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ECONOMÍA 

La entrada de dólares para 

financiamiento alimentó la 

acumulación de reservas en el 

primer semestre 

EMILCE TERRÉ 

Entre enero y junio de 2016 el ingreso de 
divisas a través del Mercado Único de 
Cambios superó su salida, facilitando una 
acumulación neta de reservas 
internacionales en poder del BCRA por casi 
5 mil millones de dólares. Sobresale, sin 
embargo, la entrada de capitales 
destinados a financiar al sector público y a 
las colocaciones financieras; mientras... 
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TRANSPORTE 

Sin cambios significativos en el 

volumen transportado por 

ferrocarril en el 1° semestre 

ALFREDO SESE 

8,845 Mt fueron transportadas por 
ferrocarril en enero-junio de 2016, 
aproximadamente un 1,2% más que en 
período comparable del 2015. Pese a esta 
ligera variación positiva, los cambios según 
el concesionario o las líneas fueron más 
drásticos. Estas marcadas diferencias 
también se notan en… t/km… 
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COMMODITIES 

En zona núcleo se duplicó el 

margen bruto del maíz de 

primera en campo propio  

JULIIO CALZADA Y SOFIA CORINA 

El maíz de primera temprano en zona 
núcleo, tanto en campo propio como en 
alquiler, arrojaría márgenes brutos 

positivos: 469 U$S/ha y 46,76 U$S/ha, 
respectivamente. El margen en campo 
propio se ha más que duplicado frente a lo 
esperado un año atrás y el de campo 
alquilado pasó de ser negativo a positivo 
para la 2016/17. Los costos totales exhiben 
una suba del 2% en U$S/ha, mientras que 
el ingreso bruto esperado subió un 25%. 
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Revive la soja y vuelve a los dos 

dígitos en Chicago  

GUILLERMO ROSSI 

La soja interrumpió la sucesión de bajas 
que arrastró a lo largo de julio y finalizó la 
semana con ganancias en Chicago, 
sostenida por la acción compradora de los 
fondos y la reaparición de demanda 
genuina. Se acerca el período crítico para la 
determinación de los rindes en EE.UU., bajo 
condiciones climáticas por ahora 
favorables. En trigo se continúa sintiendo la 
presión del avance de la cosecha en el 
Hemisferio Norte, con precios a la baja. El 
maíz juega otro partido... 
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FINANZAS 

Mejoras en las tasas de 

Cheques de Pago Diferido 

locales 

NICOLÁS FERRER 

Un alza en el volumen operado de estos 
productos a lo largo de los últimos meses - 
particularmente en algunos segmentos – ha 
acompañado una mejora en los 
rendimientos ofrecidos a quienes los ven 
como una alternativa viable de inversión en 
un contexto en el cual las tasas en pesos a 
corto se encuentran a la baja. 
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ECONOMÍA 

La entrada de dólares para financiamiento 

alimentó la acumulación de reservas en el 

primer semestre 

EMILCE TERRÉ 

Entre enero y junio de 2016 el ingreso de divisas a través 
del Mercado Único de Cambios superó su salida, facilitando 
una acumulación neta de reservas internacionales en poder 
del BCRA por casi 5 mil millones de dólares. Sobresale, sin 
embargo, la entrada de capitales destinados a financiar al 
sector público y a las colocaciones financieras; mientras 
que el sector privado no financiero registró la mayor salida 
de fondos para el primer semestre en cinco años mediante 
compra de activos externos (incluidos billetes) a la vez que 
se acentuó notablemente la gira de utilidades y dividendos 
al exterior. 

Esta semana el BCRA publicó los números del balance 

cambiario para el segundo semestre de 2016, dando 

cuenta de una profundización del déficit corriente que 

resultó más que compensado por el superávit de la 

cuenta capital y financiera, permitiendo la acumulación 

de reservas internacionales por transacciones de casi 5 

mil millones de dólares, la más vultuosa para un primer 

semestre desde el año 2007. 

 

Del lado de la Cuenta Corriente, el déficit del primer 

semestre del año resultó un 300% mayor en términos 

absolutos al registrado en el mismo período del año 

anterior, y se explica fundamentalmente por el pago de 

intereses y la remisión de utilidades, dividendos y otras 

rentas al exterior.  

 

En efecto, el balance de transferencias por mercancías 

que resulta del cobro por exportaciones menos pago 

por importaciones de bienes no muestra variaciones 

sustanciosas respecto a los últimos años. En relación a 

los primeros seis meses del 2015, el superávit de esta 

subcuenta aumentó un 13% hasta los 5.774 millones de 

dólares. El déficit de la subcuenta servicios, así mismo, 

creció un 29% hasta los 4.749 millones con una 

destacable mayor incidencia de todo lo que es la salida 

de fondos para el pago de regalías, patentes, marcas y 

derechos de autor luego de las flexibilizaciones 

normativas.  

En comparación con las últimas dos, la subcuenta rentas 

incrementó su déficit en 170% y siendo además la que 

mayor peso tiene a la hora de explicar el resultado del 

balance corriente, al acumular un déficit de u$s 9.795 

millones. Ello se explica mayormente por el pago de 

servicios de deuda pública nominada en moneda 

extranjera y por el giro de utilidades, dividendos y otras 

remesas al exterior que, flexibilización mediante, 

aumentaron casi un 1200% hasta acercarse a los 1.500 

millones de dólares entre enero y junio.  

 

Un capítulo aparte por la importancia que tiene como 

generadora de divisas para nuestro país lo merecen las 

exportaciones del sector oleaginosas, aceites y cereales, 

que en el segundo trimestre del año sintieron el 

impacto del retraso en los embarques programados, 

producto de las condiciones climáticas que afectaron al 

cultivo al momento de recolección.  

 

Por otro lado, algunos cambios reglamentarios 

permitieron retrasar la liquidación de divisas 

provenientes de estas ventas al exterior incluida la 

resolución de la Secretaría de Comercio que amplió 

mediante la Resolución N° 91/2016 los plazos para 

cumplir con la obligación de liquidar los cobros de las 

exportaciones de bienes. Además, las comunicaciones 

A-5885 del 14/01/2016 y la A-5899 del 04/02/2016 

eliminaron el plazo de 15 días a partir de la fecha en 

que fueron desembolsados los fondos en el exterior 

para la liquidación de cobros, anticipos y 

prefinanciación de exportaciones, de aquellas 

operaciones sujetas a la obligación de ingreso y 

liquidación en el mercado de cambios. 

Simultáneamente, se eliminó el plazo de 10 días para la 

transferencia a cuenta de corresponsalía de estos 

fondos a partir de la fecha de percepción de los mismos 

en el exterior, según consigna en su informe la 

autoridad monetaria. 

 

Financiando el déficit por cuenta corriente, el superávit 

por cuenta capital en el primer semestre del 2016 

aumentó un 172% respecto al mismo período del año 

anterior, alcanzando los u$s 13.126 millones. 

Considerando el movimiento de capitales desde la 

salida de la crisis del 2001, es la primera vez que este 

rubro del balance cambiario registra un ingreso neto de 

capitales tan abultado.  
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La principal contribución a tal superávit se la lleva la 

cuenta “Otras operaciones (netas) del sector público” 

que con un incremento del 900% respecto al mismo 

período del año anterior llegó a sumar u$s 13.693 

millones entre enero y junio de 2016. Se destacan en las 

operaciones del segundo trimestre, post acuerdo con 

los “fondos buitres” y 

flexibilizaciones en el 

control de cambios que 

permitieron incrementar 

las posibilidades de tomar 

nueva deuda en el 

exterior, los ingresos de 

fondos por emisiones de 

títulos y letras del 

Gobierno Nacional por 

unos u$s 18.400 millones, 

principalmente vinculadas 

al pago del acuerdo con 

los tenedores en litigio, y 

de gobiernos locales por 

unos u$s 3.200 millones. 

 

La inversión directa de no 

residentes, por su parte, 

aumentó un 81% hasta 

los u$s 1.290 millones 

para el primer semestre 

del año respecto al 2015, 

mientras que la inversión 

de portfolio de no 

residentes subió más de 

un 2.700% a 869 millones. 

En conjunto, la parcial 

desregulación del 

mercado único de 

cambios cambiario facilitó 

que en el segundo 

trimestre del 2016 las 

inversiones netas no 

residentes cuadripliquen 

los ingresos del mismo 

período del año previo y 

registren un máximo 

histórico de u$s 1.473 

millones. 

 

A nivel sectorial, según consigna el Banco Central, se 

destacaron las colocaciones en los sectores de 

comunicación, petróleo, industrial automotriz, alimentos 

bebidas y tabaco y productos minerales no metálicos. 

Para las inversiones en cartera, en cambio, sobresalen 

las colocaciones correspondientes a ofertas públicas de 
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acciones de grupos locales, vinculadas a la reducción 

del requisito de permanencia de 365 a 120 días, la 

suspensión del depósito no remunerado por un año y la 

libre salida para todo nuevo ingreso de fondos 

externos. 

 

Como contraparte el sector privado no financiero 

compensó parcialmente la entrada de capitales 

inversores con una formación neta de activos externos 

por 5.996 millones de dólares en lo que va del 2016, 

casi el doble del registrado entre enero y junio del año 

anterior. Concomitantemente con el levantamiento del 

cepo cambiario, la denominada “fuga de divisas” de los 

ahorristas particulares se ha acentuado, alcanzando su 

nivel más alto para un primer semestre en cinco años. 

La mayor parte de las compras de billete de moneda 

externa, además, la realizaron los pequeños ahorristas. 

Como resultado de las entradas y salidas de divisas 

durante el período bajo análisis, el Banco Central ha 

acumulado reservas por casi 4.008 millones de dólares, 

llevando el stock al 30 de junio a u$s 30.507 millones. 

 

 

 

TRANSPORTE 

Sin cambios significativos en el volumen 

transportado por ferrocarril en el 1° 

semestre 

ALFREDO SESE 

8,845 Mt fueron transportadas por ferrocarril en enero-
junio de 2016, aproximadamente un 1,2% más que en 
período comparable del 2015. Pese a esta ligera variación 
positiva, los cambios según el 
concesionario o las líneas fueron más 
drásticos. Estas marcadas diferencias 
también se notan en otra variable 
interesante para seguir, cual es la cifra de 
toneladas/kilómetro de carga 
transportada. 

 

De acuerdo con la información 

suministrada por Ferrocámara 

Empresaria de Ferrocarriles de Cargas, la 

carga total transportada por ferrocarril 

en Argentina en el primer semestre del año 2016 casi 

no ha experimentado cambios con respecto a igual 

período del año 2015, tanto en las toneladas 

transportadas como en lo referido a toneladas-

kilómetro.  

 

No obstante, la situación varía entre los distintos 

concesionarios o líneas. Ferroexpreso Pampeano S.A. y 

Nuevo Central Argentino S.A, tuvieron un aumento 

significativo en las toneladas transportadas con relación 

al mismo período del año anterior: +20,3 y +11,5%; 

respectivamente. Por su parte, la carga de Ferrosur Roca 

S.A. disminuyó un 12,7%, en tanto que lo transportado 

por las líneas San Martín, Urquiza y Belgrano (bajo la 

gestión de Belgrano Cargas y Logística S.A.) habría 

caído un 28,9%; 47,9% y 3,0%, respectivamente.  

 

El caso de la línea Urquiza la comparación parte de 

valores bajísimos, por lo que implica una línea 

prácticamente sin movimiento. La situación de la línea 

San Martín también presenta un panorama negativo. En 

particular, si se tiene en cuenta que es una línea con un 

gran potencial de carga, el tonelaje transportado se 

sigue deslizando hacia valores cada vez más bajos. 

 

A continuación se muestra la evolución de la carga 

transportada por ferrocarril, expresada en toneladas, en 

el primer semestre del año 2016 con relación al mismo 

período de 2015. Asimismo, se muestra cuánto han 

variado las toneladas-kilómetro en los mismos lapsos.  

 

Los datos de carga transportadas se pueden apreciar en 

el Cuadro N° 1. 

 

Si se compara el volumen total transportado en el 
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primer semestre del año 2016 con el del 

2015, se observa que casi no se registró 

variación, ya que hubo un aumento del 

1,2%. 

 

La variación porcentual de las toneladas 

transportadas por línea o empresa se 

presenta en el Cuadro N° 2. 

 

Además, se ha efectuado la 

comparación para las toneladas-

kilómetro. Si bien en términos 

agregados para todas las líneas 

tampoco se registraron variaciones 

significativas, sí existen marcadas diferencias entre 

empresas o líneas.  

 

Ferroexpreso Pampeano S.A., Nuevo Central Argentino 

S.A. y la Línea Belgrano (operada por la empresa 

Belgrano Cargas y Logística S.A.), registraron aumentos 

del 19%; 8% y 2%, respectivamente. En tanto que  

Ferrosur Roca S.A., Belgrano Cargas y Logística S.A. - 

Línea San Martín y Belgrano Cargas y Logística S.A. - 

Línea Urquiza muestran evidenciaron caídas del -3%; -

34% y -44%. 

 

La evolución porcentual de las toneladas kilómetro por 

cada empresa se muestra en el Cuadro N° 3. 
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COMMODITIES 

En zona núcleo se duplicó el margen bruto 

del maíz de primera en campo propio 

JULIO CALZADA Y SOFIA CORINA 

El maíz de primera temprano en zona núcleo, tanto en 
campo propio como en alquiler, arrojaría márgenes brutos 
positivos: 469 U$S/ha y 46,76 U$S/ha, respectivamente. El 
margen en campo propio se ha más que duplicado frente a 
lo esperado un año atrás y el de campo alquilado pasó de 
ser negativo a positivo para la 2016/17. Los costos totales 
exhiben una suba del 2% en U$S/ha, mientras que el 
ingreso bruto esperado subió un 25%. La concreción de 
estos resultados depende de muchos factores; la posible 
manifestación de La Niña y su influencia sobre el periodo 
crítico de definición de rinde no es el menor. 

 

Llegamos a esta fecha del año donde aparece el 

interrogante: sembrar o no sembrar maíz de primera 

temprano. Hemos considerado interesante realizar tres 

ejercicios de simulación:  

 

a) Estimar los márgenes brutos que se esperan para la 

campaña que se avecina en la región 

núcleo.  

b) Comparar los márgenes brutos que 

se esperan para la presente campaña 

2016/2017 con los que se esperaban 

hace un año atrás para el ciclo 

2015/2016.  

c)  Evaluar el peso relativo de cada rubro 

de costos (insumos, labores, etc.) 

respecto del total de costos de 

explotación del productor y la 

importancia de los alquileres en los 

costos totales. Cotejaremos luego estos 

valores con los que regían el año 

pasado. 

 

Para estos ejercicios, partimos de una 

serie de consideraciones y supuestos: 

• Siembra de maíz de primera temprano 

en la zona núcleo de producción 

argentina para la campaña 2016/17, la 

que normalmente cubre la red de 

estaciones meteorológicas de GEA - Guía Estratégica 

para el Agro.  

• Se simula la utilización de un paquete tecnológico de 

punta, semilla híbrida MG RR de buena calidad y 

elevado precio. La inversión en fertilización y aplicación 

de herbicidas es óptima.  

• Se supone un muy buen rinde de 95 qq/ha, tanto para 

la campaña 2016/17 como para la 2015/16 a los efectos 

de comparar los márgenes brutos.  

• El modelo supone un productor que trabaja campo 

propio y uno que opera bajo sistema de arrendamiento.   

• Se computan 3 pulverizaciones. 

• Las erogaciones por labores de cosecha ascienden al 

8% sobre el ingreso bruto.  

•La distancia desde la explotación a las terminales 

portuarias se ha estimado en 180 kilómetros (flete 

largo). El flete corto (chacra a acopio/cooperativa) es de 

20 Km. Se aplicaron las tarifas de transporte que publica 

FADEAAC (Federación Argentina de Entidades 

Empresarias del Autotransporte de Cargas).  

• No se computan gastos de secada. 

• La comisión del acopio asciende al 2% y la del 

corredor a 1%.  

•Se computa la contratación de un seguro para granizo, 
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el cual asciende al 3% sobre un rinde de 70 qq/ha.  

 

¿Cuál es el margen bruto para la campaña 

2016/17? 

 

En el cuadro N°4 se muestra el detalle de los márgenes 

brutos que se esperan para la campaña 2016/2017. 

Tanto con campo propio como bajo sistema de 

arrendamiento los márgenes brutos son positivos para 

el productor. En campo propio el margen bruto 

asciende a 469 U$S/ha. En cambio, pagando un alquiler 

equivalente a 16 quintales de soja, el margen se reduce 

significativamente a 46,76 U$S/ha.  

 

El escenario de precios a cosecha es de 152 U$S/tn 

(Abril 2017), conforme las cotizaciones de esta semana 

del Mercado a término de Rosario (ROFEX) y el 

Mercado a Término de Buenos Aires (MATBA). 

 

En el cálculo del flete corto y largo hemos 

incrementado un 23% las tarifas publicadas por 

FADEAAC (Federación Argentina de Entidades 

Empresarias del Autotransporte de Cargas) en el mes de 

junio de 2016, para contemplar el último aumento de la 

semana pasada.  

 

¿Qué surge de la comparación de márgenes 

brutos entre las campañas 2016/2017 y 

2015/2016? 

 

Las nuevas reglas del mercado le dieron un vuelco de 

180° grados al negocio del maíz. Esto puede verse en el 

cuadro N°1. 

 

Si nos remontamos un año atrás, el cultivo en campo 

propio presentaba un margen bruto esperado positivo 

de 207 U$S/ha. Este margen se ha incrementado en la 

presente campaña alcanzando un total de 469 U$S/ha. 

Esto significa que se ha más que duplicado respecto de 

lo que se esperaba el año pasado, en beneficio del 

productor.  

 

Luego de la eliminación de los derechos de exportación 

(DEX) y las restricciones a las exportaciones (ROE) la 

cotización del cultivo presenta una suba del 25% para el 

precio futuro del maíz para abril del año próximo. Al 

mismo tiempo, siempre hablando de campo propio, el 

rinde de indiferencia esperado baja de 67 quintales el 

año pasado a 50 quintales este año. La caída del rinde 

de indiferencia esperado es del 25% respecto al año 

pasado. Por otro lado, el precio de los fertilizantes se 

vio levemente disminuido por la caída en la cotización 

del barril de petróleo. Otro punto a favor, es que por el 

efecto de la devaluación, ciertas erogaciones en pesos 

se ven reducidas al traducirse en dólares por hectárea. 

Podría pensarse que, por el momento, en ciertos rubros 

la devaluación ha sido competitiva, bajando los costos 

en U$S. Nos referimos a las labores de siembra y 

pulverización.  

 

Tengamos presente que el modelo de análisis supone 

un rinde de 95 qq/ha; valor fácilmente alcanzable en los 

suelos de la región núcleo; pero hay que considerar que 

una posible manifestación de la Niña puede afectar al 

cultivo en su periodo crítico de definición de 

rendimiento. Se toma la cotización de abril 2017 de 152 

U$ la tonelada según cotización MATBA.  

 

Es importante tener en cuenta el notable incremento de 

los costos de estructura que de un año a otro aumenta 

un 150%. Se registraría también una suba del 25% en 

dólares en los gastos de cosecha y seguros y 21% en el 

alquiler del campo. Tanto el flete corto como el flete 

largo registrarían una leve caída interanual del 8%, 

medido en U$S por hectárea. Este es un costo que 

estrecha los márgenes de todos los cultivos, ya que el 

transporte representa un 87% de los costos de 

comercialización.  

 

Los costos totales sin alquiler muestran apenas un suba 

en U$S/ha del 2%, pasando de 951 U$S/ha el año 

pasado a 974 U$S/ha en la actualidad. En cambio, el 

ingreso bruto (rinde por hectárea por precio) sube un 

25%. De allí que el margen bruto sin alquiler se 

duplique en el término de un año.  

 

Miremos ahora los números bajo sistema de 

arrendamiento. Si nos remontamos un año atrás, el 

cultivo en campo alquilado presentaba un margen 

bruto negativo de -141 U$S/ha, presentando así un alto 

riesgo para el productor. Este margen esperado pasó a 

ser positivo este año, estimándose en 46 U$S/ha. 

Siempre considerando un alquiler de 16 qq/ha de soja 
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fijo con una modalidad de pago del 50% a la siembra y 

el 50% restante a cosecha. 

 

Tengamos presente que el maíz siempre tiene el riesgo 

inherente tanto por su alta inversión inicial como la 

fisiología del mismo. La incidencia del costo de los 

insumos en el total de los costos es del 40%, siendo el 

precio de la semilla híbrida el 52% de los costos de los 

insumos. Por otro lado, el cultivo maíz es más 

susceptible que la soja a presentar una caída de rinde 

ante un estrés en el periodo crítico. Su menor 

plasticidad y su periodo crítico acotado aumentan el 

riesgo productivo.  

 

Con estos márgenes, el negocio más atractivo del maíz 

impulsó la venta de semilla hibridas y se asoma un 

interesante aumento de la superficie a nivel nacional. 

Esto traerá múltiples beneficios para los 

agroecosistemas: mejora en la fertilidad de los suelos, 

mayor protección de los suelos ante la erosión hídrica, 

mejor control de malezas, insectos y enfermedades, 

entre otros. 

 

Por último recordemos que en el cuadro N°3 puede 

verse la estimación de márgenes brutos 

que realizábamos el año pasado para la 

campaña 2015/2016.  

 

 

De un año a otro, ¿se modificó el 

peso relativo de cada rubro de costos 

respecto del total de costos de 

explotación del productor? ¿Aumenta 

el peso de los alquileres en los costos 

totales? 

 

Para responder a esta pregunta, 

conviene mirar el cuadro N°2.  

 

 La estructura de costos del maíz de 

primera temprano en campo propio 

muestra la siguiente composición en 

líneas generales:  

 

• Los insumos representan casi el 40% 

de los costos totales.  

• La semilla tiene una importancia clave 

en las erogaciones: tiene un peso del 53% sobre el total 

de los insumos y un 20% respecto del costo total sin 

computar alquileres.  

• El peso de las labores es del 5% sobre los costos 

totales. El año pasado se estimaba en un 7%. Hablamos 

aquí de siembra y pulverización.  

• Los gastos de cosecha representan el 12% de los 

costos totales. Registran una suba en las proyecciones 

de este año, ya que el año pasado alcanzaban al 10% 

del total de erogaciones. 

• Entre flete corto y flete largo, el peso de estos dos 

rubros equivale al 32% de los costos totales. Una cifra 

por cierto importante, para una explotación ubicada a 

apenas 180 Km de las terminales portuarias del Gran 

Rosario.  

• Ambos fletes representan el 87% de los costos de 

comercialización.  

• Los gastos de comercialización tienen un peso del 

36% en el total de costos. Como dijimos anteriormente, 

los fletes aportan el 32% y el resto de los gastos 

(comisión acopio, corredor, paritaria) suman apenas el 

4% restante. 

• Los gastos de estructura y administración pasan de un 

año a otro del 2% sobre el total de costos al 5%. Este 
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importante aumento tiene que ver con los aumentos 

tarifarios, ajustes salariales e incrementos en otros 

servicios (impositivo, legal, etc) No hemos computando 

en este rubro los impuestos (tasa vial, inmobiliario, etc.) 

  

Si miramos la estructura de costos del maíz bajo 

sistemas de arrendamiento, vemos que el peso de los 

alquileres sube del 27% el año pasado al 30% este año, 

computado los montos a erogar sobre el total de costos 

de explotación más alquileres.  

 

Es importante tener en cuenta que en los últimos cuatro 

meses de este año (Abril a Julio) los valores del maíz y 

la soja a cosecha 2017 tuvieron alzas importantes, 

justamente en 

plena etapa de 

negociación de los 

contratos de 

alquiler. Ante 

estos precios más 

altos los 

propietarios 

intentaron obtener 

valores más 

elevados, 

elevando sus 

requerimientos. 

Recordemos que 

el 1/4/2016 esta 

posición cotizaba 

en MATBA a 144 

U$S/tn. Luego 

llega a 178 U$S/la 

tonelada el 8 de 

Junio, para 

finalmente bajar a 

154 U$S/tn esta 

semana. Los 

precios de los 

granos son un 

factor alcista para 

los arriendos. 

También 

estimamos que 

con estos 

márgenes más 

atractivos, 

numerosos pooles de siembra, sociedades 

agropecuarias y fideicomisos van a hacerse presentes 

en el negocio y en el mercado de tierras. Hay siempre 

un fenómeno típico de recalentamiento en los valores 

locativos cuando los precios se recuperan y los 

márgenes brutos y netos mejoran.. 
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COMMODITIES 

Revive la soja y vuelve a los dos dígitos en 

Chicago 

GUILLERMO ROSSI 

La soja interrumpió la sucesión de bajas que arrastró a lo 
largo de julio y finalizó la semana con ganancias en 
Chicago, sostenida por la acción compradora de los fondos 
y la reaparición de demanda genuina. Se acerca el período 
crítico para la determinación de los rindes en Estados 
Unidos, bajo condiciones climáticas por ahora favorables. 
En trigo se continúa sintiendo la presión del avance de la 
cosecha en el hemisferio norte, con precios a la baja. El 
maíz juega otro partido, con el número de cosecha 
prácticamente cerrado en el medio oeste norteamericano y 
mucha expectativa en el plano local.  

Los futuros de soja en Chicago frenaron la hemorragia 

de las últimas semanas y comenzaron un rebote, 

volviendo a la zona de los dos dígitos en las posiciones 

con vencimiento cercano. Desde el punto de vista 

técnico, los futuros con entrega en agosto encontraron 

sostén en el retroceso de 61,8% de Fibonacci, lo que 

marca a las claras que la tendencia alcista del segundo 

trimestre del año continúa vigente. En el plano de los 

fundamentos se advierte la posibilidad de lluvias por 

debajo de lo normal para las próximas dos semanas en 

el medio oeste de Estados Unidos, que impulsaron 

compras de oportunidad entre los fondos. 

 

La demanda externa también contribuyó 

con la recuperación de los precios. El 

USDA reportó la concreción de nuevas 

operaciones de exportación con China y 

otros destinos, aunque se cree que los 

envíos tendrán lugar mayormente a 

partir de septiembre, con mercadería de 

la nueva cosecha. Igualmente, el ritmo 

de embarques empezó a repuntar. 

Durante la semana pasada se 

despacharon 698.531 tn, el volumen 

más elevado desde la primera quincena 

de marzo. Se cree que las exportaciones 

norteamericanas de julio rondarán en 

1,8-2,0 Mt, con cerca de 2,5 Mt 

proyectadas para agosto y nada menos 

que 5 Mt en septiembre. 

 

Buena parte de la recuperación del poroto tuvo que ver 

con el buen desempeño de los aceites vegetales. En 

Malasia el aceite de palma acumuló subas del 5% en las 

últimas dos semanas, ante la expectativa que genera la 

caída de los stocks entre los principales importadores. 

En los últimos meses diversos países asiáticos redujeron 

su ritmo de compras de este producto o se volcaron en 

mayor medida a sustitutos ante los efectos negativos 

que causó la sequía en el sudeste asiático. Esta situación 

se presentó incluso a pesar de que el precio del 

petróleo se ubica en mínimos de más de tres meses. 

 

El mercado local de la oleaginosa escaló hasta niveles 

próximos a $ 4.300/ton, aunque el interés por cerrar 

negocios fue relativamente bajo. El ritmo de ventas de 

los productores a lo largo del mes fue decepcionante 

para las fábricas, forzando una considerable reducción 

en el ritmo de crushing. Los márgenes de 

procesamiento se adentraron en números rojos. Es 

probable que la industrialización del poroto en julio 

haya estado un 20% por debajo del registro 

correspondiente al mismo período del año pasado, 

mientras que los registros de DJVE cayeron nada menos 

que 46% frente a julio del 2015. 

 

Por el lado del trigo, se destaca que la plaza local de a 

poco comienza a sentir la presión de la amplia cosecha 

del hemisferio norte, que se está volcando con 
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agresividad al mercado de exportación. 

El GASC de Egipto informó en la semana 

que adquirió trigo de Rumania y Rusia a 

valores FOB cercanos a u$s 177/ton con 

12% de proteína más flete por casi u$s 

8/ton. Se trata de orígenes muy 

competitivos y con amplio saldo 

exportable que podrían permanecer 

activos en el mercado por más tiempo 

del habitual, dificultando las 

posibilidades exportadoras de nuestro 

país a partir de diciembre. En este 

contexto, los valores forward a cosecha 

se mantienen en el rango de u$s 155-

160 por tonelada, con posibilidad de 

mejoras muy puntuales. 

 

El segmento disponible opera con 

pocos vaivenes en torno a $ 2.400/ton en condiciones 

Cámara en la zona de Rosario, con mejoras por calidad. 

La participación de la exportación va perdiendo fuerza, 

concentrándose el grueso de las energías en la 

originación de la próxima campaña. La siembra 

continúa retrasada respecto de su ritmo de avance 

usual, llegando al 86% a nivel nacional frente a 94% a la 

misma altura del año pasado. De a poco comienzan a 

recortarse las previsiones de superficie, especialmente 

en el extremo sudeste de Buenos Aires. El área de 

influencia de Tandil y Tres Arroyos no pudo cubrir aún 

ni la mitad del total de intención de la campaña. 

 

Dolores de cabeza con el maíz 

 

A pesar de que el cereal tiene una 

larguísima historia en nuestro país, es 

difícil encontrar antecedentes de 

mercado similares a los actuales, al 

menos en las últimas décadas. El 

desarrollo de la campaña ha sido 

cambiante y altamente problemático, 

generando enormes consecuencias en la 

comercialización. 

 

La siembra 2015/16 comenzó 

prácticamente sin pre-campaña, en el 

marco de un profundo desaliento de los 

productores durante la ventana 

tradicional del cultivo, que en la zona núcleo se 

extiende hasta mediados de octubre. Algunos analistas 

consideraban probable una disminución de la superficie 

superior al 30%, incluso a pesar de que el fenómeno de 

«El Niño» aseguraba abundante provisión de agua para 

las siembras tempranas. Las referencias de precio a 

cosecha se ubicaban por debajo de u$s 130/ton, 

requiriendo la obtención de rindes superiores a 100 

qq/ha en campos arrendados para cubrir la totalidad de 

los costos. 

 

La expectativa de cambios en las condiciones 

comerciales que viabilicen el cultivo llegó justo para 
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impulsar los planteos tardías, aunque 

costa de retrasar el ingreso del grano al 

circuito comercial. Pero las condiciones 

adversas del otoño y la elevada 

humedad ambiental del invierno 

terminaron de complicar el panorama. 

Esta situación se combinó con un 

aluvión de DJVE a 180 días de plazo 

registradas en los primeros meses del 

año, esperando el envío al momento de 

la cosecha. El grano no llegó a tiempo y 

los barcos sí, generando pérdidas 

millonarias para los exportadores. La 

demora en los Line-Up se cuenta por 

varias semanas. 

 

Acercándonos a finales de julio la 

cosecha muestra un avance del 64% a 

nivel nacional, con un retraso de 24 p.p. respecto del 

guarismo correspondiente a la misma altura del año 

pasado, según datos del Ministerio de Agroindustria. 

Los precios del mercado interno se mantienen tirantes 

ante la visible escasez de oferta, superando largamente 

a los valores negociados en Chicago. Continúan los 

premios en posiciones de entrega cercana, 

negociándose diferenciales de más de u$s 10/ton con 

muy pocos días de anticipo en la entrega. El viernes se 

pagaron hasta $ 2.800/ton a muy corto plazo. 

 

Los inversos de precio se extienden incluso hasta 

posiciones de la nueva cosecha, para la que se espera 

un fuerte crecimiento del cultivo en la zona central de 

nuestro país. Los contratos con vencimiento en 

diciembre y abril de Matba operan con un pase 

negativo de u$s 25/ton, reflejando la conveniencia de 

liquidar inventarios lo más rápidamente posible. Ante 

esta situación, cabría esperar un stock final bajo y una 

ágil comercialización del cereal entre fin de año y los 

meses del verano. 

 

 

Se larga el girasol y va por la recuperación 

 

Los trabajos de siembra de la oleaginosa ya 

comenzaron en el extremo norte del área agrícola y 

avanzan en la medida en que las condiciones climáticas 

lo permiten. En la provincia de Chaco y los 

departamentos del norte de Santa Fe el área destinada 

al cultivo se encamina a lograr un salto importante, 

reafirmando el despegue que comenzó a insinuarse el 

año pasado. Más aún, se especula en esta zona con que 

la superficie del ciclo 2016/17 podría haber sido mayor 

de no mediar dificultades para la obtención de semillas. 

 

El cultivo recuperó rentabilidad con la mejora del tipo 

de cambio y la eliminación de los derechos de 

exportación. Esta medida posibilitó la reapertura de las 

ventas al exterior en cantidades importantes de girasol 

sin transformación industrial, hecho que se materializó 

con casi 260.000 tn de embarques entre marzo y junio, 

principalmente desde los puertos de Necochea y en 

menor medida de Bahía Blanca, en su totalidad hacia 

destinos europeos. De hecho, el año 2016 cerrará con 

las exportaciones más elevadas desde la campaña 

2001/02. Para los productores, la mayor diversidad de 

compradores –es decir, de competencia en la 

originación- representa un valioso elemento de 

sostenimiento del precio. 

 

Las exportaciones de productos de girasol también 

mostraron un buen desempeño en los primeros seis 

meses del año. Los embarques acumulados de aceite en 

el período enero-junio totalizaron 378 mil tn, mientras 

que los de harina y pellets llegaron a 479 mil tn. El 

crecimiento fue de 70 y 45% frente a los volúmenes 

reportados por INDEC a la misma altura del año pasado, 

respectivamente. En lo que va del año el complejo 

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


 
AÑO XXXIV – N° 1769  – VIERNES 29 DE JULIO DE 2016 

 

 13 / 18 VOLVER 

 

girasol aportó a la economía 

cerca de u$s 500 M en concepto 

de balanza comercial. 

 

Según Márgenes Agropecuarios, 

el costo directo de implantación, 

protección y cosecha de cara a la 

campaña 2016/17 ronda los u$s 

290/ton, lo que de partida exige 

un rendimiento cercano a 11 

qq/ha. A esto hay que sumarle 

los gastos comerciales, que 

dependiendo de la zona pueden 

representar hasta 20-25% del 

ingreso bruto del productor. El 

número se muestra visiblemente 

cómodo en campo propio y algo 

más ajustado en campo 

alquilado. Los precios a cosecha 

se mantienen en u$s 270/ton desde hace varias 

semanas. Hasta el momento los negocios del año 

2016/17 no superan las 100.000 toneladas. 

 

Pensando en la campaña nueva, la producción va 

camino a superar las 3,5 Mt bajo condiciones climáticas 

normales, volumen que de concretarse sería el más 

elevado desde el año 2010/11. Hay que tener en cuenta 

que el mercado interno absorbe anualmente unas 

700.000 tn de aceite, para las cuales hay que procesar 

cerca de 1,7 Mt de la oleaginosa. En otras palabras, se 

producirá aproximadamente el doble que el volumen 

necesario para el abastecimiento nacional, enteramente 

para alimentación humana. 

 

Respecto del consumo doméstico, un hecho largamente 

discutido a lo largo de la semana fueron los 

incrementos de precio que se observan en el segmento 

minorista y el temor del público al desabastecimiento 

en un producto básico en la mesa familiar. El gobierno 

acordó con entidades del sector la continuidad hasta fin 

de año del fideicomiso que rige desde 2010 para 

subsidiar una parte de los precios al consumidor. 

Igualmente, los supermercados acordaron aumentos de 

entre 4 y 6% sobre los precios de góndola.. 
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FINANZAS 

Mejoras en las tasas de 

Cheques de Pago Diferido 

locales 

NICOLÁS FERRER 

Un alza en el volumen operado de estos 
productos a lo largo de los últimos meses - 
particularmente en algunos segmentos – 
ha acompañado una mejora en los 
rendimientos ofrecidos a quienes los ven 
como una alternativa viable de inversión 
en un contexto en el cual las tasas en 
pesos a corto se encuentran a la baja. 

 

A partir del inicio del segundo semestre del corriente 

año, el volumen de cheques de pago diferido operado 

en el Mercado Argentino de Valores ha visto cierta 

recuperación, aunque manteniendo un alto grado de 

volatilidad.  

 

Al 22/07/2016, en el segmento de cheques avalados por 

Sociedades de Garantía Recíproca (SGR) se han 

negociado 10.360 cheques por un total de 

$844.182.694. En el siguiente gráfico puede evidenciarse 

la volatilidad del volumen negociado, a la vez que un 

alza marcada en el volumen promedio para 4 semanas a 

partir de inicios de abril, el cual se mantiene en un 

rango de aproximadamente $30 y $40 

millones semanales. 

 

En el segmento de cheques directos no 

garantizados (el segundo por volumen), 

se operaron 966 cheques por un total 

de $747.465.979. El comportamiento del 

volumen es notablemente errático, 

concentrando más de un 73% de su 

operatoria en la primera semana del 

año- 

 

La operatoria de la división de cheques 

directos garantizados acumula unos 

1.522 cheques por un total de 

$110.787.156. El comportamiento del 

volumen de este segmento no ha 

mostrado una tendencia marcada de ningún tipo en lo 

que va de 2016. 

Finalmente, el segmento de cheques patrocinados, si 

bien continúa mostrando un volumen marginal en 

comparación con el resto (un total acumulado de 409 

cheques por $21.595.091), ha mostrado un interesante 

repunte con respecto al período comprendido entre 

fines de febrero y comienzos de mayo, llegando a 

negociarse más de un millón y medio de pesos en tres 

semanas diferentes. 

 

El segmento al que el cheque pertenece posee claras 

implicancias a la hora de definir los rendimientos y 
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plazos a disposición. En el caso de colocaciones a corto 

plazo, son los cheques avalados y del segmento directo 

garantizado los que se encuentran en mayor 

disponibilidad. Los primeros, por la naturaleza de su 

respaldo, son los que ofrecen las tasas más bajas. Puede 

evidenciarse no obstante, cómo los mismos han 

convergido con las tasas ofrecidos por el segmento 

directo garantizado e incluso se acercan a las que se 

pueden obtener a través del mercado de cauciones. 

 

Algo similar sucede cuando nos alejamos a plazos 

intermedios y comparamos, por ejemplo, lo que sucede 

con las Lebac a 35 días. En ocasiones las mismas han 

llegado a rendir incluso por encima de los cheques 

directos garantizados, y si bien continúan siendo de 

preferencia ante los avalados, muestran una 

convergencia similar a la de las cauciones.  

 

Quienes deseen acceder a un mayor 

nivel de rendimiento utilizando cheques 

patrocinados deberá tener en cuenta 

que la oferta de los mismos es 

considerablemente más limitada y se 

encuentra mayormente circunscripta a 

plazos más largos, particularmente de 

entre 90 y 180 días.  
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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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