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COMMODITIES 

6° en el mundo, Argentina 

produce más aceite que Brasil   

JULIO CALZADA 

Para la campaña 2016/2017, Argentina 
estaría pasando del 7° lugar a la 6° posición 
como productor de aceites y grasas 
vegetales a nivel mundial. De esta forma, 
estaría superando a Brasil, país que había 
ostentado el 6° puesto en los últimos años. 
Si comparamos puntualmente la 
producción por países de los últimos dos 
años, Argentina integra el lote de los tres 
países que más han visto crecer sus 
producciones de aceites y grasas en el 
mundo. En materia de exportaciones, 
Argentina seguiría en la actual campaña en 
el tercer lugar a nivel mundial. Hay 
múltiples factores que explican este 
fenómeno. 

Página 2 

El gozne de la campaña 

cerealera 2017/18 

EMILCE TERRÉ 

El próximo ciclo comercial cerealero se 
anticipa como un quiebre en la sostenida 
tendencia a acumular inventarios de los 
últimos años. La producción mundial de 
trigo caería más de 15 Mt respecto a la 
campaña anterior y la de maíz perdería 31 
Mt, mientras su demanda alcanzaría un 
récord histórico. 

Página 4  

Soja local con leves cambios, 

pero China crea incertidumbre 

FEDERICO DI YENNO 

Hubo un debilitamiento de los precios de 
exportación de nuestra soja; es que se ha 
resentido el margen de procesamiento en 
China –cliente al que fue el 87% del poroto 
de soja argentino en 2016- y se han 
cancelado embarques brasileños 

recientemente. ¿Se apaciguará la 
demanda? Algo parece haber descontado 
Chicago en los últimos días. 

Página 7  

FINANZAS 

¿De qué trata el Nuevo Derecho 

Real de Superficie? 

MARIA JIMENA RIGGIO 

Con la sanción del Código Civil y Comercial 
de la Nación, se introduce un nuevo 
derecho real, el de superficie (DRS). Se trata 
de un derecho constituido sobre inmueble 
ajeno y permite construir sobre el mismo a 
cambio de una contraprestación, aunque 
también a título gratuito, o directamente 
adquirir una obra ya existente. 
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FINANZAS 

El Merval sigue estableciendo 

marcas históricas 

FEDERICO DI YENNO 

El índice merval sigue superando records 
entrado al mes de junio, cuando arrancó en 
el nivel de 22.518. Por su parte, los bonos 
soberanos atraen compradores mientras 
que el peso se retrae ligeramente contra el 
dólar, producto de la liquidez que se vuelca 
al mercado financiero al estar frente al 
inicio de un nuevo mes. 
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COMMODITIES 

6° en el mundo, Argentina produce más 

aceite que Brasil   

JULIO CALZADA 

Para la campaña 2016/2017, Argentina estaría pasando del 
7° lugar a la 6° posición como productor de aceites y grasas 
vegetales a nivel mundial. De esta forma, estaría 
superando a Brasil, país que había ostentado el 6° puesto 
en los últimos años. Si comparamos puntualmente la 
producción por países de los últimos dos años, Argentina 
integra el lote de los tres países que más han visto crecer 
sus producciones de aceites y grasas en el mundo. En 
materia de exportaciones, Argentina seguiría en la actual 
campaña en el tercer lugar a nivel mundial. Hay múltiples 
factores que explican este fenómeno. 

A continuación analizamos el mercado mundial de 

aceites y grasas para evaluar el posicionamiento de 

Argentina tanto a nivel de producción como en 

exportaciones. Para ello hemos utilizado los datos de 

Oil World Statistics del mes de Marzo de 2017, quien 

categoriza como “aceites y grasas” a la suma de 

distintos tipos de productos. En primer lugar a los de 

origen vegetal, los cuales surgen por la trituración de 

semillas oleaginosas tales como el aceite de soja, 

girasol, colza y otros que provienen de cereales como 

es el caso del aceite de maíz. También la estadística 

suma a los de origen vegetal como el aceite que se 

obtiene del fruto de la planta de palma 

y los de origen animal como el aceite de 

pescado o los sebos y grasas en general.  

 

En ambos cuadros 1 y 2 podemos 

observar que Oil World incluye dentro 

del concepto de “aceites y grasas” a los 

siguientes productos: aceites de palma, 

soja, algodón, maní, girasol, colza, 

sésamo, maíz, oliva, almendra de palma, 

coco, manteca, grasas, aceite de 

pescado, lino, castor, sebos y grasas.  

 

En el cuadro 1 vemos el ranking de 

países productores de aceites y grasas, 

donde Argentina estaría pasando en la 

campaña 2016/2017 del 7° lugar a la 6° 

posición a nivel mundial, superando a Brasil quien había 

ostentado el 6° puesto en los últimos años. Con una 

producción anual esperada en la campaña 2016/2017 

de casi 10.231.000 toneladas, nuestro país estaría 

aventajando a Brasil en casi 100 mil toneladas de 

aceites y grasas (Brasil rondaría las 10.127.000 toneladas 

en la 16/17). Si bien es bastante exigua la diferencia, 

tengamos presente que en el ciclo 2014/2015 –hace 

apenas dos años- Brasil producía un millón de 

toneladas más que Argentina y hoy nuestro país ha 

logrado equiparar la producción de nuestros hermanos 

limítrofes y levemente superarla.  

 

El cuadro muestra algo muy interesante. Si comparamos 

la producción por países de los últimos dos años, 

Argentina integra el lote de los tres países que más han 

visto crecer sus producciones de aceites y grasas en el 

mundo. El mayor crecimiento le correspondió a Estados 

Unidos cuya producción creció en dos años cerca de un 

12,6%. Luego viene India con un incremento del 12%, 

aumentando su producción en casi 1.000.000 de 

toneladas en dos años. Luego Argentina con un 

aumento del 10,5% en términos entre estas dos 

campañas.  

 

En el cuadro 2 hemos expuesto a los principales países 

exportadores de aceites y grasas. Argentina seguiría en 

la actual campaña 2016/2017 en el tercer lugar a nivel 

internacional, luego de Indonesia y Malasia. Estos dos 
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países son los principales exportadores de aceites y 

grasas del mundo, los cuales registrarían ventas al 

exterior en la campaña que se está cerrando de 27,8 

millones de toneladas y 17,9 millones de tn., 

respectivamente. Argentina, en cambio, se estaría 

situando en las 6,6 millones de toneladas exportadas. 

Tengamos presente que Indonesia y Malasia muestran 

excelentes números por ser los principales productores 

y exportadores de aceite de palma. Habitualmente más 

del 90% de las exportaciones de Indonesia y Malasia de 

aceites y grasas, son despachos de aceite de palma.  

 

Como todos sabemos las exportaciones argentinas de 

aceites y grasas dependen centralmente del aceite de 

soja y, en muy menor medida, del aceite de girasol. Esto 

podemos verlo en el cuadro 3 donde se 

estima la composición de la producción 

y exportaciones de aceites y grasas de 

nuestro país para la actual campaña 

2016/2017 con estimaciones 

combinadas de nuestra entidad y Oil 

World.  

 

En materia de producción de grasas y 

aceites, en la actual campaña se espera 

que Argentina llegue a las 10,2 millones 

de toneladas compuesta por 8,5 

millones de toneladas de aceite de soja 

y 1,3 millones de toneladas de aceite de 

girasol. Otros aceites y grasas sumarían 

409 mil toneladas. De estas 10,2 

millones de toneladas, se estarían 

exportando este año cerca de 6,6 

millones, compuesto por 5.800.000 tn 

de aceite de soja, 500.000 toneladas de 

aceite de girasol y 283 mil toneladas de 

otros productos.  

 

Argentina estaría vendiendo al exterior 

casi el 70% de su producción de aceite 

de soja, en tanto que el 30% restante 

quedaría en el mercado interno para 

abastecer –principalmente- a la 

industria del biodiesel (industria 

automotriz) y luego a otras demandas 

derivadas de los consumos locales. En lo 

concerniente a las exportaciones de 

aceite de girasol, nuestro país vendería 

este año cerca del 40% de su producción al exterior, 

quedando el 51% en el mercado interno, 

principalmente para uso comestible.  

 

La mejora sostenida en el posicionamiento argentino en 

el mercado mundial de grasas y aceites obedecería a 

cuatro factores principalmente:  

 

a)   Argentina tiene preparada su industria para 

aumentar sus niveles productivos. El crecimiento de las 

inversiones en plantas aceiteras de los últimos años ha 

hecho que nuestro Complejo industrial oleaginoso 

nacional cuente en la actualidad con 48 fábricas (casi 

todas activas) con una capacidad teórica de molienda 
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de soja y girasol de 202.831 Toneladas/día. Dentro del 

Mercosur ampliado, Argentina es el país más 

importante en materia de capacidad instalada de 

procesamiento en la Industria Oleaginosa. Hay que 

tener en cuenta que la capacidad de molienda de 

semillas oleaginosas de Argentina se encontraba hace 

10 años (al segundo semestre del año 2003) en 97.546 

Tn/día.  Se ha duplicado en menos de 15 años. Con la 

capacidad de molienda que tiene Argentina 

actualmente podría triturar cerca de 67 millones de 

toneladas de soja y girasol todos los años. Esto significa 

que a nuestro país hoy no le alcanza la mercadería 

propia para alimentar a este “gigante oleaginoso”. Este 

año Argentina podría llegar a cosechar 58 millones de 

toneladas de soja y 3,5 millones de tn de girasol. 

Necesita del aporte de la importación temporaria de 

soja paraguaya que reapareció en el año 2016, como se 

expone más abajo.   

 

b)  El incremento en la producción de girasol para el 

presente ciclo. En la campaña 2016/2017 el Ministerio 

de Agroindustria estima que Argentina podría llegar a 

tener una cosecha de girasol de 3.500.000 tn, en tanto 

que en el ciclo anterior la producción habría estado 

situada en 3 millones de tn. Estas 500 mil toneladas 

adicionales, consolida una mayor producción de aceite 

en girasol. 

 

c)  La relativa estabilidad en la producción nacional de 

soja. En las últimas tres campañas, a pesar de todos los 

problemas climáticos, Argentina no ha bajado su 

cosecha de soja por debajo de las 58 millones de tn 

según el MINAGRI. En la campaña 2015/2016 fue de 

58,8 millones de toneladas y en la actual 

podría situarse en 58 millones según el 

Ministerio. Nuestras estimaciones están 

dando algo menos: 57 millones. De 

todos modos, parecería consolidarse un 

piso por arriba de las 55 millones de tn 

que le permite a la industria oleaginosa 

contar con buena cantidad de 

mercadería para moler, salvo eventos 

climáticos aún peores a los registrados 

en los últimos dos ciclos. Podría estar 

jugando aquí las variedades genéticas 

utilizadas en Argentina en los últimos 

tiempos, las cuales priorizan el rinde sin 

mirar la proteína del poroto.  

 

d)  La apertura de la importación temporaria de poroto 

de soja cuya decisión adoptada por el Gobierno 

Nacional a fines del año 2015 permitió el ingreso de 

852.000 toneladas de Paraguay al Gran Rosario. Estas 

fueron molidas por el Complejo Industrial Oleaginoso 

de dicha zona. Habría sido importante la importación 

temporaria de soja paraguaya –principalmente- en los 

primeros meses del 2017. 

 

Esta situación de crecimiento en la producción y 

exportaciones de aceites y grasas podría consolidarse 

en el futuro con las nuevas inversiones en plantas 

aceiteras que se están realizando en RENOVA, Terminal 

6 y otros emprendimientos. 

 

COMMODITIES 

El gozne de la campaña cerealera 2017/18 

EMILCE TERRÉ 

El próximo ciclo comercial cerealero se anticipa como un 
quiebre en la sostenida tendencia a acumular inventarios 
de los últimos años. La producción mundial de trigo caería 
más de 15 Mt respecto a la campaña anterior y la de maíz 
perdería 31 Mt, mientras su demanda alcanzaría un récord 
histórico. 

Las perspectivas para la producción mundial 2017/18 

siguen apuntando a una retracción, fundamentalmente 

en los principales países exportadores, lo cual tendría 
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un notable efecto en su nivel de inventarios. El cuadro 

que sigue muestra las previsiones del Consejo 

Internacional de Cereales, donde puede verse que el 

conjunto de principales exportadores produciría un 8% 

menos en la campaña 2017/18 de lo cosechado en la 

precedente. Las mayores caídas se dan en Australia y 

Estados Unidos, y sólo podría verse crecer el output de 

cereal en el conjunto de la Unión Europea. 

 

En este marco, se suma que las tormentas de nieve de 

fines de abril seguidas por temperaturas muy bajas y 

fuertes vientos en EEUU habrían dañado al trigo duro 

de invierno en distintas zonas de los estados de Kansas, 

Colorado y Nebraska, pese a que la extensión del daño 

aún no ha sido relevada. En tanto, algunas zonas de 

Canadá permanecen demasiado húmedas para avanzar 

con las labores en los campos y hay mucha 

incertidumbre respecto a si toda el área 

de intención podrá efectivamente ser 

sembrada, y si el potencial de rinde no 

acabará por verse afectado. 

 

Y por casa, cómo andamos? 

 

En lo que respecta a Sudamérica, el 

organismo prevé que mientras 

Argentina incrementará su área 

sembrada a 5,7 millones de hectáreas, 

sostenida por los positivos márgenes 

brutos de producción y la abundante 

humedad de los suelos, en Brasil el área 

sembrada podría caer a un mínimo en 

cinco años. Ello podría resultar una 

buena noticia para las proyecciones de 

embarques locales a un año vistas, 

siendo el vecino país nuestro destino 

natural para las exportaciones de trigo.  

 

En tanto las labores de siembra avanzan 

a paso firme allí donde las condiciones 

del suelo lo permiten, y a la fecha se 

estima que se habría cubierto un 40% 

del área de intención en la zona núcleo. 

Si bien la ecuación de márgenes da a 

favor de la apuesta por el cultivo 

(incluso a pesar de resultar más 

ajustados que el año pasado aún se 

mantienen en terreno positivo), la humedad excesiva de 

los suelos se impone. El mapa que sigue muestra una 

comparación de agua útil en el suelo para una 

cobertura de pradera permanente a comienzos de junio 

de este año y del ya complicado junio del año pasado, 

evidenciando que esta campaña comienza con excesos 

hídricos más extendidos, especialmente sobre el sur de 

Santa Fe y el Noroeste de Buenos Aires.  

 

En el mercado, en tanto, se mantienen firmes en $ 

2.600/t  las ofertas abiertas para entrega disponible o 

hasta $ 2.700/t por trigo de calidad, con PH 78 y 

proteína 10.5. Para la descarga en los meses venideros, 

en tanto, las ofertas abiertas quedaron en U$S 165/t y 

por trigo de la próxima campaña 2017/18 (a descargar 

en diciembre 2017/enero 2018) se pagaban U$S 155/t y 

hasta U$S 5/t más por trigo de calidad. 
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Maíz argentino más competitivo 

 

En relación al maíz, sobresalen dos puntos para el 

análisis: la ingente cantidad de mercadería que 

Argentina espera volcar al mercado internacional en los 

próximos tres meses, y las perspectivas de menos oferta 

y más demanda a nivel global para el próximo ciclo. 

 

Respecto al primer punto, 

recientemente las bases FOB argentinas 

para el maíz se han vuelto muy 

competitivas en el mundo, tal como 

muestra el gráfico adjunto. A ello se le 

suma el abultado saldo exportable, que 

como hemos mencionado en ocasiones 

anteriores podría fácilmente alcanzar los 

23 a 24 millones de toneladas. Buenos 

precios y oferta adecuada lograrán sin 

duda impulsar la actividad en las 

semanas que vendrán. 

 

En la búsqueda de reunir la mercadería 

para efectuar estos embarques, las 

ofertas en nuestro recinto de 

operaciones mostraban primas más que 

interesantes para aquellos vendedores 

que estuviesen dispuestos a entregar el 

grano en las siguientes 24 a 72 horas. 

Así, que las ofertas abiertas en el 

segmento disponible se mantenían en $ 

2.300/t, para este tipo de operaciones 

se podrían haber pagado entre $50 y $ 

100 adicionales por cada tonelada 

negociada.  

 

Extendiendo la mirada a la próxima 

campaña, decíamos que el mercado ya 

intenta descontar la caída en la oferta 

que se espera para la próxima campaña 

2017/18, justo cuando se prevé que la 

demanda alcance un máximo histórico, 

tal como muestra el siguiente cuadro de 

estadísticas del Consejo Internacional de 

Cereales.  

 

Sumado a lo anterior, los excesos 

hídricos en Estados Unidos han 

obligado a resembrar muchos lotes en el Cordón 

Maicero, mientras otros han debido por fuerza 

abandonarse o pasarse a soja. Con ello, a la menor área 

sembrada se le está sumando un tangible riesgo 

productivo: el USDA informó el lunes en su reporte de 

condición de los cultivos el peor estado del maíz para 

comienzos de la campaña en los últimos 8 años. Con 

ello, la otrora desfavorable relación de precios entre 
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maíz y soja de hace pocos meses atrás se ha revertido, y 

el cociente soja/maíz cayó un 10% en algo más de dos 

meses. 

 

Hoy, todo apunta a que el maíz argentino será 

codiciado en el mundo los meses venideros. La compra 

local se hace eco de estos rumores, dando una gran 

variedad de valores abiertos para originar grano en los 

próximos doce meses.  

 

Resulta muy interesante comparar el abanico de ofertas 

abiertas para los negocios diferidos de trigo y maíz a 

esta altura del año 2015 con los que observamos en la 

rueda del 31 de mayo en el mercado. Algo queda claro: 

los cereales se abrieron paso a los codazos. 

 

COMMODITIES 

Soja local con leves cambios, 

pero China crea incertidumbre 

FEDERICO DI YENNO 

Hubo un debilitamiento de los precios de 
exportación de nuestra soja; es que se ha 
resentido el margen de procesamiento en 
China –cliente al que fue el 87% del poroto 
de soja argentino en 2016- y se han 
cancelado embarques brasileños 
recientemente. ¿Se apaciguará la 
demanda? Algo parece haber descontado 
Chicago en los últimos días. 

En un cable de Reuters de este 

miércoles, tres fuentes comerciales 

mencionaron que los importadores de 

soja de China están presionando para 

posponer o cancelar cargas acordadas, 

mayormente, con proveedores 

brasileños, ya que acumulan fuertes 

pérdidas en el negocio de 

procesamiento. 

 

China es el principal comprador 

adquiriendo alrededor del 60% de la 

soja comercializada en todo el mundo. 

A principios de año el país aprovechó 

los fuertes márgenes de procesamiento 

que tenía la industria sumada a los precios más bajos en 

Brasil después de la enorme cosecha de esta campaña, 

lo que llevó a los industriales del país asiático a comprar 

agresivamente la semilla oleaginosa de este país. Al día 

de hoy el principal factor de procesamiento de la 

industria del gigante asiático –el margen bruto de 

procesamiento- se revirtió fuertemente en los últimos 

meses alcanzando el día jueves una pérdida de -51,87 

US$/t. Es decir que, tomando el precio disponible de la 

soja en la principal región productora de China –la 

provincia de Shandong- y los precios obtenidos por los 

subproductos multiplicados por sus respectivos 

coeficientes de conversión (usados en un 80% harina / 

20% aceite) nos daría que los procesadores de China 

sólo por ingresar en sus plantas el poroto adquirido 

estarían perdiendo más de 50 US$ por tonelada. 

 

Los rumores de que la demanda de China podría 
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aplacarse se tornan un poco más 

verosímiles después de las noticias de 

cancelación de cargamentos de soja que 

iban de Brasil a China para entrega en 

los meses de mayo/junio. Según las 

fuentes comerciales consultadas por 

Reuters muchos importadores están 

intentando retrasar los envíos de la 

oleaginosa, incluso otros se 

encontrarían en la disyuntiva de 

cancelar directamente los despachos. 

Diferentes fuentes consultadas por esta 

agencia cuentan de 5 a 7 buques 

panamax cancelados. Cada embarcación 

de tamaño panamax transporta 

alrededor de 60.000 toneladas de soja, 

lo que significaría pérdidas por más de 

US$ 3 millones en la carga de cada 

buque de ser procesada la mercadería. Ya la consultora 

Shanghai JC Intelligence había mencionado de 

cancelaciones de cuatro a cinco cargamentos para 

entrega en mayo y junio la semana pasada, agregando 

de otros dos o tres cargamentos revendidos a países 

vecinos.  

 

Con respecto a la demanda del gigante asiático, los 

recientes contra-márgenes son señales de alerta, ya que 

las importaciones mensuales de este país fueron 

quebrando records mes a mes en lo que va del 2017 y 

se anticipaba nuevos récords en los meses inmediatos. 

Si uno observa los line-ups de buques, se advierte que 

las importaciones chinas de soja para los meses de 

mayo y junio podían llegar a cifras record, posiblemente 

9 millones de toneladas para cada mes, y superando los 

guarismos para iguales meses del año pasado. 

 

Los márgenes para la soja en Argentina 

 

Consecuentemente, y apoyando lo acontecido con la 

demanda de China, se ha visto caer fuertemente el 

margen para la exportación local del poroto. Si 

tomamos el valor índice FOB de la oleaginosa, relevada 

por el Ministerio de Agroindustria (el valor más cercano 

de embarque data de 350 US$/t) y le deducimos las 

retenciones del 30%, obtendremos un valor de 245 US$ 

/t. Frente a los 237,36 US$/t del valor del poroto local, 

nos da 7,64 US$ de diferencia, valor que tendría que 

absorber los gastos de comercialización y los incurridos 

en puertos. Esto nos arroja la visión de unos márgenes 

muy ajustados independientemente del modelo teórico 

de costos que tomemos para la empresa exportadora.  

 

El panorama difiere un poco para la industria 

procesadora. Las bases para el aceite se han tornado 

muy positivas en los últimos días, principalmente para 

el embarque en junio, rondando los 1,90 sobre la 

posición Julio de CME;  es decir 41 US$ más pagados 

sobre el valor del contrato de aceite de Chicago. El 

margen bruto de procesamiento de la industria local 

ronda los 43 US$ (80/20). De todos modos, este margen 

bruto está muy por debajo de los márgenes brutos 

observados en los últimos 5 años de 43,68; 60,88; 79; 

96,33 US$/t para los años 2015, 2016, 2013 y 2014, 

respectivamente. Si utilizamos un modelo más acotado 

a la realidad en la conversión de harina y aceite más 

otros subproductos, restándoles gastos de explotación 

y comercialización, estaríamos observando un margen 

neto muy ajustado pero levemente positivo en última 

instancia. Es decir, un mejor desempeño relativo de la 

industria frente a la exportación del grano, teniendo en 

cuenta la fuerte caída que tuvo la oleaginosa (y sus 

derivados) desde principios de año. 

 

Reflejo de los precios en el mercado local 

 

Tomando los precios del mercado disponible de 

nuestro recinto y comparando con los precios del 
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período 24 de mayo (ya que en el medio tenemos el 

feriado local del 25 de mayo y el feriado de EE.UU. del 

29) / 1° de junio, tanto el precio disponible en pesos 

como el precio disponible en US$ no varió, mientras se 

evidenció una caída del 3,66 % (casi 13 US$) en el 

contrato más cercano de Chicago. Idéntico movimiento 

se pudo observar en los precios del FOB del Golfo de 

EE.UU.  

 

La caída de los precios de la soja en Chicago en estos 

últimos días se dio principalmente por la disminución 

de la ventana óptima de siembra de maíz 

norteamericano, incrementando la posibilidad de que 

se desplacen hectáreas hacia la oleaginosa y las mejoras 

en las perspectivas climáticas en el mediano plazo para 

el “Midwest” estadounidense. Esto último jugaría a favor 

del buen desarrollo de los lotes sembrados y la re 

siembra en aquellos lotes que sufrieron anegamientos. 

 

FINANZAS 

¿De qué trata el Nuevo Derecho Real de 

Superficie? 

MARIA JIMENA RIGGIO 

Con la sanción del Código Civil y Comercial de la Nación, se 
introduce un nuevo derecho real, el de superficie (DRS). Se 
trata de un derecho constituido sobre inmueble ajeno y 
permite construir sobre el mismo a cambio de una 

contraprestación, aunque también a título 
gratuito, o directamente adquirir una obra 
ya existente. 

En esta nueva figura se puede apreciar 

cuáles son sus principales características 

y el potencial que trae implícito su 

futura implementación, constituyéndose 

en una herramienta novedosa que 

permitirá ampliar las posibilidades de 

desarrollo de las actividades agrícolas y 

el financiamiento de los productores. 

 

Antecedentes 

 

El anterior Código no incluía la figura y 

exponía las razones de la exclusión en la 

nota del artículo 2503, basándose en el 

temor a que provocara el debilitamiento del derecho 

inmobiliario y a los eventuales pleitos entre 

superficiarios y propietarios. En el artículo 2614 se la 

prohibía expresamente. 

 

En el año 2001 se dictó la ley 25509, ley que incorporó 

al artículo 2503 esta figura, pero limitada a lo forestal y 

en relación con la ley 25080 de inversiones para 

bosques cultivados. No se contemplaba la posibilidad 

de plantar o de construir y suprimía del artículo 2614 la 

prohibición de su constitución.  

 

Más allá de su introducción en nuestro reciente Código 

Civil y Comercial de la Nación, en la actualidad la figura 

es admitida por varios países, como Francia, España, 

Italia, Portugal, Bélgica, Alemania, Austria, Suiza, Japón, 

Bolivia, Perú, Cuba. Por otra parte, se encuentra 

presente en los Códigos de Quebec de 1991 y de 

Holanda de 1992. 

 

¿Cuáles es su estructura? 

 

Se la define como un derecho real temporario, 

enajenable, hipotecable y transmisible que: 

 

 Se constituye sobre un inmueble ajeno (propiedad 

del superficiatario). 

 

 Otorga al titular del derecho (superficiario) la 

facultad de uso, goce y disposición material y 
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jurídica del derecho bajo dos supuestos: 

(i) Derecho real de superficie propiamente dicho: 

Se trata de un derecho real concedido por 

contrato, por un período legal, a favor de un 

tercero para realizar en la superficie de un 

predio, una construcción, forestación o 

silvicultura.  

Se trata de un derecho real sobre cosa ajena.  

1° etapa: destinado a construir o plantar en 

suelo ajeno. 

2° etapa: para adquirir (en forma temporaria) la 

propiedad de lo construido o plantado (con 

independencia de la propiedad del suelo). 

(ii) Propiedad superficiaria:  

El propietario del suelo lo concede, respecto de 

una constitución o forestación ya existente, 

dando lugar a dos propietarios, desdoblando la 

propiedad: del suelo - que sigue perteneciendo 

al titular de dominio - y la propiedad de lo 

construido o plantado -que pasa a ser propiedad 

del superficiario. 

En consecuencia, la superficie nace como 

derecho real sobre cosa propia, en forma 

separada de la propiedad del suelo, 

originándose así la propiedad superficiaria, cuyo 

uso, goce y disposición corresponde al 

superficiario, aunque temporariamente. 

Etapa única: adquirir una edificación o 

plantación ya existente en forma separada de la 

propiedad del suelo. El DRS (i) contiene, en 

potencia, la propiedad superficiaria (ii), situación 

que se mantiene hasta tanto se construya o se 

foreste, y como contraprestación a este derecho, 

el superficiario pagará al dueño de la propiedad 

una cantidad única o periódica prevista en el 

contrato (canon).  

 

Su particularidad es que en el DRS coexiste el derecho 

con la propiedad separada del titular del suelo.  

 

Podrá constituirse por un plazo de 70 años para 

edificios o 50 años para plantaciones, siguiendo para la 

variante de forestación los preceptos de la ley anterior; 

su extensión puede abarcar sobre todo el inmueble o 

sobre una parte determinada, con proyección en el 

espacio aéreo o en el subsuelo, o sobre construcciones 

ya existentes aún dentro del régimen de propiedad 

horizontal; se encuentra legitimado para constituirlo el 

titular del dominio, sus condóminos, como así también 

los titulares de propiedad horizontal; podrá celebrarse 

por contrato oneroso, mediante el pago de un canon 

único o por cuotas, o gratuito siendo necesario que sea 

bajo forma de escritura pública, inscripto en el Registro 

de la Propiedad para su oponibilidad a terceros 

interesados; y su transmisibilidad se dará por acto entre 

vivos o por causa de muerte mediante testamento.  

 

El propietario del suelo deberá indemnizar al 

superficiario salvo pacto en contrario. Respecto de la 

cuantía de la indemnización se otorga la posibilidad de 

pactarlo al constituir la superficie o en acuerdos 

posteriores. En caso en que no se haya pactado, en 

subsidio, a los efectos de establecer el monto de la 

indemnización, se toman en cuenta los valores 

subsistentes incorporados por el superficiario durante 

los dos últimos años, descontada la amortización. 

 

Con la constitución del DRS se da el principio de 

Elasticidad del Dominio el cual supone que gravado un 

inmueble con él, el nudo propietario tendrá un dominio 

desmembrado, lo que hará que al momento de 

extinción de la superficie, recupere las facultades 

cedidas al superficiario. 

 

Su extinción puede darse en caso de destrucción de la 

propiedad superficiaria, si no se construye nuevamente 

en el plazo de seis años, o no se planta o foresta dentro 

de los tres años. También puede extinguirse no sólo por 

renuncia expresa, vencimiento del plazo, cumplimiento 

de la condición resolutoria y por consolidación, sino 

también por el no uso durante diez años para el 

derecho de construir y durante cinco años para el 

derecho a plantar o forestar.  En caso de producirse la 

extinción por vencimiento de plazo legal o 

convencional, el propietario del suelo hace suyas las 

construcciones, plantaciones o forestaciones libres de 

derechos reales o personales. En cambio si se produce 

antes del vencimiento, el propietario hace suyas las 

construcciones, plantaciones o forestaciones, pero 

continúan los derechos reales y personales gravando la 

propiedad superficiaria como si fuesen parcelas 

distintas.  

 

¿Qué facultades y obligaciones poseen las 
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partes? 

 

El superficiario está facultado para constituir derechos 

reales de garantía sobre el derecho de construir, plantar 

o forestar o sobre la propiedad superficiaria al plazo de 

duración del DRS. Puede afectar la construcción al 

régimen de la propiedad horizontal, con separación del 

terreno perteneciente al propietario excepto pacto en 

contrario; puede transmitir y gravar como inmuebles 

independientes las viviendas, locales u otras unidades 

privativas, durante el plazo del derecho de superficie, 

sin necesidad de consentimiento del propietario.  

 

Si el derecho de superficie se extingue antes del 

cumplimiento del plazo legal o convencional, los 

derechos reales constituidos sobre la superficie o sobre 

el suelo continúan gravando separadamente las dos 

parcelas, como si no hubiese habido extinción, hasta el 

transcurso del plazo del derecho de superficie. 

Subsisten también los derechos personales durante el 

tiempo establecido. 

 

El bien sujeto a propiedad superficiaria puede ser 

gravado por el superficiario con derechos reales de 

disfrute, tales como el usufructo, el uso y la habitación. 

 

El superficiario queda obligado a:  

 

a. cumplir con lo establecido en la cláusula, respecto a 

la construcción, forestación o plantación;  

b. pago del canon pactado en el tiempo y forma 

acordada;  

c. abonar las tasas e impuestos nacionales, 

provinciales y municipales que afecten el inmueble y 

las actividades que en él se desarrollen; 

d. dar a lo construido el destino acordado conforme al 

contrato en particular, por acuerdo entre las partes, 

podrán detallarse todas aquellas obligaciones 

asumidas por el superficiario, a fin de no dejar 

aspectos sin considerar que pueden generar 

conflictos. 

 

El superficiatario conserva la disposición material y 

jurídica que corresponde a su derecho, siempre que 

ejerza la misma sin afectar el derecho del superficiario. 

 

¿Cuál es su potencial implícito? 

 Implica abrir posibilidades en el negocio 

inmobiliario privado o facilitar políticas del suelo 

en las Administraciones Públicas, aumentando el 

valor de la propiedad para el propietario al realizar 

el superficiario obras, construcciones o 

plantaciones. 

 Al ser un derecho real enajenable, hipotecable y 

transmisible, permite a su titular proyectar su 

utilización como garantía en otros ámbitos. 

 Cuando el propietario de un inmueble no desea o 

no puede, por dificultades económicas, explotar su 

propiedad y, en consecuencia, tiene la posibilidad 

de constituir un derecho de superficie a favor de 

un tercero, que tendrá la facultad de disponer de 

la superficie física y jurídicamente. 

 Para el superficiario no requiere una gran 

inversión, ya que para construir o forestar no se 

necesita adquirir la propiedad, sino pagar un 

canon por el tiempo de uso previsto en el contrato 

de cesión. Por otro lado, el mismo puede destinar 

la propiedad construida para realizar una inversión 

inmobiliaria con obtención de rentas durante la 

vigencia del acuerdo. 

 A diferencia del arrendamiento o la aparcería, 

puede ser constituido a título gratuito y no podría 

ser aplicable al propietario del inmueble la 

extensión de la solidaridad por las obligaciones 

laborales y previsionales del arrendatario o 

aparcero que el artículo 12 de la ley 26727 de 

trabajo agrario hace al arrendador o al dador 

respectivamente. 

 Otras ventajas tangibles para ambas partes, que 

muestran la flexibilidad de esta nueva figura 

jurídica, son las siguientes: 

 no hay entrega de fianzas u otras garantías 

reales; 

 se adquiere una propiedad separada y 

diferente del propietario del terreno; 

 permite un derecho de indemnización para el 

superficiario al finalizar el plazo; 

 hay ausencia de pacto alguno que impida la 

transmisión del derecho; 

 es posible una prórroga del plazo; y 

 hay un plazo definido para la ejecución de la 

instalación o plantación. 

 

Tratamiento registral hoy 
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En virtud del corto tiempo de la entrada en vigencia del 

CCyCN, han surgido sólo las primeras normas 

registrales que emitieron criterios de aplicación en 

torno a la inscripción de títulos portantes de actos 

jurídicos que sirven de causa a la constitución del 

mismo: 

 

 El Registro de la Propiedad Inmueble Santa Fe, 

mediante el dictado de la Instrucción de Servicio 

N°5 de fecha 23 de Noviembre de 2015. 

 El Registro de la Propiedad Inmueble de la Ciudad 

Autónoma de Buenos Aires, mediante la 

Disposición técnico registral 3/2015. 

 Registro de la Propiedad Inmueble de la Provincia 

de Buenos Aires, mediante la Orden de servicio 

45/2015. 

 El Registro de la Propiedad Inmueble de la 

Provincia de Entre Ríos aplica por analogía la 

Disposición Técnico Registral Nº 001 D.G.N.R.A. 

del año 2003, dictada para la registración del 

Derecho Real de Superficie Forestal. 

 

FINANZAS 

El Merval sigue estableciendo 

marcas históricas 

FEDERICO DI YENNO 

El índice merval sigue superando records 
entrado al mes de junio, cuando arrancó 
en el nivel de 22.518. Por su parte, los 
bonos soberanos atraen compradores 
mientras que el peso se retrae ligeramente 
contra el dólar, producto de la liquidez que 
se vuelca al mercado financiero al estar 
frente al inicio de un nuevo mes. 

Luego de la abrupta caída por la crisis 

en Brasil, el Merval sigue superando día 

a día sus records, alcanzado los 22.518 

puntos básicos el jueves, primer día del 

mes de junio. La evolución del dólar y 

del mercado local de acciones va a estar 

atento a lo que ocurra en el exterior, 

principalmente en Brasil y, en otra 

instancia más leve, con las tasas de 

interés de EE.UU. Los últimos indicadores el país del 

norte, a veces, arrojan datos contrapuestos según la 

variable que se informa semana a semana.  

 

A nivel local, este mes de junio tendrá un mercado 

financiero que no estará exento de observar las 

conformaciones de las listas de cara a las próximas 

PASO que cerrarán muy pronto. Tomando la variación 

del índice MERVAL desde principios de año, se observa 

un cambio positivo del 33%, ganándole muy 

sobradamente a cualquier otro rendimiento en el 

mercado.  

 

Para poner un ejemplo, en igual período, el tipo de 

cambio peso/dólar mayorista pasó de 16,11 a principios 

de enero a 16,05. Si tomamos en consideración una 

tenencia de dólares minorista, la ganancia potencial se 

ubicaría en un rango que va de 5% a 0 en el mismo 

período, teniendo en cuenta a qué “precio” compramos 

el dólar en el transcurso de estos meses. Este precio del 

dólar en enero contrasta con el mínimo de 15,19 $/US$ 

del día 12 de abril.   

 

Después de la escala en de los últimos días (16,20 

$/US$ el 22 de mayo y 16,22 $/US$ el 30 de mayo) el 
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peso se aprecia brevemente contra el dólar 

estadounidense en estos últimos días. Este movimiento 

ocurre después de la sacudida político-económica de 

Brasil, con evidente impacto en el mercado local de 

cambios. 

 

Con respecto a la coyuntura inmediata, al mediodía del 

viernes 2 de junio, el petróleo WTI exhibía una caída del 

1,82%, lo que impactaba en las acciones argentinas 

vinculadas al precio de los combustibles y éstas 

lideraban la baja en el índice MERVAL.  

 

 

Panorama externo 

 

En el corto plazo el panorama se encuentra 

estable/positivo, mientras en la mañana de este viernes 

2 de junio las acciones en Nueva York (ponderadas por 

el índice Dow Jones) y de los principales mercados de 

capitales del mundo se encuentran cotizando al alza.  El 

movimiento alcista en los mercados estadounidenses 

ocurre, principalmente, debido a que las variables sobre 

empleo en el sector privado arrojaron mejores 

indicadores a lo esperado, dando lugar a pensar que el 

mercado laboral estadounidense continuaría 

fortaleciéndose. Además de impulsar el nivel de 

actividad local, esto aumenta aún más la probabilidad 

de que la Reserva Federal suba sus tasas este mes. En 

detalle, el informe nacional de empleo del ADP mostró 

que las nóminas privadas en Estados Unidos treparon 

en 253.000 puestos de trabajo el mes pasado, 

superando las expectativas de los economistas de un 

alza de 185.000 empleos. Estos datos, que sugieren que 

el crecimiento de la economía estadounidense está 

ganando ritmo, dieron pie a un cierre histórico en los 

tres principales índices de Wall Street el jueves 1° de 

junio. Por otro lado, estos datos de mejoras en el 

empleo contrastan con los últimos datos de ventas de 

viviendas. Estos últimos habían generado, en los últimos 

días, la caída en el interés de los bonos del tesoro de 

EE.UU. a 10 años cuando se los comparaba con un mes 

atrás.  

 

 

Un poco más cerca de cerrar la brecha del 

default 

 

El día miércoles los operadores vieron con agrado que 

el Gobierno argentino alcanzara un 

acuerdo por 162,8 millones de dólares 

con fondos de inversión conocidos 

como entidades HMB, con los que 

estuvo en litigio con el país durante 10 

años por una deuda impaga. Con el 

acuerdo, Argentina cree que cerca del 

98 por ciento de los reclamos que 

mantenían tenedores de deuda impaga, 

conocidos como 'holdouts', ha sido 

resuelto. Según las declaraciones de 

Daniel Pollack el día miércoles, se señaló 

que los fondos de inversión que 

acordaron tienen sus sedes en 

Luxemburgo y en las Islas Vírgenes 

Británicas. 
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES 
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MONITOR DE COMMODITIES GRANOS  
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TERMÓMETRO MACRO 

 

 

 
 


