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TRANSPORTE 

Participación público privada y 

ejecución de obras viales 

JULIO CALZADA – NICOLÁS FERRER – JUAN 

IGNACIO CALIVARI 

Argentina sancionó recientemente una 
legislación que establece un nuevo sistema 
de contratos de participación público-
privada entre el Estado Nacional y 
empresas privadas. Busca alentar a la 
inversión privada para que participe en 
proyectos tales como infraestructura vial, 
vivienda, actividades y servicios, inversión 
productiva, investigación aplicada y/o 
innovación tecnológica. Es una herramienta 
que busca una cooperación equilibrada, 
equitativa y previsible entre los privados y 
el Estado. ¿Cómo se aplicaría el sistema PPP 
para ampliar la capacidad de rutas 
nacionales y ejecutar obras de 
repavimentación, beneficiosas para el 
transporte de granos? 
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COMMODITIES 

¿Qué nos depara el futuro para 

el aceite de soja argentino? 

JULIO CALZADA – EMILCE TERRÉ 

Argentina es el principal exportador 
mundial de aceite de soja y el noveno en 
aceite de girasol. En 2016 se vendieron al 
exterior 4.500 millones de dólares en 
ambos productos, 8% de las exportaciones 
nacionales. Anualmente se producen 8,6 
Mt de aceite de soja, exportándose el 60%. 
Los vaivenes en la producción, consumo y 
comercio mundial de todos los aceites 
vegetales (soja, girasol, palma, colza, etc.), 
y su consiguiente evolución de precios, 
tienen impacto sobre la Balanza Comercial 
Argentina, por lo que se analiza este 
panorama. Se analiza también India, 
principal cliente del aceite de soja 
argentino. 
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La demanda local y el ajuste 

hídrico despertaron a la soja 

SOFÍA CORINA 

La combinación de la demanda local con la 
seca avivó al mercado local. El precio de la 
soja se disparó a mitad de semana ante la 
avidez de las fábricas locales y la siembra 
trabada por la falta de humedad. Para el 
maíz temprano, las lluvias acaecidas valen 
quintales; sin embargo, persiste la sombra 
de La Niña. 
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Se larga el trigo 2017/18 con la 

previsión de una oferta 

ajustada 

EMILCE TERRÉ 

Este 1° de diciembre inicia formalmente el 
ciclo comercial 2017/18 de trigo argentino, 
pese a que el grano se viene cosechando y 
entregando a puerto a toda máquina desde 
hace unas semanas. La perspectiva de una 
oferta ajustada para una optimista 
demanda externa ha apuntalado las 
posiciones más diferidas del cereal. 
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TRANSPORTE 

Participación público privada y ejecución 

de obras viales 

JULIO CALZADA – NICOLÁS FERRER – JUAN IGNACIO CALIVARI 

Argentina sancionó recientemente una legislación que 
establece un nuevo sistema de contratos de participación 
público-privada entre el Estado Nacional y empresas 
privadas. Busca alentar a la inversión privada para que 
participe en proyectos tales como infraestructura vial, 
vivienda, actividades y servicios, inversión productiva, 
investigación aplicada y/o innovación tecnológica. Es una 
herramienta que busca una cooperación equilibrada, 
equitativa y previsible entre los privados y el Estado. 
¿Cómo se aplicaría el sistema PPP para ampliar la 
capacidad de rutas nacionales y ejecutar obras de 
repavimentación, beneficiosas para el transporte de 
granos? 

La República Argentina sancionó recientemente la Ley 

Nacional N° 27.328/ 2016 que establece un nuevo 

sistema de contratos de participación público-privada. 

Los mismos pueden ser celebrados entre órganos que 

integran el sector público nacional (en carácter de 

contratante) y sujetos privados en los términos 

establecidos en la citada ley (en carácter de contratistas) 

con el objeto de desarrollar proyectos en los campos de 

infraestructura, vivienda, actividades y servicios, 

inversión productiva, investigación aplicada y/o 

innovación tecnológica. 

 

La normativa intenta alentar a la inversión privada para 

que participe en diversos proyectos impulsados por el 

Estado. Es una herramienta que busca una cooperación 

equilibrada, equitativa y previsible entre el sector 

privado y el público para ejecutar los proyectos. Apunta 

a brindar la seguridad jurídica requerida y necesaria 

para atraer inversiones del sector privado, 

principalmente en el área de infraestructura. Está 

previsto que el sistema PPP se aplique para ampliar la 

capacidad de rutas nacionales y para diversas obras de 

repavimentación. A continuación analizamos este tema 

clave y de gran relevancia para tratar de dar solución al 

complejo problema de la falta de infraestructura vial en 

Argentina.  

 

1. ¿Qué es la participación público privada? 

 

La Ley Nacional N° 27.328 aprobada el 16/11/2016 

establece la normativa referida a los contratos de 

participación público-privada. En su artículo N°1 fija la 

definición de estos contratos. Indica que son aquellos 

que pueden ser celebrados entre los órganos y entes 

que integran el sector público nacional (en carácter de 

contratante) y sujetos privados o públicos en los 

términos establecidos en la citada ley (en carácter de 

contratistas) con el objeto de desarrollar proyectos en 

los campos de infraestructura, vivienda, actividades y 

servicios, inversión productiva, investigación aplicada 

y/o innovación tecnológica. 

 

 

2. ¿Cuál es el objeto de los contratos de 

participación público privada? 

 

La normativa intenta alentar a la inversión privada para 

que participe en diversos proyectos impulsados por el 

Estado, otorgando las debidas garantías en la 

contratación pública. Es una herramienta que busca una 

cooperación equilibrada, equitativa y previsible entre el 

sector privado y el público para ejecutar los proyectos. 

Apunta a brindar la seguridad jurídica requerida y 

necesaria para atraer inversiones del sector privado, 

principalmente en el área de infraestructura. El sistema 

busca distribuir adecuadamente los riesgos entre el 

contratista particular y el Estado, otorgando 

previsibilidad jurídica al sector privado al definir 

claramente los derechos y obligaciones de las partes en 

el contrato. 

 

Como indica la ley, se buscan desarrollar proyectos en 

los campos de infraestructura, vivienda, actividades y 

servicios, inversión productiva, investigación aplicada 

y/o innovación tecnológica. Los proyectos podrán tener 

por objeto, una o más actividades de diseño, 

construcción, ampliación, mejora, mantenimiento, 

suministro de equipamientos y bienes, explotación u 

operación y financiamiento. 

 

La normativa expresa que el diseño de los contratos 

tendrá la flexibilidad necesaria para adaptar su 

estructura a las exigencias particulares de cada proyecto 

y a las de su financiamiento, de acuerdo a las mejores 
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prácticas internacionales existentes en la materia. Los 

contratos podrán celebrarse cuando previamente el 

Estado determine que esta modalidad de contratación 

permite cumplir y satisfacer los objetivos de interés 

público. 

 

 

3. Esta figura (PPP) que ahora implementa 

Argentina, ¿se ha utilizado a nivel internacional? 

 

Sí. De hecho, se trata de una figura que ha sido utilizada 

en diversos proyectos de inversión en carreteras, subtes, 

aeropuertos, terminales 

portuarias, hospitales, cárceles, 

silos comunitarios, tratamiento 

de efluentes, centrales eléctricas, 

provisión de agua potable, etc. 

La PPP surge en Inglaterra a 

principios de la década de los 

setenta. Luego se generalizó su 

utilización en Europa, América 

del Norte, Brasil, Chile, Colombia, 

Perú, Uruguay y México, etc. A 

continuación detallamos un 

conjunto de experiencias 

internacionales que muestran la 

utilización de esta figura: 

 

• Línea de Subte 4 San Pablo, 

Brasil. Inversión estimada de 

U$S 240 millones. El Banco 

Interamericano de Desarrollo 

otorgó un préstamo directo 

por U$S 69 M a 15 años. 

• Planta de Tratamiento de 

efluentes Atotonilco- Valle 

de México- México. Se trata 

de la mayor planta de 

tratamiento de efluentes del 

mundo para prestar servicios 

a 12 millones de habitantes. 

Concesión a 25 años con un 

aporte estatal del 49 %.  

• Autopista IIRSA Amazonas 

Norte Perú. Autopista de 

955 kilómetros. El sistema 

comprende operación y 

mantenimiento. Se emitió un bono por U$S 213 

millones con garantía parcial BID por U$S 60 M. 

• Puerto Maravilha Rio de Janeiro, Brasil. Proyecto 

de Renovación urbana y nueva infraestructura. 

• Hospitales Toluca and Tlalnepantla en México.  

• Atención de la Salud en Perú (Lima-Callao). 

Financiamiento mediante un Portfolio de Bonos.  

• Zona Económica Especial en Panamá Pacífico.  

• Hospital do Subúrbio Salvador, Brasil.  

• Hospital Ciudad Victoria en Victoria, México.  

• Centros sanitarios Comunitarios CLIFF 

Maharashtra and Tamil Nadu, India. Inversión de 
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U$S 7,2 millones.   

• Ciudad de la Educación en Bhutan 

Thimphu, Bhutan. Financiamiento 

comercial y de la Corporación 

Financiera Internacional por U$S 364 

millones.  

• Central de generación Eléctrica 

Nong Saeng en Tailandia. Usina de 

1.600 megawatt (MW). Venta de 

energía a producir. 

• Clausura del vaciadero de Basura 

de Gorai, India. Se utilizaron Bonos 

de Carbón por U$s 4,5 millones). 

Esquema  DBOOT 25 años (Diseñar, 

Construir, tomar posesión, Operar y 

transferir).  

• Proyecto de Hemodiálisis NKTI, 

Quezon City, Filipinas. 

• Provisión de agua 24/7 Nagpur, 

India. Concesión por 25 años con 

una Inversión de U$S 100 millones 

con 70% de fondos estatales.  

• Provisión de agua Aurangabad 

(Maharashtra), India con una 

longitud de 1.200 kilómetros de 

cañería.  

• Aeropuerto Internacional Reina 

Alia, Amman, Jordania. Inversión por U$S 380 

millones con financiamiento de la Corporación 

Financiera Internacional por U$S 120 millones a 18 

años.  

• Planta de Tratamiento de Líquidos Cloacales, El 

Cairo, Egipto. Inversión por U$S 130 millones.  

• Autopista R1 Republica de Eslovaquia. Con una 

longitud de 51,6 kilómetros y una inversión de U$S 

1.670 millones.  

• Central de Generación Eléctrica de Amman Este 

en Jordania. Usina de 370 MW con una inversión de 

U$S 300 millones. Garantía de riesgo político 

emitida por MIGA, el ente específico a ese fin del 

Banco Mundial. 

• Planta Desalinizadora para el aeropuerto  KAIA, 

Jeddah en Arabia Saudita.  

• Aeropuerto de Pulkovo, San Petersburgo, Rusia. 

Inversión por U$S 1.500 millones.  

 

 

4. ¿Cómo se financian las obras ejecutadas por el 

régimen de PPP en otros países? 

 

Un interesante trabajo de la OCDE (Organización para la 

Cooperación y el Desarrollo Económico) analiza los 

instrumentos habitualmente utilizados para el 

financiamiento de proyectos de infraestructura y los 

incentivos para los inversores que aportan fondos a 

ellos (OCDE, “Infrastructure Financing Instruments and 

Incentives” 2015). Estas herramientas son utilizadas 

habitualmente en distintos proyectos de PPP a nivel 

mundial. En el cuadro N°1 se detallan los instrumentos.   

  

La primer división que se hace en el cuadro es en 

función del tipo de instrumento o categoría de activo 

financiero, ya que los mismos pueden ser de renta fija 

(con un flujo de fondos que se conoce de antemano), 

de renta variable (cuyo valor futuro se desconoce y, 

por ende, el flujo de fondos es incierto) o mixtos.  De 

esta clasificación se desprende que el inversor puede 
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ser tanto acreedor del proyecto, como propietario de 

una fracción del mismo. 

 

Es posible canalizar la inversión hacia los proyectos de 

infraestructura a través de instrumentos que financien 

específicamente el proyecto, los cuales se exponen en la 

columna de Proyectos de Infraestructura, donde el 

flujo de fondos dependería específicamente de los del 

proyecto. La otra alternativa es la de invertir en 

instrumentos que financien a la empresa que se 

encuentra a cargo del proyecto de infraestructura, los 

cuales se pueden apreciar en la columna de 

Financiamiento por Hoja de Balance. En este último 

caso, el inversor tiene en consideración que el riesgo se 

diversifica ya que la empresa posee una cartera de 

proyectos, con un determinado flujo de fondos para 

cada uno de ellos. 

 

Al referirse a Vehículos de 

Mercado, la columna de la 

derecha expone los diferentes 

fondos de capital que incluyen a 

los activos financieros ligados a 

proyectos de infraestructura 

dentro de su cartera de 

inversión. Los mismos logran 

reducir el riesgo al inversor al 

diversificar mediante diferentes 

activos, permitiendo acceder a 

instrumentos de este tipo sin 

que sea el único factor de riesgo 

asociado. 

 

La multiplicidad de instrumentos 

y sus diferentes tipos, favorece la 

canalización del ahorro hacia la 

inversión productiva, factor clave 

para el la ejecución de proyectos 

de infraestructura desarrollada 

por participantes privados, y de 

su desarrollo depende que los 

mismos puedan acceder a más y 

mejor crédito. 

 

Existe información adicional en el 

cuadro y en sus notas al pie 

sobre los instrumentos. 

Evidentemente existen muchas posibilidades de que el 

Mercado Argentino de Valores pueda participar en la 

estructuración y emisión de instrumentos de renta fija 

y/o variable para financiar los proyectos de 

infraestructura bajo el sistema PPP.  

 

 

5. ¿Qué ha decidido hacer el Gobierno Nacional en 

materia de proyectos de infraestructura vial? 

¿Utilizará el sistema de PPP? 

 

El Gobierno Nacional ha decidido utilizar al nuevo 

sistema de PPP en la ejecución de proyectos de 

ampliación de capacidad en rutas nacionales y obras de 

repavimentación. Para ello ha establecido un total de 13 

corredores viales y dos “mega puentes”, los cuales se 

ejecutarían con contratos de PPP. En el cuadro N°2 se 
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exponen los corredores viales, las rutas nacionales 

comprendidas, longitudes y TMDA total al año 2016.   

 

 

6. ¿Cuáles son las diferencias principales que tiene el 

nuevo sistema PPP respecto del anterior esquema 

de concesiones viales? 

  

No dejarán de existir los sistemas tradicionales de obra 

pública y/o concesión de obra pública, ya está 

expresamente fijado en el artículo N°2 de la ley de PPP. 

El Régimen de contratos PPP es alternativo y el Estado 

podrá optar por él u otro sistema más conveniente para 

satisfacer las necesidades públicas, según el caso. 

 

En la ejecución de los corredores viales que se 

implementarán a la brevedad por PPP, se dejaría de 

utilizar el sistema actual de concesiones de la red vial. 

Las diferencias entre ambas modalidades fueron 

explicadas por el Ministerio de Transporte de la Nación 

y las hemos detallado en el cuadro N°3.  

 

Como puede verse, en el nuevo sistema PPP el 

plazo contractual pasa a ser de 15 años, 

cuando en el sistema de concesiones viales 

anterior fue de 6 años. Esta extensión del plazo, 

tiene que ver con el tema de las obras. En el 

anterior sistema, el concesionario no tenía a su 

cargo ni la ejecución de Obras de Ampliación 

de Capacidad ni las de repavimentación. En el 

nuevo sistema de PPP –en cambio- el 

contratista tiene la obligación de ejecutar las 

obras de Ampliación de Capacidad y las de 

Repavimentación. El financiamiento de estas 

obras –en el anterior sistema- quedaba a cargo 

del Estado Nacional en un 100%. Por lo 

general, en el nuevo sistema de PPP estarán a 

cargo de los contratistas del sector privado. En 

relación a los riesgos que debía asumir el 

concesionario, en el anterior sistema eran 

mínimos. En el nuevo sistema de PPP el riesgo 

de Construcción, Mantenimiento y 

Financiamiento queda totalmente a cargo del 

Contratista. 

 

En resto de las diferencias relativas al costo de 

operación y mantenimiento, tarifas e ingresos 

del contratista pueden evaluarse en el cuadro N°3 que 

consigna la información del Ministerio.  

 

 

7. ¿Cuáles son las obras viales que el Gobierno 

Nacional espera ejecutar en la primera etapa del 

sistema PPP? 

 

En el cuadro N°4  se exponen las principales obras 

viales proyectadas para la primera etapa del sistema de 

Participación Público Privada. Se ejecutarían –en la 

primera etapa- obras por U$S 8.058 millones en seis 

corredores: A, B, C, E, F y Vial Sur. En lo referido a las 

obras que beneficiarían al Gran Rosario (en cuanto al 

corredor vial E), se prevén ejecutar las siguientes obras 

en esta primera etapa:  

 

• RN N° 9: Construcción de tercer Carril en la 

Autopista Buenos Aires-Rosario entre Zárate y 

Baradero.  

• RN N° 9: Construcción de tercer Carril en la 

Autopista Buenos Aires-Rosario entre San Nicolás y  
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Rosario.  

• Obra de Conexión de 

Acceso al Aeropuerto de 

Rosario. Implica la construcción 

de dos calzadas de 3,65 m de 

ancho cada una con una 

longitud total de 16 km. 

• RN A012: Construcción de 

Autopista entre la RN N° 9 y la 

RN N° 11. Consiste en la 

construcción de una nueva 

Calzada de 7,30 m de ancho (2 

Carriles) con una longitud total 

de 68 Km. Plazo de obra: 3/4 

años. Incluye los 

intercambiadores y puentes.  

• Nueva Ruta Nacional N° 11 

(o variante de la RN N° 11) 

(1V11): Nueva autopista por la 

traza del actual camino de la 

Cremería, la RP 10 y la Av. 

Estanislao López hasta Timbúes 

para conectar con la Ruta 

Nacional 11.  Se busca llevar el 

flujo de camiones desde la A012 

(oeste y sur de Rosario) y desde 

la RP 10 (noroeste) hacia los 

peines de acceso de las 

terminales de San Martín y 

Timbúes. Con esta obra se 

intenta no mezclar camiones con 

la actividad de residencia y 

urbana de estos municipios. 

 

Otra obra importantísima que 

beneficiaría al Gran Rosario 

dentro del corredor vial F es la 

reparación de losas en la 

autopista Rosario-Córdoba, la 

cual se ejecutaría en la primera 

etapa del sistema PPP. 
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COMMODITIES 

¿Qué nos depara el futuro para el aceite de 

soja argentino? 

JULIO CALZADA – EMILCE TERRÉ 

Argentina es el principal exportador mundial de aceite de 
soja y el noveno en aceite de girasol. En 2016 se vendieron 
al exterior 4.500 millones de dólares en ambos productos, 
8% de las exportaciones nacionales. Anualmente se 
producen 8,6 Mt de aceite de soja, exportándose el 60%. 
Los vaivenes en la producción, consumo y comercio 
mundial de todos los aceites vegetales (soja, girasol, palma, 
colza, etc.), y su consiguiente evolución de precios, tienen 
impacto sobre la Balanza Comercial Argentina, por lo que 
se analiza este panorama. Se analiza también India, 
principal cliente del aceite de soja 

1. ¿Qué está sucediendo en el mundo con los aceites 

vegetales?  

 

Según las previsiones de setiembre de este año, Oil 

World espera que en la actual campaña 2017/18 el 

consumo mundial de aceites vegetales sea levemente 

inferior a su producción, aumentando 

consecuentemente el nivel de stock al final de la 

campaña. Este último pasaría de 24,6 millones de 

toneladas en el 2016/17 a 26,6 Mt en el 2017/18. Si bien 

este dato bajista limitó las ganancias de precios este 

año, ello no fue suficiente para interrumpir la tendencia 

a la recuperación de las cotizaciones internacionales 

que comenzase en el 2016.  

 

De confirmarse las previsiones de Oil World para la 

campaña 2017/2018, la producción mundial de aceites 

vegetales (incluyendo aceite de palma, soja, colza, 

girasol, almendra de palma, maní, algodón, coco y oliva) 

estaría aumentando un 3,6% respecto del año pasado y 

un 21,7% cuando comparamos los últimos seis años 

(2011/2012 vs proyección 2017/2018). En efecto, 

durante el ciclo 2011/2012 se obtuvieron casi 160 

millones de toneladas, en tanto que para el 2017/2018 

se espera una producción global de 194,7 millones de 

toneladas; es decir, casi 35 millones de toneladas más 

que seis años atrás (Cuadro N° 1). 

 

La tendencia al aumento en la producción mundial de 

aceites vegetales se verifica claramente en los últimos 

seis años, traccionada por sus dos aceites principales: 

palma y soja. Estos dos productos representan el 65% 

del total de los aceites vegetales. Y son los aceites que 

presentan mayor crecimiento en este período, tal como 

consta en el cuadro N°1. 

 

Los cinco aceites vegetales más importantes -en lo 

referido a producción mundial medida en tn- son el de 

palma, soja, colza, girasol y el de palmiste (almendra de 

palma). Ellos representan el 90% de la producción 

mundial de aceites vegetales. Estos cinco productos 

muestran sostenidos incrementos a lo largo de los 

últimos seis años. El aceite de palma, primero en el 

ranking, tuvo una producción mundial de 52,4 millones 

de toneladas en el ciclo 2011/2012. En el 2017/2018 se 

espera una producción global de 68,7 millones de 

toneladas, con un crecimiento proyectado para el 

período del 31%. Son casi 16 millones de toneladas 

anuales más de aceite de palma que hace 6 años.   

 

Algo más fuerte sería aún el crecimiento 

en la producción mundial de aceite de 

soja que ocupa el segundo lugar. En el 

2011/2012 se produjeron 

aproximadamente 42,2 millones de tn, 

en tanto que en el 2017/2018 se espera 

un registro de 56 millones de tn. Casi 14 

millones de toneladas anuales más que 

hace seis años.  

 

El aceite de colza (3° en el ranking) 

mostraría un leve incremento respeto 

de hace seis años: en el 2011/2012 se 
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produjeron aproximadamente 24,4 

millones de tn, en tanto que en el 

2017/2018 se espera un total de 25,3 

millones de tn. Aumentaría apenas un 

3,6% en seis años.  

 

A nivel de consumo doméstico mundial 

de aceites vegetales, en el mismo 

cuadro N°1 vemos que en el ciclo 

2011/2012 el consumo global ascendía 

a 157 millones de toneladas. Se 

proyecta para el 2017/2018 un aumento 

hasta llegar a 192,4 millones de 

toneladas anuales, lo que representa un 

incremento del 22,6 respecto del 

consumo doméstico mundial registrado 

en el 2011/2012.  

 

Como puede verse, en estos últimos seis años el 

aumento en la producción mundial ha sido levemente 

inferior al del consumo doméstico mundial: 21,7% vs 

22,6%.  

 

Finalmente el cuadro N°2 muestra que en la actual 

campaña 2017/2018, según las predicciones de Oil 

World, el stock final mundial de aceites vegetales 

aumentaría de 24,6 millones de toneladas en el 

2016/2017 a 26,7 Mt en el 2017/2018. Los dos aceites 

principales verían aumentar sus existencias finales, 

aunque el aceite de soja registraría un mayor 

incremento que el aceite de palma: 33% vs 18%.  

 

2. ¿Qué muestran los precios internacionales de los 

aceites vegetales?  

 

Los precios internacionales de los principales aceites 

vegetales a nivel mundial (palma, soja, colza y girasol) 

venían mostrando desde el primer semestre del año 

2011 hasta casi finales del 2015, precios en baja de 

manera paulatina y sistemática tal como muestra el 

Gráfico N°1. Sin embargo, la campaña comercial que 

fue desde octubre de 2015 a septiembre de 2016 trajo 

consigo una moderada caída en la producción 

combinada con un notable aumento global en el 

consumo de aceites vegetales, motivada por el 

abaratamiento relativo de los mismos. Como resultado, 

el stock final que dejó el ciclo 2015/16 de 24,3 Mt 

resultaba un 17% inferior al del año anterior disparando 

una recuperación general de los precios.  

 

Desde entonces, si bien las cotizaciones mundiales de 

aceites vegetales han mostrado sus alzas y bajas más o 

menos pronunciadas según el producto específico, la 

tendencia general ha sido moderadamente alcista. Las 

subas de la producción han permitido compensar más 

cómodamente el aumento en el consumo mundial, y 

aunque los stocks se han recuperado hasta las 26,6 Mt 

(estimado 2017/2018) aún se mantienen por debajo de 

los 29,4 Mt de la campaña 2014/15. Por otro lado, la 

paulatina recuperación del precio del petróleo en el 

mundo (hoy, en Estados Unidos, está cotizando en sus 

valores más altos de los últimos dos años) se cuenta 

entre los principales apalancadores para los precios.  

 

En este último tiempo, la recuperación en los precios 

fue puesta a prueba luego que India, uno de los 

principales compradores mundiales de aceites 

vegetales, incrementase fuertemente los aranceles a la 

importación de estos productos. Sin embargo, hubo 

noticias que apuntalaron los precios. En efecto, a 

medida que las agencias internacionales como NOAA 

en Estados Unidos o  la Agencia de Meteorología 

australiana elevaron por encima del 70% las 

probabilidades de que se produzca un fenómeno Niña 

(entre diciembre de este año y febrero del 2018) y –por 

otra parte- el aliento generado por las nuevas subas del 

petróleo permiten -de momento- pasar el escollo de la 
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decisión de India, mucho mejor de lo que se esperaba. 

 

Los años Niña se asocian a lluvias por encima de lo 

normal en zonas del Sudeste asiático, por lo que crece 

el temor que los rindes se ubiquen por debajo de lo 

esperado y que se dificulten las labores de cosecha y 

transporte especialmente de palma y sus derivados. Al 

mismo tiempo, el fenómeno genera lluvias por debajo 

de lo normal en nuestra principal zona productora justo 

en el período crítico para la definición de rindes de la 

soja, pudiendo llegar a perjudicar la campaña sojera y 

por ende, la producción y exportación de sus 

subproductos. En suma, el nerviosismo contagió al 

mercado y los precios recibieron soporte, incluso a 

pesar de las medidas de política comercial anunciadas 

por India.  

3. ¿Cuál es la situación de 

India, principal comprador de 

aceite de soja en el mundo y 

adquirente de la mayor parte 

de las exportaciones 

argentinas? 

 

En India se acumularon tres años 

de precios bajos y acumulación 

de stocks a consecuencia del 

contexto internacional. Frente a 

este escenario, era anticipado en 

el mercado que alguna decisión 

se tomaría en relación a los 

aranceles, ya que al Estado le quedaban pocas 

herramientas para apuntalar al sector que no 

redundasen en un aumento excesivo del gasto público. 

En este sentido, tanto comprar el grano directamente al 

productor como otorgarle un subsidio por el diferencial 

entre el precio de mercado y un precio mínimo 

garantizado erosionarían los resultados fiscales, 

mientras que en el caso del arancel a la importación el 

peso recae sobre consumidores domésticos y, en menor 

medida, sobre países extranjeros exportadores.  

 

Entre éstos, la medida de aumento en los aranceles de 

India causó un gran impacto en nuestro país. En el año 

2016, India fue el destino de más de la mitad de las 

exportaciones argentinas de aceites vegetales, tal como 

muestra el Gráfico N°2 basado en datos del SENASA. 

  

Sin embargo, si bien las importaciones 

de aceite de India no aumentarían todo 

lo que se esperaba en la nueva campaña 

serían aún más altas que el ciclo 

anterior, ya que la dependencia de 

dicho país en las compras al exterior de 

este tipo de óleos es muy alta, y los 

mayores aranceles no serán suficientes 

para cambiar eso. En el ciclo 2016/17, 

India produjo casi 15 millones de 

toneladas de aceites, mientras que 

importó 22 millones. La medida apunta 

sólo a mejorar la rentabilidad de los 

procesadores internos de oleaginosos y 

no a acabar con la dependencia 

internacional. En este marco, cabe 
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esperar que en volumen las exportaciones logren 

soporte, aunque la duda permanece del lado de los 

valores a los que será factible colocar la mercadería. 

 

COMMODITIES 

La demanda local y el ajuste hídrico 

despertaron a la soja 

SOFÍA CORINA 

La combinación de la demanda local con la seca avivó al 
mercado local. El precio de la soja se disparó a mitad de 
semana ante la avidez de las fábricas locales y la siembra 
trabada por la falta de humedad. Para el maíz temprano, 
las lluvias acaecidas valen quintales; sin embargo, persiste 
la sombra de La Niña. 

Luego de varias jornadas de estabilidad, la soja 

disponible logró quitarle algo de protagonismo a la soja 

nueva. Prácticamente no quedó diferencial entre el 

valor disponible (u$s 265/t) y los forwards a mayo 2018 

(u$s 260-265/t). Como puede visualizarse en el 

siguiente gráfico, la brecha entre el precio disponible y 

el futuro en MATba, que había llegado a u$s 15 en 

octubre, hoy se redujo a 2 dólares.  

 

Esta escalada a $ 4.600/t bajo la condición contractual 

desató la ventas en el recinto rosarino. Según fuentes 

oficiales, en la jornada del miércoles 29/11 se 

negociaron más de 70 mil toneladas a 

este último valor con entrega en las 

terminales del Gran Rosario.  

 

Las compras de soja 2016/17 por parte 

de las fábricas acumulan 31,6 Mt (644 

mil toneladas más que el año pasado a 

la misma fecha). En cambio, el sector 

exportador con 9,5 Mt muestra un 

descenso de 1,5 Mt respecto de lo 

adquirido el año pasado. En total hay 

41,2 Mt de soja comprada, lo que 

representa el 72% de la producción y 

marca una caída de 903 mil t con 

respecto a las compras de la campaña 

2015/16. 

 

La nueva cosecha de soja tiene otro correlato. Las 

compras tanto de la exportación como de la industria se 

adelantan a 5,9 Mt de soja duplicando el promedio de 

lo adquirido en los últimos 5 años.  

 

El maíz, por su parte, se contagió de la tónica alcista de 

la soja y llegó a negociarse a $ 2.500 /t. Las compras 

acumulan 29,6 Mt (78% de la producción 2016/17), 

mientras que la nueva campaña 2017/18 suma 4,3 Mt; 

450 Mt más que el volumen promedio de los últimos 5 

años adquirido a esta fecha.  

 

La incertidumbre climática también actuó como factor 

alcista en el mercado local. Hasta antes del evento 

pluviométrico del 29/11, la soja de primera presentaba 

el crecimiento detenido por la escasez hídrica. En 

paralelo, la siembra de segunda se había paralizado por 

los perfiles secos. Para la soja, cuanto más se retrasa la 

siembra, disminuyen las chances de sumar quintales. 

Por lo tanto, estas lluvias fueron más que oportunas.  

 

Para los maíces tempraneros, las lluvias significaron 

kilos de granos. El cereal está en camino hacia el 

periodo clave para la generación del rinde mientras se 

notaban típicos síntomas de escasez hídrica, como 

acartuchamiento y necrosis en las hojas. Como se 

puede observar en el mapa de agua en el suelo 

(izquierda), las reservas hídricas se pintaron de amarillo 

y anaranjado generando preocupaciones entre los 

productores.  
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Afortunadamente, la distribución de las lluvias del 

miércoles 29/11 (derecha) cubre gran parte de las zonas 

más necesitadas. Aunque, este evento esquivó la franja 

oeste del país, el fin de semana regresarían las lluvias 

generalizada sobre esa zona. De acuerdo con GEA, se 

espera que el frente dé sus primeros pasos por el 

suroeste de Buenos Aires, cubriendo con fuertes lluvias 

gran parte de La Pampa. Allí, se estaban registrando en 

la mañana de este jueves lluvias de 30 a 45 mm. “Habrá 

que ver cómo evolucionan las condiciones atmosféricas 

y la dinámica que tomen los vientos, 

pero este frente puede tener un paso 

muy importante sobre el norte de Santa 

Fe, y las provincias de Chaco y Santiago 

del Estero.”   

 

Si bien las lluvias en Argentina y Brasil 

calmaron los ánimos alcistas en 

Chicago, La Niña sigue como telón de 

fondo. Según el NOAA (Administración 

Nacional Oceánica y Atmosférica) la 

ocurrencia sería del 65 a 75% para los 

meses de diciembre y enero poniendo 

en riesgo los rindes de Sudamérica. 

Pese a ello, la robustez de la oferta 

global de soja y maíz le quita vuelo a la 

prima climática. Esto se potencia con las 

nuevas proyecciones del USDA para la 

campaña 2018/19, que reflejan un 

incremento del área de siembra en 

EE.UU de 320 mil ha en soja y 240 mil ha 

en maíz, lo que puede apreciarse en la 

gráfica adjunta.  

 

Estas proyecciones junto con la 

abultada oferta actual hundieron al 

contrato de maíz Dic’17 en Chicago 

hasta el valor más bajo del mes de 

noviembre (u$s 132,4 /t) el día martes. 

También, la competitiva exportación de 

Brasil es un factor que le resta 

protagonismo al maíz americano y 

dispara la venta de los fondos.  

 

La soja en Chicago, en cambio, 

encuentra sustento en la demanda 

asiática. El USDA ajustó positivamente el nivel de 

importaciones por parte de China a 97 Mt para la 

campaña 2017/18, frente a las 93,5 Mt del ciclo previo. 

El precio se mueve en torno a u$s 364-365 /t, 12 

dólares más que el mínimo valor de noviembre.   

 

El mercado seguirá monitoreando de cerca el 

comportamiento climático en Sudamérica. Cualquier 

factor adverso para el desarrollo de los cultivos podría 

ser motivo de suba en los precios, pero las grandes 

existencias posiblemente le resten volatilidad al 
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mercado climático. 

 

COMMODITIES 

Se larga el trigo 2017/18 con la previsión 

de una oferta ajustada 

EMILCE TERRÉ 

Este 1° de diciembre inicia formalmente el ciclo comercial 
2017/18 de trigo argentino, pese a que el grano se viene 
cosechando y entregando a puerto a toda máquina desde 
hace unas semanas. La perspectiva de una oferta ajustada 
para una optimista demanda externa ha apuntalado las 
posiciones más diferidas del cereal. 

Los precios ofrecidos abiertamente por el trigo esta 

semana en el Mercado Físico de Rosario han reservado 

la presión bajista por el ingreso de la nueva oferta al 

segmento de entrega inmediata, en tanto que para la 

descarga de enero en adelante los precios se recuperan. 

Sucede que bajo las proyecciones actuales de 

producción para la campaña 2017/18, el balance de 

oferta y demanda de trigo se percibe extremadamente 

ajustado frente a las previsiones de una activa demanda 

externa.  

 

Los datos de problemas productivos en Brasil, principal 

destino del grano y la harina para Argentina, así como 

también en Paraguay, origen alternativo de parte del 

abastecimiento de trigo para la industria paulista. Ello 

refuerza la previsión de un programa de embarques 

cargado para nuestro país, siempre que la 

disponibilidad de oferta lo permita. 

 

Desde la segunda mitad de noviembre, el mercado ha 

comenzado a descontar esta escasez de oferta que se 

avizora para la campaña que oficialmente comienza 

este 1° de diciembre. Pese a la presión estacional por el 

ingreso de la nueva oferta que normalmente genera un 

descenso de precios en diciembre/enero, el nerviosismo 

en el mercado ya coloca los precios de enero por 

encima de los disponibles, mientras que para las 

entregas en julio se pagan hasta 15 dólares más por 

tonelada. Nótese el abrupto cambio de tendencia que 

exhiben los futuros Julio en MatBA a mediados de 

noviembre, con la suba de casi 5 dólares en apenas 15 

días. 

 

La trilla, en tanto, viene 

avanzando muy rápido en esta 

campaña. Según reporta el 

Ministerio de Agroindustria, ya 

se completó el 34% del área de 

intención, muy por delante del 

26% que se alcanzaba a la misma 

altura del año anterior. En cuanto 

a los rindes, éstos vienen en 

muchos casos resultando 

mejores a lo que se esperaba. 

 



 
AÑO XXXV – N° 1836 – VIERNES 01 DE DICIEMBRE DE 2017 

 

 14 / 17 VOLVER 

 

Mientras tanto, los primeros 

relevamientos de calidad 

resultan optimistas para 

contenido proteico y peso 

hectolítrico, pese a que el 

volumen analizado aún es 

demasiado pequeño para hacer 

generalizaciones. Los resultados 

que surgen de las muestras 

ingresadas al Complejo de 

Laboratorio de la Bolsa de 

Comercio de Rosario se exhiben 

en el cuadro a continuación, 

donde puede verse que la proteína promedio de las 

muestras analizadas asciende a 10,6%, en tanto que el 

PH promedia 79,88. 

 

En nuestra zona puntualmente el avance de la cosecha 

alcanza el 45% según informa GEA, con muy buenos 

reportes de rendimiento. En promedio la zona núcleo 

alcanza una productividad unitaria de 43 quintales por 

hectárea, con algunos lotes que sorprenden con hasta 

75 quintales por hectárea.  

 

Como hemos constatado anteriormente, la 

comercialización muestra un rápido avance este nuevo 

ciclo. La exportación ya lleva compradas 5 millones de 

toneladas de trigo nuevo, el mayor volumen en una 

década, mientras que en el mes de noviembre según 

datos preliminares de las agencias marítimas se podrían 

haber cargado hasta 1,2 millones de toneladas de 

grano. Si bien estas últimas no discriminan a qué 

campaña comercial corresponde, se asume que un alto 

porcentaje corresponde al trigo recién trillado. 

 

Para las próximas semanas, en tanto, se embarcarían en 

puertos argentinos casi 800.000 toneladas de trigo, un 

22% más que a la misma fecha del año pasado. 

Además, el 80% de dicho tonelaje zarparía desde las 

terminales del Gran Rosario, condiciéndose con el 

frenético ritmo de entrada de camiones a nuestra zona 

que se observa en las rutas. 
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES 
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MONITOR DE COMMODITIES GRANOS  

 

 

 

 

 

 



 
AÑO XXXV – N° 1836 – VIERNES 01 DE DICIEMBRE DE 2017 

 

 17 / 17 VOLVER 

 

TERMÓMETRO MACRO 

 

 
 

 
 


