebotes que 

el índice Merval registró tuvieron lugar tras alcanzarse 

dicha marca, como puede verse en el gráfico siguiente: 

 

En otra nota, la salida al mercado del capital de Grupo 

Supervielle resultó relativamente auspiciosa, pudiendo 

colocar sus acciones a un precio de u$s 2,20 en Wall 

Street y $31,6 en el mercado local, recaudando así un 

monto de alrededor de $3.000 millones. El valor de los 

títulos se encontró en el límite inferior del rango 

buscado por la emisora. Al cierre del jueves, los papeles 

del banco habían subido a $32,1.  

 

Tanto en el mercado disponible como a 

término, el dólar continúa sin revertir 

pérdidas, incluso a pesar de que las 

colocaciones en pesos hayan 

marginalmente perdido atractivo. Es 

cierto que a los valores actuales la 

moneda local parece padecer de cierto 

nivel de apreciación excesiva - como 

muestra el Índice de Tipo de Cambio 

Real Multilateral del BCRA – aunque en 

parte ello vaya de la mano de la política 

antiinflacionaria. Ante este escenario, la 

falta de competitividad limita el 

potencial alcista de los activos locales, 

considerablemente más caros que el de 

nuestros pares. 

Cuando comparamos la evolución del 

peso a lo largo de lo que va del año 

frente al resto de las monedas de la 

región, podemos ver cómo fue la más 

depreciada hasta fines de febrero, y 

desde entonces ha revertido la 

tendencia, no acompañando la caída 

registrada por el resto de las divisas en 

el último mes. 

 

Como consecuencia de la caída de la 

moneda norteamericana, los títulos 

públicos pagaderos en la misma vieron 

su valor en pesos caer – el Bonar X y 

2024 cayeron 0,62% y 1,36% 

respectivamente - a pesar del menor 

rendimiento de Lebacs. Es de esperarse 

que en la medida en que este proceso de corrección de 

tasas continúe, la demanda por bonos se encuentre al 

alza. 

 

Cabe destacar, finalmente, la repentina caída del 

volumen operado en cauciones en el Mercado 

Argentino de Valores, como puede evidenciarse en 

nuestro Panel de Capitales. Este retroceso a su vez se 

ve acompañado por un llamativo incremento del 

número de operaciones realizadas con un plazo de 7 a 

14 días, el cuál alcanzó un máximo para los últimos dos 

meses.  
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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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