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ECONOMÍA 

Cae el IPC general en julio, pero 

aumenta la inflación núcleo 

EMILCE TERRÉ 

Con el 2% de suba de julio, el IPC acumula 
un alza del 9,3% entre mayo y julio. Si bien 
con ello ratifica la tendencia decreciente, 
preocupa la persistencia de la denominada 
inflación “núcleo”, proxy de la inflación 
futura, que ya acumula el tercer mes 
consecutivo de suba y acumula un alza del 
9,3%. 
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TRANSPORTE 

5 preguntas sobre arribo de 

camiones con granos al Up 

River 

ALFREDO SESÉ 

En los primeros siete meses del 2016 se 
registró el mayor ingreso de camiones del 
quinquenio, con 718.778 vehículos, a las 
terminales portuarias del Up River Paraná. 
Esto es un 28% más que en 2015 y 39% más 
que el promedio de los cuatro años 
anteriores. Aunque abril es históricamente 
el mes de mayores ingresos diarios, mayo 
de este año fue el que experimentó el pico 
de las descarga. 

Página 4 

COMMODITIES 

En tema precios, el oro se lo 

llevó la soja 

SOFÍA CORINA Y EMILCE TERRÉ 

La demanda externa y el aceite de soja han 
sido sostén de la soja en el mercado 
externo, que se replicó localmente. En 
tanto, el maíz en Argentina se destaca por 
la muy activa demanda de exportación esta 
campaña y el interés productor por volver a 

privilegiar su siembra de cara al próximo 
año comercial. 
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COMMODITIES 

Bajos stocks de aceite de palma 

dominan el mercado 

PATRICIA BERGERO 

El aceite de soja le gana terreno a la harina; 
el petróleo y el aceite de palma traccionan 
hacia arriba y la demanda por aceites no 
ceja. El FOB aceite de soja argentino subió 
un 5% a U$S 786 /t arrastrado en gran 
medida por Chicago pero los números 
siguen sin cerrar para la industria aceitera. 
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FINANZAS 

Trayectos dispares para la renta 

variable local 

NICOLÁS FERRER 

Tras tres semanas consecutivas con 
pérdidas, el Índice Merval logró cortar la 
racha bajista con un saldo de +2,75%. Poco 
nos dice ello acerca del volátil 
comportamiento de la plaza y su marcada 
heterogeneidad.  El repunte del dólar 
otorga algo de soporte a los valores 
nominales e impulsa la renta fija. 
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ECONOMÍA 

Cae el IPC general en julio, pero aumenta 

la inflación núcleo 

EMILCE TERRÉ 

Con el 2% de suba de julio, el IPC acumula un alza del 9,3% 
entre mayo y julio. Si bien con ello ratifica la tendencia 
decreciente, preocupa la persistencia de la denominada 
inflación “núcleo”, proxy de la inflación futura, que ya 
acumula el tercer mes consecutivo de suba y acumula un 
alza del 9,3%. 

El INDEC dio a conocer las cifras de evolución del índice 

de precios al consumidor del mes de julio, ratificando la 

caída en la tasa de crecimiento del guarismo que 

comenzamos a observar el mes anterior. En efecto, 

luego de aumentar un 4,2% en mayo y un 3,1% en el 

mes de junio, en julio el precio promedio ponderado de 

la canasta básica de consumo subió un 2%, ratificando 

la senda decreciente del aumento de los precios. 

 

Sin embargo, la tan mentada inflación núcleo que se 

utiliza como proxy de la inflación futura, ha mostrado el 

comportamiento opuesto aumentando en el mismo 

período un 2,7%, 3,0% y 3,4%, respectivamente. Los 

bienes y servicios regulados son la categoría que más 

desaceleró su trayectoria, luego del fuerte sacudón del 

mes de mayo. Así, a una suba del 8,7% el quinto mes 

del año le siguieron una del 3,4% en junio y 1,9% en 

julio; mientras que los bienes y servicios estacionales 

subieron 4,3%, 2,7% y 1,9%, respectivamente, entre 

mayo y julio.  

  

Lo anterior no resulta una buena noticia a futuro. 

Mientras que las mercancías estacionales sufren 

constantes subas y bajas atentas a consideraciones que 

van más allá de las posibilidades de la política macro 

(fundamentalmente, oscilan como producto de la 

situación coyuntural de su oferta y demanda en cada 

período del tiempo) y los precios de los bienes 

regulados son, por definición, fijados por el gobierno; 

los valores de los productos que componen el grupo 

“núcleo” son el target de la política pública 

antiinflacionaria y el indicador más utilizado para medir 

la eficacia de la misma. 

 

Cabe tener en cuenta sin embargo que las tres 

categorías no son independientes entre sí. Las 

interrelaciones de la matriz insumo-producto hacen que 

los precios de una afecten a las restantes. Ello  es 

particularmente cierto para el caso de las tarifas: el 

aumento del gas, probablemente, no va a traducirse en 

una suba de una única vez en los valores de los bienes 

regulados sino que impactará, en mayor o menor 

medida, sobre los costos de producción y los precios de 

venta de un gran abanico de bienes y servicios. En este 

escenario, apenas conocido el fallo de la Corte Suprema 

que suspende el aumento de las subas del gas para los 

usuarios residenciales hay que reconocer que, en 

principio, la situación no cambia para las fábricas, 

empresas e industrias. 

 

Considerando ahora la clasificación de los bienes y 

servicios que componen la canasta básica de consumo 

según su rubro económico, pueden observarse algunas 

variaciones interesantes al compararlas con el aumento 

del nivel general de precios que, como ya dijimos, 

quedó en un 2% para el mes de julio luego de haber 

aumentado un 4,2% y un 3,1% en mayo y junio, 

respectivamente.  

 

De todas las categorías, el conjunto que 

más aumentó de precios en el mes de 

julio fue el de Esparcimiento con un 5% 

mensual, pese a que tanto en mayo 

como en junio sus subas habían 

quedado muy rezagadas en relación al 

total, con un 2,0% primero y un 0,5% 

después. Con ello, entre mayo y julio la 

subcategoría acumula una suba del 

7,3%.  

 

Vivienda y Servicios básicos, en cambio, hizo el 

recorrido inverso: después de haber subido 

proporcionalmente más que el conjunto de los bienes 
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tanto en mayo como en junio (subió, respectivamente, 

un 5,2% en mayo y un 7,10% en junio), en el mes de 

julio apenas aumentó un 0,8%. De cualquier modo, es la 

segunda categoría con mayores aumentos en el 

trimestre que va de mayo a julio con un 13,10%, sólo 

por debajo de Otros bienes y servicios que creció un 

18,8% 

 

Existe una única categoría que exhibe 

un decremento en sus precios 

promedio, y es el de indumentaria que 

el mes pasado cayó un 0,8%, 

probablemente atado en el menor nivel 

de actividad que el sector evidenció el 

primer semestre del año. Esta categoría 

es la que menos subió de precio entre 

mayo y julio, acumulando “apenas” un 

1,8%, muy por debajo del 9,3% del IPC 

General.  

 

Alimentos y Bebidas, por su parte, subió 

más que el índice general con un 2,7% 

acumulando entre mayo y julio una 

suba del 9,6%, en línea con la suba 

global de la canasta básica, mientras 

que Equipamiento y Mantenimiento del 

hogar acumula una suba del 10,0% y 

Atención médica y Gastos para la salud 

el 10,8% 

 

De entre los alimentos y bebidas, la 

principal tracción alcista para los precios 

ha provenido de los aceites y grasas, 

que subieron un 16,6% en julio y 

acumulan un aumento trimestral del 

31,7%. En medio de la polémica por la 

escasez de manteca y la suba de precio 

de los aceites, este es por lejos el grupo 

que más se apreció este último tiempo, 

apenas superado por las verduras que 

en tres meses aumentaron un 38,4%. 

Del lado opuesto, los que menos 

aumentaron fueron las frutas (de hecho, 

cayeron un 7,1% en el acumulado por 

factores estacionales) y las carnes, cuya 

suba quedó en el 3,2%. 

 

Como corolario y formando parte de 

una nueva etapa encarada por el 

gobierno que busca transparentar las 

estadísticas públicas, se espera para 
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fines de este mes la llegada una comitiva técnica del 

FMI que revisaría la metodología actual con el objeto de 

dar por terminada la moción de censura que el 

organismo mantiene para los números oficiales de 

nuestro país. 

 

TRANSPORTE 

5 preguntas sobre arribo de camiones con 

granos al Up River  

ALFREDO SESÉ 

En los primeros siete meses del 2016 se registró el mayor 
ingreso de camiones del quinquenio, con 718.778 
vehículos, a las terminales portuarias del Up River Paraná. 
Esto es un 28% más que en 2015 y 39% más que el 
promedio de los cuatro años anteriores. 
Aunque abril es históricamente el mes de 
mayores ingresos diarios, mayo de este 
año fue el que experimentó el pico de las 
descarga. 

¿Qué tipo de cifra arrojan los 

informes de entregadores sobre 

camiones? 

 

Las cifras de los camiones arribados que 

brindan los entregadores de granos 

corresponden a las unidades ingresadas a las 7 de la 

mañana de cada día en las plantas o terminales en los 

principales puntos portuarios del país. Si bien no es el 

total diario, puede considerarse una muestra 

representativa del ingreso de estos vehículos.  

 

En las preguntas y respuestas que siguen, el análisis se 

centra en los datos estadísticos correspondiente a la 

zona que va de Timbúes a Arroyo Seco durante el 

período enero a julio de varios períodos, y sobre la 

base de la información suministrada diariamente por 

la firma Williams Entregas S.A.  

 

No es parejo a lo largo de los meses que se 

encuentran en un año lo que representa esta muestra 

respecto de la población, pero nuestra estimación es 

que está dentro del 45% tomado en forma global. 

 

¿Cómo fue el ingreso de este año respecto de 

períodos anteriores? 

 

Entre enero y julio de 2016, el promedio mensual de 

camiones resultó un 14% más alto que en el mismo 

período del 2015 y un 24% más que el promedio de los 

primeros siete meses de los cuatro años anteriores, tal 

como se aprecia en el Cuadro N° 1. 

 

¿En qué mes se registró el máximo ingreso de 

camiones? 

 

Podemos destacar que si bien el promedio mensual de 

camiones ingresados entre enero y julio de este año fue 

el más alto del último quinquenio, debido a diversas 

circunstancias entre las que se destaca los días de lluvia 

del mes de abril, en 2016 no se registró el valor máximo 

de camiones ingresados en un mes.  

 

En este 2016, el mayor valor mensual fue 118.390 

camiones y corresponde a los ingresados en el mes de 

mayo.  

 

El mayor valor de los períodos bajo análisis fue en abril 
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de 2015 con 127.402 camiones, seguido por abril de 

2013 con 123.857, lo que puede apreciarse en el Cuadro 

N° 2. 

 

¿En qué mes se observa el máximo de ingresos 

diarios? 

 

A partir de la información de lunes a sábado de cada 

semana, se puede componer un cuadro con el 

promedio diario de camiones obtenidos a partir de los 

ingresos mensuales.  

 

Al observar con atención el Cuadro N° 3, se apreciará 

que abril es el mes en el que se da el máximo de 

ingresos diario camiones cargados con granos. La 

excepción fue este 2016, ya que las lluvias desplazaron 

los arribos al mes de mayo. El valor máximo del 

promedio diario sobre datos mensuales de la posición 

de camiones en el año 2016 alcanzó los 4.553 

vehículos.  

 

¿Cómo es el comportamiento de 

los ingresos según producto? 

 

En el Cuadro N° 4, se refleja el ingreso 

de camiones por producto y por mes. 

 

De las cifras anteriores surge claramente 

que en los primeros siete meses del 

corriente año se registró el mayor 

ingreso de camiones del quinquenio, 

con 718.778 vehículos. Esto es un 28% 

más que en 2015 y 39% más que el 

promedio de los cuatro años anteriores. 

 

En los períodos analizados, la mayor cantidad de 

camiones transportando trigo se registró en 2012, con 

83.490 seguido por el 2016 con 65.534. No obstante, 

durante los primeros siete meses de 

2016 se registró un aumento del 97% 

con relación a igual período del año 

anterior y del 82% contra el promedio 

de los primeros siete meses de los 

cuatro años anteriores. 

 

Con relación a los camiones con sorgo, 

en los primeros siete meses de 2016 se 

registró el menor valor de toda la serie 

con 6.939 camiones, lo que significa una 

retracción del 41% con relación al año 

anterior y del 66% con respecto al 

promedio de igual lapso de los cuatro años anteriores. 
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En el otro extremo está el caso de los camiones que 

transportaron soja y maíz. Durante los meses que van 

de enero a julio de 2016 se registraron los máximos de 

la serie analizada, con 408.707 y 222.073 vehículos, 

respectivamente. Estas cifras representan una 

participación del 57% y el 31% del total de camiones 

arribados con granos en cada caso. 

 

El aumento en la cantidad de camiones con maíz fue del 

33% con relación a 2015 y del 38% si se lo compara con 

el promedio de los primeros siete meses de los cuatro 

años anteriores, mientras que para el caso de la soja el 

aumento interanual fue de 21% y si se lo compara con 

el promedio de enero a julio de los cuatro años 

anteriores, el incremento alcanzó el 44%. 

 

 

 

COMMODITIES 

En tema precios, el oro se lo llevó la soja 

SOFÍA CORINA Y EMILCE TERRÉ 

La demanda externa y el aceite de soja han sido sostén de 
la soja en el mercado externo, que se replicó localmente. 
En tanto, el maíz en Argentina se destaca por la muy activa 
demanda de exportación esta campaña y el interés 
productor por volver a privilegiar su siembra de cara al 
próximo año comercial. 

A una semana que el USDA reportase la 

estimación de una cosecha de soja 

2016/17 récord para Estados Unidos en 

la nueva campaña, ya nadie en el 

mercado parece estar pensando en eso. 

Sucede que la demanda ha dado 

suficientes señales de fortaleza como 

para sortear cualquier caída de precios, 

con una suba semanal del 2,6% en su 

posición más cercana y alcanzando así 

su precio más alto en cuatro semanas.  

 

Tanto las compras desde China como la 

revalorización del aceite de soja han 

sido los dos grandes temas de estos 

días. En relación al primero, se suceden 

casi diariamente las notificaciones del 

USDA de ventas de exportadores privados al exterior de 

poroto de soja1. A poco de dar por cerrada la campaña 

2015/16 (en Norteamérica el año comercial para la soja 

arranca el 1ro de septiembre) se acumulan 

exportaciones de poroto por casi 53 millones de 

toneladas, el mayor registro histórico, al mismo tiempo 

que las ventas netas al exterior de soja nueva ya suman 

15,3 millones de toneladas, cuando al año pasado se 

acumulaban 10,5 millones y en línea con el promedio 

de las últimas cinco campañas de 15,7 millones. 

  

Como dato de color, ésta fue la tercera semana 

consecutiva en que EEUU reporta ventas semanales de 

soja nueva por encima del millón de toneladas, siendo 

el registro de 2,8 millones de toneladas de la semana 

anterior el más alto desde febrero del 2012 y los 4,4 

millones netas de ventas en lo que va de agosto la 

mejor marca para ese mes desde la campaña 2008/09. 

 

Por su parte, los aceites vegetales dieron gran sostén a 

las oleaginosas en las últimas sesiones. En comparación 

con el 2,3% de suba del poroto más cercano, el futuro 

de aceite de soja aumentó un 6,3% en la semana 

mientras que el contrato de harina se mostró más 

rezagado con un aumento del 0,7%. 

 

La suba del mercado externo de referencia le dio 

soporte al precio de la oleaginosa en el mercado local, 

que volvió a cotizarse a niveles de $ 4.250/tonelada 

para la mercadería disponible y hasta u$s 260 a 262/ton 
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para el grano de la nueva cosecha. 

 

Si bien el de la oleaginosa es el mercado que más se 

movió en la plaza local durante la semana 

especialmente para el segmento de la campaña 

2016/17, sólo dos compradores dieron valores abiertos. 

Sucede que en su gran mayoría se estaba esperando la 

definición del gobierno respecto si cumplirá o no con la 

rebaja adicional de 5 puntos a las retenciones del 

complejo oleaginoso, sobre lo cual al cierre de esta 

edición todos los rumores apuntan a que no.  

 

Cabe recordar que la Pizarra Rosario de $ 4.250 fijado 

para las operaciones del día jueves se encuentra apenas 

un 7% por debajo del máximo histórico en pesos de $ 

4.560/ton, valuado en dólares los u$s 286,4 que está 

cotizando la oleaginosa en el mercado disponible se 

encuentra un 34% por debajo de su máximo histórico 

de u$s 436/ton. 

  

A estos valores, volvieron las ventas anticipadas. 

Durante tres años consecutivos, la decisión de venta 

del grano se demoraba tanto que a esta altura del año 

ni el sector industrial ni la exportación informaban 

compras de soja nueva. Hoy, si bien los negocios son 

incipientes, el Ministerio de Agricultura informa 

compras de soja 2016/17 al 10 de agosto por un total 

de 1,2 millones de toneladas. 

 

Respecto de la campaña actual, las compras totales 

por casi 33 millones de toneladas 

permanecen en línea con el ritmo de 

ventas de los años anteriores, y 

quedando aún 27 millones de toneladas 

sin vender y un total de 33 millones de 

toneladas sin precio en firme. Por tanto, 

algo no ha cambiado: ya jugadas las 

cartas de la campaña, es alto el 

porcentaje de grano que se encuentra 

sujeto al riesgo de una caída de precios. 

 

Pasando a la vedette del momento, el 

maíz es en Argentina la gran apuesta de 

la temporada. En la largada de su 

temporada de siembras, las 

estimaciones de incremento en la 

superficie no bajan del 25% y desde 

GEA arriesgan hasta un 30% para la 

zona núcleo. Los buenos precios actuales luego de 

desregularse su exportación y las muy buenas 

condiciones de los suelos para arrancar las siembras 

tentaron a muchos productores a volver a darle una 

oportunidad al maíz de primera en la rotación. 

 

La situación de demanda de maíz continúa mostrando 

gran fortaleza, con una exportación comprometida para 

la campaña 2015/16 (según DJVE presentadas e 

informadas por UCESCI) por 18,7 millones de toneladas, 

cuando el sector exportador lleva compradas a la fecha 

unas 14,6 millones.  

 

Frente a esta necesidad, se observa que en nuestro 

recinto aparece un gran abanico de compradores para 
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adquirir mercadería a entregar entre octubre y 

diciembre, situación muy distinta a la que era usual en 

las últimas campañas anteriores. Las ofertas abiertas en 

este segmento, sin embargo, han quedado alrededor de 

los u$s 160/ton, no despertando un gran interés por 

parte de los vendedores a cerrar grandes volúmenes de 

negocios pero sí manteniendo activo el piso.  

 

Al mismo tiempo, ha sido incesante el flujo de llegada 

de camiones cargados de maíz a las terminales del Up 

River. En lo que va de agosto, ya han arribado casi 40.00 

camiones (considerando las entregas hasta las 07:00 am 

y de acuerdo a lo informado por Williams Entregas). Ello 

resulta un 34% superior al mes anterior y un 130% por 

encima del agosto pasado. El día 12 de agosto, de 

hecho, se registró el mayor registro histórico con casi 

7.000 camiones en un día, repartiéndose casi 

enteramente entre soja y maíz en partes iguales. 

 

Según la información disponible, se programa que en 

las próximas dos semanas los buques carguen en las 

terminales del Up-River otro 1,4 millones de toneladas 

de maíz, y en la búsqueda de cumplir con ello los 

exportadores han hecho apariciones puntuales en el 

recinto de la Bolsa de Comercio de Rosario durante la 

semana, ofreciendo por la entrega muy corta (en esta 

misma semana y hasta el domingo) valores de 

alrededor de $ 2.350/tonelada cuando para la entrega 

unos días más adelante ya se descontaban un mínimo 

de 50 pesos la tonelada. 

 

Como corolario, vale 

notar que la situación 

para los meses venideros 

en maíz es muy distinta a 

la de soja.  Mientras que 

las declaraciones juradas 

de ventas al exterior del 

complejo sojero en 

equivalencia a poroto 

suman casi 27 millones de 

toneladas para la 

campaña 2015/16, 

cuando las compras 

sumadas de exportación 

e industria ya suman casi 

33 millones. Ello le da 

más potencial alcista al cereal, aunque la comparación 

entre el FAS Teórico y el FAS de mercado no parece dar, 

de momento, demasiado aire para la exportación. 

 

Respecto a maíz nuevo, se repite la situación planteada 

para la soja, observándose que las primeras compras 

anticipadas de la campaña 2016/17 han comenzado a 

despegar en agosto, lo que no sucedía desde hace tres 

años. Hoy, con ofertas abiertas que rondan los 138 a 

148 dólares la tonelada de acuerdo al tamaño del lote, 

mes y puerto de entrega, el Ministerio de Agricultura ya 

reporta compras de la exportación por 3 millones de 

toneladas. 

 

Finalmente, el trigo en la plaza sigue muy demandado 

notándose gran cantidad de compradores dispuestos a 

realizar ofertas de compra por el cereal aunque los 

valores esta semana han quedado algo rezagados 

respecto de lo que se venía escuchando semanas 

anteriores. De este modo, si bien el volumen de 

negocios no fue arrollador sí se iban cerrando acuerdos 

según las necesidades de las partes. 

 

Las caídas externas que venía sufriendo el cereal se 

detuvieron parcialmente esta semana, frente a la 

preocupante situación en la Unión Europea 

(especialmente Francia) que vería severamente 

recortados sus rindes ante las inclemencias climáticas, a 

tal punto que Francia estaría obligada a importar trigo 

de Rumania en la segunda mitad de agosto. Del lado 

opuesto, se espera una holgada oferta de trigo por 
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parte de Rusia, desplazando a la Unión 

Europea como principal exportador. 

Rusia podría obtener una producción de 

70 millones de toneladas. La escasez de 

espacio para almacenar esa producción 

subirán las exportaciones en los meses 

posteriores a la cosecha. 

 

 
1
 Los exportadores estadounidenses están 

obligados a reportar todas las ventas de 

100.000 t o más de algunos commodities 

(exceptuando aceite de soja) que se hagan 

en un mismo día a un mismo destino, o 

ventas que acumulen 200.000 toneladas o 

más durante una semana a un mismo 

destino, siempre antes de las 3:00 pm del día 

hábil inmediato siguiente. Para aceite de soja, 

se debe reportar cuando se superen las 20.000 toneladas en un 

día o 40.000 toneladas acumuladas en una misma semana. 

 

 

 

COMMODITIES 

Los bajos stocks de aceite de palma 

todavía dominan el mercado 

PATRICIA BERGERO 

El aceite de soja le gana terreno a la harina; el petróleo y el 
aceite de palma traccionan hacia arriba y 
la demanda por aceites no ceja. El FOB 
aceite de soja argentino subió un 5% a U$S 
786 /t arrastrado en gran medida por 
Chicago pero los números no cierran para 
la industria aceitera en un contexto de 
menores ventas. 

Una vez más, en esta semana el aceite 

de soja le fue ganando terreno a la 

harina de soja, lo cual puede apreciarse 

fácilmente en el primero de los gráficos 

adjuntos. Es que la relación stocks / uso 

en la harina es muy holgada frente a 

una situación totalmente diferente en el 

caso del aceite. El aceite de soja está 

influenciado por lo que pasa en el 

mundo de los aceites, en donde hay una 

caída muy pronunciada en el nivel de reservas, 

liderando el aceite de palma este fenómeno.  

 

En el caso del aceite de soja, tres fueron los factores de 

gran influencia detrás de los precios en el CME: la 

demanda en el frente externo norteamericano, la suba 

del precio del petróleo y el comportamiento que viene 

exhibiendo el aceite de palma. En el primero de los 

casos, el Brent recuperó valor y se ubicó por vez 

primera en seis semanas por encima de los U$S 50 el 

barril.  

 

En cuanto al aceite de palma, el mercado de futuros con 
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sede en Kuala Lumpur cerró la semana con la tercera 

suba consecutiva ya que hay fuerte presión 

demandante por exportaciones en un contexto de 

ajustadísimas existencias. De hecho, en la rueda del 

miércoles se alcanzó el máximo en 10 meses. La señal 

de que la demanda está muy firme fueron las 

estimaciones de las exportaciones malayas de que en la 

primera quincena de agosto habría ocurrido un 

incremento del 30% en términos comparativos 

mensuales. El fuerte descuento que el aceite de palma 

históricamente ha exhibido con respecto al del aceite 

de soja, el inmediato competidor, se viene acortando 

sustancialmente. Así, el FOB del aceite crudo de palma 

de Malasia hoy está con un descuento de 50 dólares 

respecto del FOB Golfo del aceite de soja 

norteamericano. 

 

La publicación alemana Oil World calculó que en el 

segundo trimestre de este año la producción de aceites 

cayó 1,8 Mt, lo cual es sustancial frente a una 

producción trimestral que puede estar entre los 46 y 48 

millones de toneladas. Por otra parte, esa caída habría 

enfrentado un aumento del consumo mundial de 1,7 

Mt, siendo los principales responsables de ese mayor 

uso India, EE.UU. e Indonesia. Los especialistas alemanes 

prevén que para el próximo trimestre la caída de la 

producción será de 3,8 Mt, con lo que los stocks 

podrían tocar el mínimo de 4 años.  

 

La situación descripta ejercerá presión principalmente 

sobre los países exportadores, como en el caso de 

Malasia e Indonesia como productores del aceite de 

palma. Los precios ya están mostrando este panorama 

ya que aunque la producción está mejorando, el nivel 

de stocks no podrá recomponer por varios meses la 

situación de las existencias.  

 

El precio del aceite de soja no se quedará atrás en este 

contexto y, por lo tanto, para nuestro país, cuyo aceite 

de soja representa el 52% del comercio internacional 

del producto el punto amerita consideración. Ergo, hay 

que mirar a EE.UU. y a Sudamérica; es decir, Argentina.  

 

Si bien las cifras de industrialización de oleaginosas 

hasta julio resultaron 13% superiores frente a los 7 

meses del año pasado (28,6 Mt), suba que se vio 

también en la soja, el crushing de soja disminuyó un 1% 

de mes a mes, a algo menos de 4 millones de 

toneladas. Los productores vienen renuentes a cerrar 

negocios en un comportamiento que no pareciera 

cambiar el patrón que vienen exhibiendo, por lo que 

queda formado el interrogante respecto del volumen 

que se terminará industrializando en los próximos 

meses. Los números –el margen- de la industria aceitera 

siguen muy ajustados y bajo la lupa. En este entorno, es 

muy posible que los demandantes busquen la oferta 

norteamericana que no presenta obstáculos para que se 

vuelque al mercado una cosecha récord de soja. 
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FINANZAS 

Trayectos dispares para la 

renta variable local 

NICOLÁS FERRER 

Tras tres semanas consecutivas con 
pérdidas, el Índice Merval logró cortar la 
racha bajista con un saldo de +2,75%. Poco 
nos dice ello acerca del volátil 
comportamiento de la plaza y su marcada 
heterogeneidad.  El repunte del dólar 
otorga algo de soporte a los valores 
nominales e impulsa la renta fija. 

Como ya es costumbre, pasa otra 

semana en la cual el Panel General del 

mercado accionario local muestra 

realidades alternas y marcadas 

divergencias entre sus papeles y el 

Índice que pretende reflejar su 

rendimiento. Esta coyuntura se ve claramente reflejada 

en nuestro Panel de Capitales. En contraste con el 

Índice Merval, el Merval Argentina, si bien también 

logra alcanzar un registro positivo, resulta 

considerablemente menor, ampliando la brecha entre 

ambos índices.  

 

Una vez más las suertes del indicador líder del mercado 

doméstico quedan atadas a lo que suceda con 

Petrobras Brasil. En el último mes, las 

acciones de la petrolera han vuelto a 

recuperar su carácter de proxy con 

respecto al valor del barril de crudo, 

dejando atrás la divergencia propia del 

escándalo político en Brasil, cuyo clímax 

fuese alcanzado el trimestre pasado. 

Parece una obviedad resaltar, que por 

ende, hemos visto la performance del 

Índice Merval mostrar una correlación 

más alta con el valor del petróleo. Tanto 

los títulos de la compañía brasilera 

como de Tenaris han reflejado el hecho 

de que los futuros cercanos sobre crudo 

el mismo no han encontrado en lo que 

va del mes resistencias considerables en 

camino a los u$s 50 / barril de WTI. 

Sin embargo, el resto de las acciones relacionadas con 

el sector energético no corrieron con la misma suerte. El 

fallo de la Corte Suprema de Justicia firmado en la 

jornada de ayer que estableciese un freno al ajuste de 

las tarifas de gas golpeó dio lugar a una prolongación 

de la acción vendedora en papeles relacionados con la 

distribución de gas natural - e incluso energía eléctrica, 

considerando la posibilidad de que la decisión se 

extienda a dicho segmento.  
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La sentencia
1
 determina “[…] la nulidad de las 

resoluciones 28/2016 y 31/2016 del Ministerio de 

Energía y Minería de la Nación, decisión que se 

circunscribe al colectivo de usuarios residenciales del 

servicio de gas natural […]”, con lo cual los aumentos 

tarifarios se mantendrán vigentes para el resto de los 

usuarios. A su vez, dictamina que se mantendrá “[…] en 

la medida en que resulte más beneficiosa, la vigencia de 

la tarifa social correspondiente al cuadro tarifario aquí 

examinado […]”, con lo cual algunos usuarios podrían 

mantenerse en una situación mejor a la vigente a fines 

de marzo de ser recipientes de dicha medida. 

Recordamos que la aplicación de la 

medida es de carácter retroactivo, por lo 

que se deberán realizar las 

transferencias correspondientes a 

quienes hayan pagado bajo el nuevo 

cuadro tarifario. El próximo capítulo de 

esta historia - de momento - tendrá 

lugar una vez que se inicien las 

audiencias públicas con respecto a la 

adecuación del cuadro tarifario 

convocadas por el Ente Nacional 

Regulador del Gas (Enargas)
2 
para el 

próximo 12 de septiembre.  

 

Más allá de estos casos extremos, el 

resto de la plaza mostró relativa firmeza, 

con los valores en pesos viéndose 

impulsados por una repentina caída del 

valor del peso frente al dólar. Al día martes, el peso 

acumulaba una apreciación cercana al 1,9% respecto al 

dólar en el último mes (tomando como referencia el 

tipo de cambio vendedor establecido por el Banco 

Nación), pero en el transcurso de la semana se deslizó 

un 1,6%. 

 

No sólo esto tuvo impacto sobre la renta variable, sino 

que se extendió a la renta fija en dólares, la cual no sólo 

arbitró sus precios respecto a la dinámica cambiaria 

sino que continúa evidenciando una sensible 

compresión de tasas, particularmente en la parte larga 

de la curva. El incremento en la 

demanda de títulos públicos en moneda 

extranjera podría interpretarse como 

una especie de profecía autocumplida 

con respecto al éxito del régimen de 

sinceramiento de capitales no 

exteriorizados, dado el potencial de 

ganancias que los mismos ofrecían ante 

las tasas internas de rendimiento que 

poseían hasta semanas atrás. 

 
1 

FLP 8399/2016 de la Corte Suprema de 

Justicia de la Nación Argentina. 
2
 Resolución N° 3953/2016 del Ente Nacional 

Regulador del Gas. 
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

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


 
AÑO XXXIV – N° 1772 – VIERNES 19  DE AGOSTO  DE 2016 

 

 14 / 15 VOLVER 

 

MONITOR DE COMMODITIES GRANOS 
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TERMÓMETRO MACRO 
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