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COMMODITIES 

OCDE-FAO: precios estables de 

cereales y soja en el largo plazo 

JULIO CALZADA – FEDERICO DI YENNO 

OCDE-FAO proyectan una demanda 
mundial de cereales y oleaginosas en 
crecimiento durante el periodo 2017-2026, 
aunque a un menor ritmo que en la década 
pasada. En términos nominales los precios 
internacionales del complejo sojero y de 
cereales crecerán en los próximos diez 
años, aunque no superaría en mucho la 
inflación mundial. Los cereales ganarían un 
poco más. OCDE-FAO esperan que el 
comercio agrícola siga aumentando, pero a 
un ritmo más lento que en el pasado. Este 
lento aumento resulta más evidente para 
los cereales y las semillas oleaginosas, que, 
en conjunto, representan el 45% del valor 
del comercio agrícola. 

Página 2 

Una semana estable para los 

cereales 

EMILCE TERRÉ 

En el mercado externo, la abultada oferta 
logró compensarse con señales positivas 
del lado de la demanda, dejando los precios 
relativamente invariables en la semana. Sin 
señales externas determinantes, el 
mercado local no mostró grandes cambios 
en precios y la actividad se concentró en los 
contratos con entrega más cercana. 
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La sensación alcista disparó las 

ventas de soja nueva 

SOFÍA CORINA 

La caída de rindes en EE.UU, la seca de 
Brasil y el posible efecto de la Niña 
formaron un cóctel positivo para la soja 
nueva en Argentina. Las compras 
anticipadas de soja son las más altas de los 
últimos 5 años y representarían un 8% de la 

cosecha proyectada en 55 Mt. Sin embargo 
los grandes excedentes de la campaña 
actual siguen pesando en el mercado. 
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FINANZAS 

Moderado retroceso del Merval 

de cara a elecciones legislativas 

NICOLÁS FERRER 

De cara a los comicios legislativos, el índice 
Merval acumula una caída de 1,4% para las 
últimas cuatro ruedas, con suficiente 
presión compradora durante la jornada de 
ayer para mantenerse apenas por encima 
del cierre de la primera semana del mes. Al 
cierre de la jornada del 19/10, el índice se 
dirigía a marcar un saldo negativo semanal 
tras cuatro semanas consecutivas al alza 
durante las cuales avanzó 14,6%. De 
acuerdo a la Comisión Nacional de Valores, 
el financiamiento a través del mercado de 
capitales avanza un 39% interanual a 
septiembre. 
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Editorial 

CONVOCATORIAS 

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO 
 

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de 

 Rosario convoca a los señores asociados a los 

 comicios que se llevarán a cabo el 30 de 

 noviembre de 2017, de 11.00 a 16.00 horas 
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COMMODITIES 

OCDE-FAO: precios estables de cereales y 

soja en el largo plazo 

JULIO CALZADA – FEDERICO DI YENNO 

OCDE-FAO proyectan una demanda mundial de cereales y 
oleaginosas en crecimiento durante el periodo 2017-2026, 
aunque a un menor ritmo que en la década pasada. En 
términos nominales los precios internacionales del 
complejo sojero y de cereales crecerán en los próximos diez 
años, aunque no superaría en mucho la inflación mundial. 
Los cereales ganarían un poco más. OCDE-FAO esperan que 
el comercio agrícola siga aumentando, pero a un ritmo más 
lento que en el pasado. Este lento aumento resulta más 
evidente para los cereales y las semillas oleaginosas, que, 
en conjunto, representan el 45% del valor del comercio 
agrícola. 

La OCDE (Organización para la Cooperación y el 

Desarrollo Económicos) y la FAO (Organización de las 

Naciones Unidas para la Alimentación y la Agricultura) 

emiten –en forma conjunta todos los años- un informe 

sobre Perspectivas Agrícolas para los próximos diez 

años. Las proyecciones constituyen una visión del 

posible escenario futuro de desarrollo de la agricultura 

mundial, en base a un conjunto determinado de 

supuestos y la posible configuración de las políticas 

agrícolas y comerciales de los países de todo el mundo.  

 

Es preciso destacar que las organizaciones utilizan el 

modelo matemático-cuantitativo denominado 

“AGLINK-COSIMO” para realizar sus proyecciones.  A 

continuación se hace un resumen de las claves del 

nuevo reporte de proyecciones agrícolas por parte de 

estos organismos a nivel mundial. 

 

 

¿Qué sucedió con los precios de los 

commodities en los últimos años? 

 

Los precios de los commodities agropecuarios (cereales, 

carnes, pescados y productos lácteos) vienen de 

registrar una fuerte caída en sus niveles promedio 

durante el año 2016. Esta disminución tuvo correlato en 

la amplia producción que experimentaron los mismos, 

alcanzando máximos o segundos máximos a nivel 

mundial en casi todos los rubros. En los cereales esta 

disminución se sintió principalmente sobre el precio del 

maíz y el trigo que alcanzaron un máximo de 

producción global en el año 2016. 

 

Por otro lado, la demanda mundial se mantuvo 

prácticamente estancada o con leve crecimiento. Esto 

derivó en la acumulación de stocks de los commodities 

hasta tocar altos niveles, lo cual generó bajas en los 

precios de los commodities. El trabajo remarca la 

correlación que existe en las materias primas con el 

crecimiento del PBI mundial (que se traduce en un 

aumento en la demanda de los commodities agrícolas 

cuando el PBI mundial aumenta) y en el precio del 

petróleo (que determina el precio de varios insumos en 

la agricultura e influye en la demanda de cereales, 

azúcar y aceites vegetales a través del mercado de los 

biocombustibles). Durante la mayor parte del año 2016, 

los precios del petróleo fueron bajos respecto de su 

cotización histórica. Se sumó además un lento 

crecimiento del PBI mundial del 2,9% anual. Ambos 

aspectos contribuyeron a la disminución de los precios 

observada en los mercados agrícolas en el 2016. 

 

Viendo ya la dinámica de la última década (2004-2006 a 

2014-2016), según la OCDE-FAO se observó en dicho 

período un incremento de la demanda de commodities 

agrícolas sin precedentes. Citando algunos números, el 

consumo total de cereales aumentó de 2.000 Mt de 

toneladas a 2.500 Mt (500 Mt en diez años). Lo mismo 

pasó con el consumo de carne de ave, que aumentó de 

81 Mt a 113 Mt (32 Mt). Para poner los números en 

perspectiva, EE.UU. consume por año 350 Mt de 

cereales y 17 Mt de carne de ave, por lo que en dicho 

período se agregó al mapa de consumo mundial “un 

país equivalente a una vez y media a Estados Unidos”. 

 

Este aumento fue impulsado por dos factores 

principales: el crecimiento de China y el crecimiento en 

la producción de biocombustibles. En China, el 

crecimiento de los ingresos impulsó la demanda de 

alimentos. En particular, la mayor demanda de carne y 

la intensificación de la producción ganadera impulsaron 

la demanda de alimentos para animales. En el mundo 

desarrollado, la demanda de alimentos se estancó, pero 

las políticas de apoyo a los biocombustibles 

fortalecieron la demanda mundial de maíz, caña de 
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azúcar y aceites vegetales. 

 

 

Perspectivas para la 

próxima década 

 

Según se deprende del informe 

elaborado por la OCDE-FAO, los 

factores nombrados en el párrafo 

anterior continuarán influyendo 

sobre la demanda mundial de 

productos agrícolas, pero su 

relevancia disminuirá 

relativamente en la próxima 

década. El crecimiento de la 

demanda en China se está 

desacelerando, a medida que se 

modera el crecimiento de los 

ingresos y disminuye la 

propensión de los hogares a gastar más ingresos en 

alimentos. Por otro lado, la evolución de los mercados 

de biocombustibles está fuertemente impulsada por las 

políticas y los precios del crudo y, consecuentemente, 

es más difícil predecir en función de las tendencias 

demográficas y económicas. Las políticas actuales y los 

precios moderados esperados del petróleo crudo en el 

largo plazo probablemente conduzcan a un menor 

crecimiento en la producción de biocombustibles 

derivados de commodities agrícolas en comparación 

con la última década. 

 

El Medio Oriente y el Norte de África dependen en gran 

medida de las importaciones agrícolas, situación que se 

espera continúe. Las importaciones de cereales en 

Argelia, Egipto y Arabia Saudita representan la mitad o 

más de la demanda interna en 2016. Arabia Saudita es 

casi totalmente dependiente de las importaciones para 

su consumo de cereales. 

 

En relación al comercio agrícola, éste seguirá 

aumentando, pero a un ritmo más lento que en el 

pasado. Junto con la oferta y la demanda global, se 

espera que el comercio se expanda menos en los 

próximos diez años que en la década anterior. El 

crecimiento más lento es más evidente para los cereales 

y las semillas oleaginosas, que en conjunto representan 

aproximadamente el 45% del valor del comercio 

agrícola.  

 

La desaceleración del comercio agrícola no es un 

fenómeno aislado. El crecimiento del comercio mundial 

de mercancías (que incluye bienes agrícolas y no 

agrícolas) se ha desacelerado en términos nominales 

debido al menor crecimiento del PBI mundial. Además, 

a diferencia de lo observado en las últimas décadas, el 

comercio también ha dejado de crecer en relación al PBI 

mundial. Es difícil pronosticar que podría llegar a pasar 

en el mediano plazo con la participación del comercio 

sobre la producción mundial, pero existen autores que 

indican que esta tendencia sería “el nuevo estándar”. 

 

Los volúmenes de exportación de los commodities 

seguirán concentrados –por cada producto- en 5 

principales países exportadores, aglutinando el 70 % de 

lo comerciado a nivel global en promedio.  En el caso 

de la soja este último valor se ve acrecentado, ya que 

sólo Estados Unidos y Brasil contabilizan el 80 % del 

poroto comercializado a nivel mundial donde se espera 

que se mantenga este share. 

 

Se espera que el crecimiento de la oferta mundial de 

cereales esté explicado en un 90 % por el aumento en el 

rendimiento de los cultivos. Durante el período se 

espera que la producción mundial de cereales crecerá 

aproximadamente a un ritmo del 1% anual, lo que 
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conducirá a un aumento total para el 2026 de 11% en la 

producción de trigo, 14% para el maíz, 10% para otros 

cereales secundarios y 13% para el arroz. 

 

 

¿Que proyecta la OCDE-FAO en materia de 

precios? 

 

Los precios de los diferentes grupos de commodities, 

como los cereales, los productos lácteos y las semillas 

oleaginosas, están altamente correlacionados. En la 

próxima década, los precios de estos grupos de 

commodities se proyectan en niveles similares o algo 

inferiores a los actuales en términos reales. 

 

En base a las condiciones proyectadas de oferta y 

demanda por parte de la OCDE-FAO, se espera que los 

precios se mantengan por debajo de los máximos 

alcanzados durante el período 2006-16, pero por 

encima de los niveles observados a principios de los 

años 2000. 

 

Según los organismos, la tendencia de los precios reales 

de los commodities agrícolas es hacia la baja en el muy 

largo plazo. Pero en el ínterin, existen períodos donde 

los precios pueden experimentar ciertas desviaciones de 

esta tendencia de muy largo plazo. En la proyección de 

la OCDE-FAO para la mayoría de los commodities, los 

cambios de precios proyectados son pequeños, con una 

tendencia estable/declinante, aunque se esperan leves 

aumentos entre los cereales y los productos lácteos. 

a. Maíz y Trigo 

 

Es probable que los precios sigan en un nivel bajo a 

corto plazo debido a los bajos valores durante el 

período base (2014-16), las condiciones de crecimiento 

económico lento, los grandes stocks mundiales, los 

bajos precios del petróleo y un dólar estadounidense 

apreciado. En el transcurso del mediano plazo, sin 

embargo, se prevé que los precios de los cereales 

aumenten en términos nominales, pero no lo suficiente 

para mantener el ritmo de la inflación, lo que indicaría 

una ligera disminución en términos reales. 

 

Para el trigo y el maíz, se esperan aumentos de precios 

reales limitados de menos del 1% por año Para otros 

cereales secundarios, se espera un aumento 

ligeramente mayor de los precios, sostenido por la 

creciente demanda de importaciones de China y Arabia 

Saudita. Para el arroz, se espera una disminución del 1% 

anual.  

 

En comparación con el período base, se proyecta que la 

producción mundial de trigo en 2026 será 11% mayor 

(78 Mt adicionales), con la mayor parte del incremento 

en la India (15 Mt), seguida de la Unión Europea (10 

Mt), la Federación de Rusia (7 

Mt), Pakistán (6 Mt) y China (5,5 

Mt). Se proyecta además que la 

producción mundial de maíz 

aumente en un 14% para el 2026 

(unos 138 Mt adicionales), 

encabezada por Estados Unidos 

(29 Mt), Brasil (22 Mt), China (14 

Mt), Argentina (11 Mt), Unión 

Europea (9 Mt) y India (6 Mt). 

 

Se espera que el consumo de 

trigo aumente en un 11% en 

comparación con el período base 

(2014-2016), y seguirá siendo 

utilizado en gran parte para el 

consumo humano (67% del uso 

total durante todo el período de 

proyección). Se prevé que el uso 
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de trigo para forraje aumente, principalmente en China, 

Pakistán y Vietnam en términos relativos. Se proyecta 

que el uso de maíz para forraje a nivel mundial 

aumentará en 121 Mt, incrementando su participación 

total en el uso total del 56% durante el período base al 

60% en 2026, en gran parte debido a la rápida 

expansión de los sectores ganaderos en los países en 

desarrollo.  

 

Se proyecta que el comercio mundial de cereales para 

2026 aumente a 448 Mt, un 14% más que en el período 

base. En este nivel proyectado, el comercio global se 

expandiría a un ritmo ligeramente más rápido que la 

producción (1,5% por año. vs. 1,2% por año.), 

aumentando la participación de la producción mundial 

que se negocia al 15,6%. Para el trigo, se espera que 

esta participación (Comercio/Producción) alcance el 

23% para 2026, en comparación con el 13% para el 

maíz y el 15% para otros cereales secundarios.  

 

La Federación de Rusia ha comenzado a desempeñar un 

papel importante en los mercados internacionales de 

trigo y maíz en los últimos años. Fue el quinto mayor 

exportador de trigo en promedio en la última década y 

se prevé que se convierta en el segundo mayor 

exportador durante el período de proyección, 

aportando un 15% al comercio mundial. 

 

 

b. Soja 

 

Se espera que el precio real del poroto de soja no se 

aleje demasiado de sus niveles actuales. En 

comparación con la última década, la demanda de 

aceite vegetal se está desacelerando 

considerablemente, ya que muchas economías 

emergentes (como China, Brasil y Sudáfrica) están 

llegando a un punto de saturación; como resultado, se 

proyecta una pequeña disminución (de 1% por año) en 

los precios reales. Para las harinas proteicas, también se 

espera una disminución modesta de los precios reales 

(menos del 1% por año) debido a la menor demanda de 

importación y la mayor producción de harina de soja en 

el continente americano. Debido a la demanda 

estancada de alimentos por habitante, la restricción en 

el crecimiento del sector del biodiesel y al crecimiento 

de la producción ganadera que usa harinas proteicas en 

muchas economías emergentes (aumentando la oferta 

de aceites), los precios del aceite vegetal disminuirán 

más que los precios de las harinas proteicas en 

términos reales durante los próximos 10 años. 

 

En términos nominales, se proyecta que todos los 

precios de los productos oleaginosos y sus 

subproductos aumentarán ligeramente durante la 

próxima década. Sin embargo, la volatilidad es un 

fenómeno que debería esperarse debido a las 

incertidumbres del mercado. Las políticas de 

biocombustibles en los Estados Unidos, la Unión 

Europea e Indonesia son también las principales fuentes 

de incertidumbre, ya que representan una parte 

considerable de la demanda de aceite vegetal en estos 

países. Por otra parte, los problemas e incertidumbres 

comunes a la mayoría de los productos básicos (por 

ejemplo, el entorno macroeconómico, los precios del 

petróleo crudo y las condiciones climáticas) tienen y 

tendrán una influencia considerable en el complejo de 

semillas oleaginosas. 

 

La producción y el consumo de harinas proteicas están 

dominadas por la harina de soja. En comparación con la 

década pasada, el crecimiento del consumo de harina 

proteicas en el mundo será más lento (1.7% por año en 

la próxima década vs. 4.1% por año en la década 

pasada). Estará limitado por un crecimiento más lento 

en la producción ganadera global y por el hecho de que 

la proporción de proteína en las raciones alimentarias 

chinas ha llegado a un amesetamiento. Se proyecta que 

el consumo chino de harina proteica crecerá un 2,3% 

por año comparado con 7.9% por año en la década 

anterior, siendo una tasa que aún excede la tasa de 

crecimiento de la producción animal. 

 

El aceite vegetal tiene una de las cuotas comerciales 

internacionales más altas (42%) de la producción de 

todos los productos agrícolas (Relación 

exportaciones/Producción). Se espera que esta 

participación permanezca estable durante todo el 

período analizado por la OCDE-FAO, con exportaciones 

mundiales de aceites vegetales que podrían alcanzar las 

91 Mt para 2026. Las exportaciones de aceite vegetal 

seguirán dominadas por Indonesia y Malasia (Figura 

3.2), que están fuertemente orientadas a la exportación 

de aceite de palma. 
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COMMODITIES 

Una semana estable para los cereales 

EMILCE TERRÉ 

En el mercado externo, la abultada oferta logró 
compensarse con señales positivas del lado de la demanda, 
dejando los precios relativamente invariables en la 
semana. Sin señales externas determinantes, el mercado 
local no mostró grandes cambios en precios y la actividad 
se concentró en los contratos con entrega más cercana. 

Luego de un comienzo demorado de la cosecha de 

maíz en Estados Unidos en este 2017, los pronósticos 

de tiempo seco para la próxima semana en el Medio 

Oeste americano, principal zona productora del grano, 

permitieron reavivar el optimismo por el avance de las 

cosechadoras.  

 

Como muestra el primer gráfico, hasta la semana 

pasada las trilladoras sólo habían completado el 28% 

del área proyectada, muy por detrás del 46% de la 

campaña pasada como así también del 52% promedio 

de los últimos cinco años. 

 

De cualquier modo, la presión bajista que reviste la 

entrada de la gran oferta estadounidense pudo 

compensarse con la fortaleza de la demanda externa 

por el grano, luego que el USDA reportase 

exportaciones semanales por 1,3 millones de toneladas, 

muy por encima del rango que esperaban los 

operadores entre 0,8 y 1,1 Mt. Así las cosas, al día 

jueves los futuros más cercanos de maíz en el mercado 

de Chicago cerraron sin cambios respecto a la semana 

previa a US$ 137,3/t. 

 

En el mercado local los valores ofrecidos abiertamente 

para la compra de maíz tampoco registraron mayores 

cambios en la semana, aunque sí sobresale la escasa 

disposición de la demanda para asegurar cupo para 

descarga inmediata de granos. Así, al jueves la actividad 

se concentró en la descarga contractual (es decir, de 

cara a los próximos 30 días) pagando por ello $ 2.350/t, 

el mismo valor que la semana pasada se daba por la 

descarga inmediata con cupo asegurado.  

 

Para maíz de la nueva cosecha 2017/18 se ofrecieron 

abiertamente hasta US$ 143/t para la entrega en el mes 

de abril, aunque a aquellos productores dispuestos a 

comprometerse a entregar en marzo se les ofrecía una 

bonificación de US$ 2/t. Para el maíz tardío o de 

segunda a entregarse entre los meses de julio y 

septiembre del año próximo se pagaron hasta US$ 

142/t el día jueves.  

 

Cierto debilitamiento de comienzos de la semana se 

frenó ante el temor que impuso el fuerte sistema de 

lluvias que se sintió en nuestra zona. Según GEA, ya 

suman 100.000 las hectáreas que se planeaban sembrar 

con maíz de primera y deberán dejarse de lado para 

pasar a soja o maíz tardío, ajustando el 

panorama de entregas para el año 

próximo.  

 

Actualmente, el mercado de maíz se ve 

muy presionado en el mundo por la 

espectacular cosecha que lograron los 

brasileros este año. Justo en esta 

semana, el USDA, a través de su Servicio 

Agrícola del Exterior (FAS), aumentó la 

estimación para la cosecha de maíz 

2016/17 de nuestro país vecino a 97,7 

Mt debido a la mejora en los rindes. La 

cosecha resulta, por lo tanto, un 46% 

superior al año anterior. Con esta mayor 

oferta, las exportaciones del grano 

también alcanzarían un récord histórico 
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de 35 Mt, lo cual más que duplica los 

despachos del año anterior.  

 

 

Sin novedades fundamentales 

para el trigo, Argentina tiene el 

ojo puesto en la próxima cosecha 

 

El contrato más cercano de trigo en 

Chicago cerró a US$ 157,6 /t este 

jueves, lo que representa una leve suba 

del 1% frente al jueves anterior, 

mientras que el trigo duro en Kansas 

cerró sin cambios respecto al jueves 

anterior a US$ 158,9/t. Nuevamente, las 

señales positivas desde la demanda 

externa por cereal norteamericano 

permitieron compensar la presión negativa que ejercen 

los abultados stocks internacionales de trigo, y explica 

la tendencia neutral. En el caso de las exportaciones 

semanales de EE.UU., el USDA informó ventas externas 

por 615.400 toneladas, superando el rango de 

expectativas del mercado que se posicionaba entre 

250.000 y 450.000 toneladas.  

 

En el mercado local, los precios para la descarga 

inmediata cedieron un escalón respecto a la semana 

anterior aminorando el ritmo de actividad pero sin 

frenarla completamente. Los ofrecimientos abiertos 

para la posición disponible quedaron en $ 2.850/t, unos 

$ 50/t abajo que la semana anterior.  

 

Para el trigo nuevo los precios tocaron máximos de US$ 

165/t por la descarga en los meses de noviembre, 

diciembre y enero, o US$ 168/t para grano Grado 2. 

Para febrero, en tanto, se ofrecieron abiertamente US$ 

170/t al igual que para la entrega en el mes de marzo.  

 

Este último segmento atrae cada vez más atención del 

mercado, a poco de comenzar la época más activa para 

el trigo coincidente con la cosecha durante los meses 

del verano. Hoy el cereal está en su etapa crítica de 

desarrollo en la zona núcleo del país, con un 70% 

llenando granos, un 15% floreciendo y 

el resto en estadios de prefloración 

mientras el productor controla atento la 

aparición de enfermedades, según 

reportó GEA. En localidades puntuales 

de Santa Fe se detectaron focos de 

infección de golpe blanco o fusariosis 

mientras que en el norte de Buenos 

Aires hay alerta por roya del tallo.  

 

En general, una oferta más ajustada que 

el año pasado se contrapone a negocios 

interesantes para la exportación que se 

apura a anotar ventas. Según muestran 

las declaraciones juradas de ventas al 

exterior (DJVE) a la fecha, a la fecha 

Argentina tiene compromisos de 
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exportación asumidos para trigo de la campaña actual 

por 11,5 Mt, más otras 1,2 millones de toneladas ya 

comprometidas del nuevo ciclo 2017/18. Los 

compromisos de este año comercial 2017/18 en 

particular son los más altos de los últimos años, 

sustentando las exportaciones récord.  

 

En la proyección de lo que pueden ser las exportaciones 

de trigo y harina para el año 2017/18, suma al 

optimismo la revisión de las expectativas de producción 

brasileña para el nuevo ciclo que hizo en la semana el 

FAS del USDA que dejó la previsión de cosecha en 5,15 

Mt, un 23% por debajo que la campaña 2016/17 debido 

a las condiciones secas y las heladas que se sufrieron a 

mitad de la etapa de desarrollo de las plantas. 

 

COMMODITIES 

La sensación alcista disparó las ventas de 

soja nueva 

SOFÍA CORINA 

La caída de rindes en EE.UU, la seca de Brasil y el posible 
efecto de la Niña formaron un cóctel positivo para la soja 
nueva en Argentina. Las compras anticipadas de soja son 
las más altas de los últimos 5 años y representarían un 8% 
de la cosecha proyectada en 55 Mt. Sin embargo los 
grandes excedentes de la campaña actual siguen pesando 
en el mercado. 

Las ventas forward en el mercado local 

tuvieron su primer disparo al tocar los 

u$s 260/t para la entrega en mayo 2018. 

Ahora, la zona de confort son los u$s 

265/t con vísperas a conseguir 2 – 3 

dólares más. El mercado local encuentra 

soporte en factores tales como:  

 

- Los sostenidos precios en Chicago 

por una demanda muy activa de 

China. El buen ritmo de compras del 

gigante asiático suma 8,1 Mt de soja 

en el mes de septiembre, 

acumulando 93,5 Mt en los últimos 

12 meses.   

- Menores rindes de la soja 

norteamericana. Según el informe del USDA, la 

productividad unitaria de la oleaginosa se ajustó 

ligeramente, mientras que el stock cayó 0,8 Mt 

respecto al mes pasado.  

- Una menor producción estimada de soja en Brasil. El 

volumen seria de 109,98 Mt frente a 114,08 Mt del 

año pasado. Esto se debe a que el clima no sería tan 

ideal para producir kilos por hectárea como el de la 

campaña precedente. Actualmente, las condiciones 

de piso para la siembra presentan déficit de agua. 

Sin embargo, el área de siembra se incrementaría en 

0,86 M ha, por lo tanto, una mejora de las 

condiciones climáticas podría revertir el panorama.   

- Menor producción de soja en Argentina. El avance 

del maíz le restó 200 mil hectáreas a la soja. La 

proyección de producción caería en más de 2 

millones de toneladas respecto a la 2016/17.  

- La posibilidad de un año Niña. Según el reporte de 

la ORA, las probabilidades para los próximos seis 

meses son del 60% para La Niña y del 40 % para un 

año neutro. Si bien este fenómeno es favorable para 

los suelos anegados, una sequía es el escenario 

menos óptimo para la generación de granos.  

 

Por los factores mencionados, mientras avanzan las 

sembradoras los precios futuros de soja en Matba en la 

posición mayo’18 se encuentran más de 9 dólares arriba 

respecto a un año atrás. En el siguiente gráfico se 

puede apreciar una clara tendencia alcista de la soja 

mayo 2018 desde mediados del mes de agosto.   
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Según los datos de Sio Granos, hay operaciones en julio 

2018 a u$u 270/t y tocando los u$s 280/t para la 

entregas en noviembre 2018. Con precios que incitan a 

vender, la exportación y la industria acumularon un 

total de compras a la fecha de 4,67 Mt; cifra más alta 

del último lustro y un 67% más del volumen adquirido 

en año pasado. Si se considera una proyección de 

producción de soja de 55 Mt para la cosecha 2017/18, 

las compras representarían el 8%, frente al 5% del año 

pasado. 

 

Pese a ello, las ventas de la campaña actual siguen 

arrastrando grandes excedentes. Hoy se llevan 

comprado el 66% de la producción (57,3 

Mt), por debajo del 69% de la campaña 

pasada y del 74% promedio de los 

últimos cinco años.  

 

El mercado disponible fluctúa alrededor 

de los $ 4.400/t, siendo un valor que 

aún no dispara el gran volumen de 

mercadería ensilada. En consecuencia, 

las Declaraciones Juradas de Ventas al 

Exterior para la campaña 2016/17 

acumulan a la fecha 7,1 Mt; cifra más 

bajas de los últimos 6 años. 

 

 

 

FINANZAS 

Moderado retroceso del Merval de cara a 

elecciones legislativas 

NICOLÁS FERRER 

De cara a los comicios legislativos, el índice Merval 
acumula una caída de 1,4% para las últimas cuatro ruedas, 
con suficiente presión compradora durante la jornada de 
ayer para mantenerse apenas por encima del cierre de la 
primera semana del mes. Al cierre de la jornada del 19/10, 
el índice se dirigía a marcar un saldo negativo semanal tras 
cuatro semanas consecutivas al alza durante las cuales 

avanzó 14,6%. De acuerdo a la Comisión Nacional 
de Valores, el financiamiento a través del mercado 
de capitales avanza un 39% interanual a 
septiembre. 

De cara a los comicios legislativos, el índice 

Merval acumula una caída de 1,4% para las 

últimas cuatro ruedas, con suficiente presión 

compradora durante la jornada de ayer para 

mantenerse apenas por encima del cierre de la 

primera semana del mes. Al cierre de la jornada 

del 19/10, el índice se dirigía a marcar un saldo 

negativo semanal tras cuatro semanas 

consecutivas al alza durante las cuales avanzó 

14,6%. 
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El último tirón al alza del mercado iniciado a 

fines de septiembre se vio acompañado por un 

marcado incremento en el volumen operado, 

como puede evidenciarse en el siguiente 

gráfico. El monto negociado promedio para las 

últimas cinco ruedas se ha mantenido por 

encima de los $ 600 millones diarios a lo largo 

de las últimas 3 semanas.  

 

De acuerdo al último reporte de financiamiento 

(excluyendo al sector público) publicado por la 

Comisión Nacional de Valores con información 

correspondiente al mes de septiembre, el 

financiamiento acumulado en el mercado de 

capitales alcanza los $ 203.891 millones, con un 

incremento interanual de 39%.  

 

El Cuadro N° 1 resume la composición del 

financiamiento empresario durante los 

primeros nueve meses del año. Si bien las 

obligaciones negociables continúan 

representando no menos de la mitad de las 

colocaciones, es destacable el avance de las 

colocaciones de acciones, que crecen un 949% 

en forma interanual. Entre las empresas que 

ampliaron su stock accionario se encuentran 

Banco Macro, Banco Francés, Grupo 

Supervielle, Grupo Financiero Galicia, San 

Miguel, Carboclor y Colorín.  

 

También debe destacarse la progresiva difusión 

del Pagaré Avalado, el cual tímidamente 

empieza a ganar terreno frente a la hegemonía 

de los Cheques de Pago Diferido (CPD) dentro 

del universo de instrumentos utilizados por 

PyMEs para financiarse en el mercado de 

capitales. Debemos recordar que los pagarés 

permiten financiarse por plazos de hasta 3 años 

con un proceso de listado similar a los CPD, 

dando mayor flexibilidad temporal que la 

ofrecida por estos últimos. 
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CONVOCATORIAS 

 

COMICIOS PARA ELECCIÓN DE AUTORIDADES 

 

 El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los señores asociados a los 

comicios que se llevarán a cabo el 30 de noviembre de 2017, de 11.00 a 16.00 horas. Se procederá a la elección, 

por un período de dos años, de Presidente, Vicepresidente 1° y Vicepresidente 2°, por finalización de mandato 
de los señores Alberto A. Padoán, Raúl R. Meroi y Daniel A. Nasini; de cinco Vocales Titulares, por dos años, 

por finalización de mandato de los señores Fernando A. Rivero, Daniel N. Gallo, Ángel A. Torti y Pablo A. 

Scarafoni y de la señorita Ivanna M. R. Sandoval (quien ocupó el cargo de vocal titular por renuncia del señor 
Andrés E. Ponte); dos Vocales Suplentes, por dos años, por vencimiento de mandato del señor José María 

Jiménez y para cubrir la vacante producida por la asunción de la señorita Ivanna M. R. Sandoval como titular. 

También se elegirán, por un período de un año, tres miembros titulares y tres miembros suplentes de la 
Comisión Revisora de Cuentas, por finalización de mandatos, como titulares, de los señores José María Cristiá, 

Vicente Listro y Jorge F. Felcaro, y. como suplentes, de los señores José C. Trápani y Enrique M. Lingua y 

para cubrir la vacante producida por renuncia del señor Federico G. Helman. 

 

Rosario, octubre de 2017 

 

FERNANDO A. RIVERO 

Secretario 

RAÚL R. MEROI 

Vicepresidente 1° 

en ejercicio de la Presidencia 

 

ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA 

 

 El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los señores asociados a la 
Asamblea General Ordinaria que se celebrará el día 30 de noviembre de 2017 a las 17.30 horas, en la sede 

social de la Institución (Córdoba 1402 - Rosario), para tratar el siguiente: 

 

ORDEN DEL DIA 

1°- Designación de dos asociados para firmar el acta de la Asamblea. 

2°- Consideración de la Memoria, Balance General, Estado de Recursos y Gastos, Estado de Evolución del 
Patrimonio Neto, Estado de Flujo de Efectivo, Notas, Anexos, Reseña Informativa e Informe de la 
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Comisión Revisora de Cuentas, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de julio de 2017. 
Consideración del destino del superávit del ejercicio. 

3° Consideración y aprobación de la gestión del Consejo Directivo y de la Comisión Revisora de Cuentas 

durante el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2017. 

4°- Proclamación de los nuevos miembros del Consejo Directivo y de la Comisión Revisora de Cuentas. 

 

Rosario, octubre de 2017 

 

FERNANDO A. RIVERO  

Secretario 

RAÚL R. MEROI 

Vicepresidente 1° 

en ejercicio de la Presidencia 

 

 

ASAMBLEA GENERAL EXTRAORDINARIA 

 

 El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los señores asociados a la 

Asamblea General Extraordinaria que se celebrará el día 30 de noviembre de 2017 a las 18.30 horas, en la sede 

social de la Institución (Córdoba 1402 - Rosario), para tratar el siguiente: 

 

ORDEN DEL DIA 

1°- Designación de dos asociados para firmar el acta de la Asamblea. 

2°- Participación como accionista de la sociedad BIO.R, aceleradora de proyectos biotecnológicos de Rosario. 

 

Rosario, octubre de 2017 

 

FERNANDO A. RIVERO  

Secretario 

RAÚL A. MEROI 

Vicepresidente 1° 

en ejercicio de la Presidencia 
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES 
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MONITOR DE COMMODITIES GRANOS  
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TERMÓMETRO MACRO 

 
 

 
 

 


