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 Transporte

El 65% de la producción agrícola se localiza a menos de 300 Km de los
principales nodos portuarios
Franco Ramseyer – Emilce Terré – Julio Calzada

Dos de cada tres toneladas de soja, maíz, trigo, sorgo, cebada y girasol se producen en un
radio de 300 km alrededor del Gran Rosario, Quequén y Bahía Blanca. El nodo del sur
santafesino concentra por sí solo casi la mitad de la producción nacional.
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Trigo: Balance de Oferta y
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Maíz: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

Soja: Balance de Oferta y
Demanda en Argentina

 Commodities

Récord de embarques agroindustriales en el
primer semestre del año
Belén Maldonado – Emilce Terré - Julio Calzada

Entre enero y junio se despacharon 52,8 Mt de granos,
subproductos y aceites desde puertos argentinos. El
crecimiento interanual resultó del 9%, impulsado
principalmente por los embarques de granos, que
alcanzaron un máximo de 35,8 Mt.

 Reporte del Mercado de Granos

Trigo y soja alcanzan máximos de dos años en
Chicago
A. Rubicondi – F. Pennino – M. Contardi – E. Terre - J. Calzada

En el mercado local, la curva de futuros subió para trigo y
maíz. La necesidad de originar mercadería da soporte al
disponible de cereales y acelera la �jación de precios. El
precio de la soja, entre Ormuz y las compras chinas.

 Economía

El MAV registró un primer semestre récord en
2026
Belén Maldonado - Emilce Terré

Entre enero y junio se negociaron $ 16,8 billones en el
Mercado Argentino de Valores, un 37% más que en el
mismo período de 2025 en términos reales. Los pagarés
encabezaron la operatoria, mientras que las FCE más que
duplicaron su volumen.

 Economía

Reposición de hembras: Aun con valores en
alza, las relaciones actuales con�guran un
buen momento para invertir
ROSGAN

La reposición de hembras es clave en el negocio
ganadero. Todos los años, el productor tiende a reponer
una cantidad de vientres jóvenes equivalente a los
descartes realizados durante el mismo período, con el
objetivo de mantener su stock.
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 Transporte

El 65% de la producción agrícola se localiza a
menos de 300 Km de los principales nodos
portuarios
Franco Ramseyer – Emilce Terré – Julio Calzada

Dos de cada tres toneladas de soja, maíz, trigo, sorgo, cebada y girasol se producen en un radio de
300 km alrededor del Gran Rosario, Quequén y Bahía Blanca. El nodo del sur santafesino concentra
por sí solo casi la mitad de la producción nacional.

 

El presente informe se propone cuanti�car qué proporción de la producción de los principales granos se encuentra
dentro de un radio de 300 km alrededor de los tres nodos portuarios más importantes del país, desde donde se despacha
la mayor parte de las exportaciones argentinas de granos, harinas y aceites: Gran Rosario, Bahía Blanca y Quequén. Para
ello, se utilizó información o�cial de la Secretaría de Agricultura, Ganadería y Pesca de la Nación (SAGyP) correspondiente
a la campaña 2024/2025, el último ciclo productivo completo con datos desagregados a nivel departamental. 

A continuación, se presentan los principales resultados del análisis: 

1)    El 47% de la producción de los seis cultivos principales de Argentina (soja, maíz, trigo, girasol, cebada y sorgo) se ubica
a 300 km del Gran Rosario, y el 65% se encuentra a igual distancia de alguno de los tres nodos portuarios principales del
país: Gran Rosario, Quequén y Bahía Blanca.

Al sumar la producción de los seis cultivos principales de Argentina —soja, maíz, trigo, girasol, cebada y sorgo—, se
observa que el 47% del total nacional se localiza a 300 km del Gran Rosario, un 13% a igual distancia de Bahía Blanca y un
12% de Quequén. Estos dos últimos nodos comparten un 7% de la producción dentro de sus áreas de in�uencia. En
conjunto, los tres nodos concentran el 65% de la producción nacional de estos seis cultivos.
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2)    El 56% de la producción de soja de Argentina se ubica a 300 km del Gran Rosario, y el 66% se encuentra a igual
distancia de alguno de los tres nodos portuarios principales del país.  

La soja, el cultivo de mayor super�cie sembrada a nivel nacional, concentra el 56% de su producción a 300 km de los
puertos del Gran Rosario, mientras que Bahía Blanca y Quequén aportan cada uno un 7% adicional. Sumando los tres
nodos, y evitando contabilizar dos veces la soja que se produce en la intersección de los círculos que rodean a Bahía
Blanca y Quequén (4%), se observa que el 66% de la producción nacional de esta oleaginosa se encuentra dentro del
radio de in�uencia portuario.  
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3)    El 40% de la producción de maíz se ubica a 300 km del Gran Rosario, y el 55% se encuentra a igual distancia de alguno
de los tres nodos portuarios principales del país.  

En el caso del maíz, el 40% de la producción nacional se localiza a 300 km del Gran Rosario, en tanto que Bahía Blanca y
Quequén concentran el 11% y el 9%, respectivamente. Entre los tres nodos suman el 55% de la producción nacional del
cereal (descontando el 5% que se superpone entre Bahía Blanca y Quequén). De todos los cultivos analizados, este es el
que menor concentración presenta en torno a la región portuaria, dado que gran parte se produce en la región del NOA,
y en zonas que quedan por fuera del área considerada, tales como el norte de Santa Fe, oeste de Córdoba, provincias de
San Luis, Santiago del Estero, región del NEA, etc. 
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4)    El 56% de la producción nacional de trigo se ubica a 300 km del Gran Rosario, y el 82% se encuentra a igual distancia
de alguno de los tres nodos portuarios principales del país.  

En comparación con los cultivos de verano, el trigo presenta una proporción más elevada de la producción nacional en la
Región Sur del país, lo que explica que una parte relevante de la cosecha se despache por los puertos del Atlántico. El
20% de la producción nacional se ubica a 300 km de Bahía Blanca y el 17% a igual distancia de Quequén, con un 11%
compartido entre ambas áreas de in�uencia. El Gran Rosario, por su parte, concentra el 56% de la producción nacional de
trigo dentro de su radio de 300 km.
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5)    El 93% de la producción de cebada se ubica a 300 km de alguno de los tres nodos portuarios principales de Argentina.
 

La cebada, el otro gran cultivo de invierno, acentúa el patrón del trigo con un fuerte predominio en la Región Sur del país,
fundamentalmente en La Pampa y Sur de Buenos Aires. En la campaña 2024/25, el 66% de la producción se concentró
dentro de un radio de 300 km de Bahía Blanca, el 62% en el entorno de Quequén, y un 44% en la intersección de ambas
áreas de in�uencia; en términos netos, esto equivale a un 85% de la cebada producida a 300 km de los dos puertos del
sur. El Gran Rosario, en cambio, participa apenas con el 8%. En conjunto, el 93% de la cebada de la campaña 2024/25 se
produjo a 300 km de alguno de los tres nodos portuarios.  
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6)    El 61% de la producción de girasol se ubica a 300 km de alguno de los tres nodos portuarios principales de Argentina.  

El girasol es otro cultivo con importante participación en la Región Sur del país. El 61% de la producción nacional se ubica
a una distancia igual o menor a 300 km de los tres nodos portuarios: 19% en el área de in�uencia de Rosario, 26% en torno
a Quequén, 31% alrededor de Bahía Blanca y 15% en la intersección de estas dos últimas zonas. El 39% restante se reparte
entre regiones productoras como el oeste de Córdoba y de Buenos Aires, San Luis, el norte de Santa Fe, Santiago del
Estero, Chaco y Formosa, entre otras.
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7)    El 56% de la producción de sorgo de Argentina se ubica a 300 km del Gran Rosario, y el 58% se encuentra a igual
distancia de alguno de los tres nodos portuarios principales del país.  

Por último, la producción de sorgo se distribuye principalmente entre las Regiones Centro y Norte del país, quedando
hacia el Sur una producción marginal. El 56% de la producción nacional se encuentra dentro del radio de in�uencia de los
puertos del Gran Rosario. En tanto, solo un 2% y un 1% de la misma se ubica a 300km de Bahía Blanca y de Quequén,
respectivamente, con un 1% ubicado en la intersección entre ambos nodos.
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En conjunto, estos resultados con�rman una ventaja logística estructural de la agroindustria argentina: más de la mitad de
la producción de sus principales cultivos se concentra a 300 km de los tres nodos portuarios más importantes del país,
con el Gran Rosario como el más relevante de los tres en cuatro de los seis cultivos principales: soja, maíz, trigo y sorgo;
mientras que en los casos de la cebada y del girasol ganan participación relativa los nodos portuarios del Sur.
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 Commodities

Récord de embarques agroindustriales en el
primer semestre del año
Belén Maldonado – Emilce Terré - Julio Calzada

Entre enero y junio se despacharon 52,8 Mt de granos, subproductos y aceites desde puertos
argentinos. El crecimiento interanual resultó del 9%, impulsado principalmente por los embarques
de granos, que alcanzaron un máximo de 35,8 Mt.

 

Según datos de la Secretaría de Agricultura, Ganadería y Pesca (SAGyP) y la agencia marítima Nabsa SA (NABSA), el
primer semestre de 2026 dejó un saldo ampliamente positivo para los embarques agroindustriales desde los puertos de
nuestro país. Entre enero y junio se despachó un volumen histórico de 52,8 Mt de granos, subproductos y aceites. Este
registro implica un incremento del 9% respecto del mismo período de 2025 y se ubica 20% por encima del promedio de
los últimos cinco años, superando en 2,4 Mt el máximo previo para el período, alcanzado en 2022.

Cabe aclarar que las cifras analizadas se obtuvieron sumando el volumen de embarques mensuales de los primeros seis
meses de cada año. Estos volúmenes incluyen mercadería de origen argentino, así como también productos originados
en Bolivia, Paraguay y Uruguay, que fueron despachados desde las terminales portuarias de nuestro país.
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Analizando la evolución mensual de los embarques, se evidencia que su dinámica no resultó homogénea a lo largo del
semestre, lo cual resulta lógico dada la estacionalidad de la producción. El mayor volumen despachado se registró en
mayo, por un total de 10,7 Mt de productos agroindustriales, ubicándose 27% por encima del promedio del último lustro y
siendo el mayor registro para el quinto mes del año desde, al menos, 2018. En enero, marzo y abril se evidenciaron
embarques por 9,9 Mt, 10,2 Mt y 9,2 Mt, respectivamente, posicionándose ampliamente por encima del promedio
histórico. Por el contrario, los envíos en los meses de febrero y junio se ubicaron por debajo de los registros de 2025, e
incluso por detrás del promedio.
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1.    Embarques agroindustriales por producto y puerto

El crecimiento interanual de los embarques agroindustriales se explicó principalmente por el mayor volumen
despachado de granos. En este sentido, durante los primeros seis meses de 2026 se despacharon 35,8 Mt, lo que
representa un incremento del 19% respecto de igual período del año anterior y del 34% frente al promedio de los últimos
cinco años. De esta manera, los embarques de granos alcanzaron el máximo de la serie para un primer semestre,
superando en casi 3 Mt el récord previo de 32,8 Mt registrado en 2020.
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En términos absolutos, el trigo fue el producto que realizó el mayor aporte al crecimiento. Los envíos del cereal
totalizaron casi 10 Mt, un incremento interanual del 46%, equivalente a 3,1 Mt adicionales. A su vez, este volumen resultó
un 65% superior al promedio del último quinquenio.

Por su parte, los embarques de maíz alcanzaron 19,1 Mt, lo que supone un crecimiento interanual del 7%, representando
1,2 Mt adicionales respecto del primer semestre de 2025, y se ubica 19% por encima del promedio.

Asimismo, se destacó el fuerte crecimiento en los despachos de girasol, que ascendieron a más de 1 Mt, frente a apenas
87.800 toneladas durante el primer semestre de 2025. Como resultado, el volumen embarcado resultó más de once
veces superior al registrado en el primer semestre de 2025, y más de 22 veces superior al promedio del último lustro.

Los envíos de cebada, en tanto, ascendieron a 2,7 Mt, creciendo un 13% interanual, mientras que los embarques de soja
totalizaron 2,3 Mt, un 4% más que el año anterior. Por el contrario, el sorgo fue el único grano que mostró una disminución,
con despachos por 633.700 toneladas, un 3% por debajo de 2025.

En contraste con el desempeño de los granos, los embarques de subproductos agroindustriales registraron una caída
durante la primera mitad del año. Entre enero y junio se despacharon 13,3 Mt, un 10% menos que en igual período de 2025
y un 5% por debajo del promedio del último quinquenio.
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La contracción se explicó enteramente por los menores embarques de pellets de soja, que totalizaron 11,4 Mt. Este
volumen supone una caída interanual del 14%, equivalente a casi 1,8 Mt menos que durante el primer semestre del año
anterior. La disminución fue parcialmente compensada por el desempeño de los pellets de girasol, cuyos embarques
alcanzaron casi 1,1 Mt, creciendo un 59% interanual y más que duplicando el volumen promedio. Asimismo, los envíos de
pellets de trigo aumentaron un 77%, hasta 93.400 toneladas, mientras que los despachos de malta crecieron un 5% y
alcanzaron 167.400 toneladas.

Por su parte, los embarques de aceites vegetales totalizaron 3,7 Mt, registrando un leve incremento interanual del 3%, y
ubicándose 14% por encima del promedio de los últimos cinco años. El aumento se explicó principalmente por el aceite
de girasol, cuyos envíos ascendieron a 847.600 toneladas y crecieron un 61% interanual, lo que implica un incremento de
320.000 toneladas. Los envíos de aceite de cártamo y aceite de maíz crecieron 309% y 108%, respectivamente, aunque en
términos de volumen resulta casi insigni�cante.

En contraposición, los embarques de aceite de soja, que representaron cerca de tres cuartas partes del total de aceites,
disminuyeron un 7% respecto al mismo período de 2025 y se ubicaron en poco menos de 2,8 Mt.
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Considerando el puerto de origen de los productos, se advierte que las terminales del Gran Rosario embarcaron en
conjunto 39,5 Mt de granos, subproductos y aceites durante los primeros seis meses de 2026. Esto representa un
incremento cercano al 7% respecto del año anterior y equivale al 75% del total despachado desde puertos argentinos.
Esto responde, en gran parte, a la elevada concentración de la capacidad de crushing en la región, que otorga al Up-River
una participación especialmente signi�cativa en el despacho de productos industrializados. De esta manera, durante el
primer semestre del año, el Gran Rosario concentró el 95% de los embarques de subproductos y el 93% de los aceites
vegetales; mientras que, en el caso de los granos, su participación resultó del 65%.

Dentro de la región del Up-River, las terminales ubicadas en San Lorenzo embarcaron 29,6 Mt de productos
agroindustriales y concentraron por sí solas el 56% de los despachos nacionales. Por su parte, los puertos ubicados en
Rosario registraron envíos por 9,9 Mt, dando cuenta del 19% del total. Fuera del Gran Rosario, las terminales de Bahía
Blanca alcanzaron embarques por 7,4 Mt, un crecimiento del 34% interanual, y representaron el 14% del total nacional. Los
puertos de Necochea/Quequén, en tanto, despacharon 3,8 Mt, el 7% del volumen total. Finalmente, las terminales de
Ramallo, Zárate, San Pedro y Villa Constitución embarcaron en conjunto 2,1 Mt, explicando el 4% restante.

2.    Destino de los embarques.

Los productos agroindustriales despachados desde puertos argentinos durante el primer semestre de 2026 llegaron a 82
países. Asia consolidó su posición como principal continente receptor, concentrando el 56% del volumen total,
equivalente a 29,5 Mt. Le siguieron América y África, con participaciones cercanas al 17% cada una, mientras que Europa
recibió aproximadamente el 10% de los embarques. Oceanía, �nalmente, representó menos del 1% del total.
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Desagregando la información por países, Vietnam se mantuvo como el principal destino, con embarques por 7,6 Mt de
granos, subproductos y aceites. Este volumen evidencia un crecimiento del 41% respecto del primer semestre de 2025 y
del 70% frente al promedio de los últimos cinco años. China ascendió al segundo puesto, recibiendo 4,3 Mt, un 40% más
que el año anterior. En tercer lugar se ubicó Arabia Saudita, con 3,9 Mt, registrando un incremento interanual del 13% y
más que duplicando el volumen promedio del último quinquenio.

Al interior de cada categoría, Vietnam también se destaca como el principal receptor de granos, con 5,9 Mt, seguido por
China, con 4,2 Mt, y Arabia Saudita, con 3 Mt. Asimismo, el país del sudeste asiático lideró los embarques de subproductos,
recibiendo 1,7 Mt, por delante de Indonesia y Arabia Saudita con 998.100 y 891.300 toneladas, respectivamente. En el caso
de los aceites vegetales, India volvió a destacarse ampliamente como el principal mercado. Durante los primeros seis
meses del año recibió algo más de 2 Mt, equivalentes al 54% de los embarques totales de aceites. Es decir, más de una de
cada dos toneladas despachadas de aceite vegetal desde puertos argentinos tuvo como destino al país asiático.



AÑO XLV - Edición N° 2253 - 24 de Julio de 2026

Pág 17

En resumen, el récord alcanzado durante el primer semestre de 2026 estuvo sostenido por un fuerte crecimiento de los
embarques de granos, especialmente de trigo, maíz y girasol, en el marco de una cosecha agrícola histórica. El Gran
Rosario mantuvo su papel central dentro de la logística agroexportadora, principalmente en lo que respecta a productos
industrializados, mientras que Asia se consolidó como el principal mercado receptor de los productos agroindustriales
despachados desde nuestro país.
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 Reporte del Mercado de Granos

Trigo y soja alcanzan máximos de dos años en
Chicago
A. Rubicondi – F. Pennino – M. Contardi – E. Terre - J. Calzada

En el mercado local, la curva de futuros subió para trigo y maíz. La necesidad de originar
mercadería da soporte al disponible de cereales y acelera la �jación de precios. El precio de la soja,
entre Ormuz y las compras chinas.

 

1. Los con�ictos bélicos empujan el precio internacional del trigo a máximos en dos años 

El mercado global de granos está bajo presión debido al recrudecimiento de las tensiones geopolíticas en las últimas
semanas. Argentina no queda al margen, y la curva de futuros de trigo en A3 llegó a su segundo punto más alto en el año. 

Por un lado, la interrupción de la tregua entre Estados Unidos e Irán en la segunda mitad de julio coincidió con el
recalentamiento del frente Rusia-Ucrania; ambos con severas consecuencias sobre logística global de granos. Como
consecuencia, los futuros aumentaron entre 7 y 9% desde el mínimo relativo del 2 de julio. 
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La mejora en las cotizaciones para los futuros a cosecha, con vencimiento en diciembre 2026 y enero 2027 alentó la
�jación de precios para negocios anticipados, y en la última semana se le puso precio a 65.000 tn de trigo 2026/27, ocho
veces más que la media de las seis semanas anteriores. 
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Sumado a las tensiones geopolíticas, los pronósticos pesimistas para la cosecha en Europa hacen prever un balance
global más ajustado. En este sentido, los efectos adversos de la ola de calor en el Viejo Continente y una primavera
particularmente seca golpearon severamente las condiciones del cereal en Francia y otros orígenes importantes para la
oferta de la Unión Europea. En cifras concretas, la consultora Argus Media estimó que la cosecha de trigo en Francia sería
un 7,6% menor a la del año pasado. El Ministerio de Agricultura francés estimaba que la caída sería de un 4% el miércoles
de la semana pasada. 

En el mercado de exportación, el cierre temporal del estrecho de Kerch por parte de Rusia, luego de que buques
cargueros sufrieran ataques, complica la logística y la salida de la mercadería desde estos fundamentales orígenes que
quedaron obligados a reorientar sus exportaciones a otros puertos. Como re�ejo del cierre de una ruta por la que salen 1
de cada 4 exportaciones de granos de Rusia, Sovecon, una importante consultora de mercados granarios del Mar Negro,
recortó su estimación de exportación de trigo ruso para julio en un 25%.

En este contexto global, en Chicago el precio en del cereal llegó a tocar los US$ 259/t, un máximo en tres años, y
superando al pico de mayo, durante el punto cúlmine de la guerra de Medio Oriente.
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2. Las lluvias retrasaron la cosecha del maíz tardío en nuestro país, disparando la prima por entrega inmediata

La cosecha de maíz en Argentina continúa avanzando en las últimas semanas, alcanzando el 78% del área a nivel
nacional. Este ritmo ubica la recolección 9,1 puntos porcentuales por detrás del promedio de los últimos cinco años,
explicado fundamentalmente por las condiciones ambientales que llevaron a un aumento de humedad en los granos. Sin
embargo, a pesar de las demoras en el avance de labores, la dinámica comercial viene avanzando a paso �rme,
protagonizando una gran agilidad en los puertos.

Mientras se observa un elevado impulso en el ritmo de �jaciones semana a semana (como se ha mencionado en el
reporte anterior), el line-up viene tomando fuerza. Durante la semana del 1 de julio, los compromisos de carga al exterior
alcanzaron un pico de 3,4 millones de toneladas, cifra que se ubica apenas por debajo del máximo registrado en
principios de abril (3,6 Mt), cuando el �ujo de maíz estaba en niveles extraordinarios, dada la entrada del temprano.

Si bien estas últimas semanas estuvieron disminuyendo los compromisos de nuevos buques, si tomamos estos datos
junto con los embarques ya realizados este mes, estaríamos alcanzando exportaciones de maíz para julio por más de 4,8
millones de toneladas, según datos de NABSA. De concretarse, este volumen representaría el segundo mes de mayor
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despacho del año, solo superado por abril, y se posicionaría un 16,5% por encima del promedio de los últimos cinco años
para el mismo período.

Esta fuerte exigencia logística en el frente exportador se ha re�ejado de forma directa en las cotizaciones locales. El
precio pizarra para el 22 de julio se ubicó en 190,03 US$/t, acumulando un alza del 5,8% respecto a los 179,5 US$/t
registrados a comienzos de mes. 

Si bien las cotizaciones de los contratos futuros mostraron un desplazamiento alcista generalizado en las últimas
semanas, la estructura de la curva se comportó de forma asimétrica, impulsada por el aumento de las primas por
descarga inmediata. El contrato continuo saltó de 178 US$/t desde principios de julio a 190 US$/t en esta última semana,
superando levemente la posición Septiembre.

Si bien el sector exportador cuenta con compras y DJVE cubiertas, la elevada humedad en los lotes retrasa el ingreso de
grano a las terminales portuarias. La necesidad de abastecer los compromisos programados deriva en una mayor
demanda sobre el mercado disponible, impactando directamente en el pase Julio-Septiembre, que cayó del 12,1% a casi
0% TNA desde principios de mes hasta hoy. Este movimiento desincentiva el diferimiento de ventas y aplanó la curva de
corto plazo, mientras que el pase Julio-Diciembre también se comprime del 10,8% al 5,6% TNA.
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El escenario de tensión en el disponible local se encuadra, además, en un contexto global marcado por la sequía fuerte
en Europa. En Francia, FranceAgriMer ubicó la condición del maíz entre buena y excelente en solo un 41%, alejándose del
72% registrado hace un año. Frente a este panorama, en julio el USDA ajustó a la baja la producción europea de la
2026/27 desde 57,5 Mt a 53,78 Mt intrames, elevando paralelamente las necesidades de importación de la Unión Europea
a 22,5 Mt para la 2026/27, 21,6% por encima de la campaña previa. A su vez, en Estados Unidos la sequía en el Medio Oeste
añade incertidumbre sobre los rendimientos en una etapa crítica del desarrollo. 

En Chicago, los precios de maíz cerraron el jueves en 182,4 US$/t, registrando un impulso desde principios de mes
cuando el cereal se encontraba en 165,7 US$/t.

En este marco, el USDA ajustó al alza las estimaciones de exportación de Argentina para la campaña 2025/26, que
superaría a Brasil por primera vez desde la campaña 2020/21, con despachos por 45 Mt. Este desempeño se explica por
una mayor competitividad en los precios locales tras el avance de la cosecha, sumado a una reducción en los embarques
brasileños hacia Irán, su principal comprador en 2025, cuyos envíos se vieron afectados por el con�icto en Medio Oriente,
y a una creciente absorción de la oferta interna en Brasil por parte de la industria de etanol.

3. El aceite de soja aumenta frente al recrudecimiento de las tensiones en Ormuz 

Las esquirlas de la con�ictividad global también golpean a la soja, aunque sobre todo por la coyuntura de Medio Oriente.
El recrudecimiento de las hostilidades entre las potencias y el bloqueo de la salida de petróleo desde Irán, el crudo se
disparó y volvió a superar los US$ 90 el barril. De esta forma, volvemos a un escenario de precios altos para los
combustibles y el mercado reajusta al alza nuevamente las cotizaciones de la soja y el maíz, debido a su vínculo con la
producción de biocombustibles.

Fogoneada por las subas del petróleo, la soja llegó a los US$ 455/t en Chicago, un nuevo máximo en más de dos años. Al
igual que con el trigo, el nivel de precios actual se coloca por encima de lo que se veía durante el punto de mayor
tensión en Medio Oriente. Que el techo alcanzado esta vez sea superior al de ese momento se explica por un factor
alcista adicional que está jugado: China volvió a mostrar interés por abastecerse con soja norteamericana. 
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Al jueves 17 de julio, USDA con�rmó ventas de exportación a China por 2,26 Mt para la 2026/27. En perspectiva histórica, y
como se ve en el grá�co anterior, el ritmo de ventas sigue siendo magro, aunque mejor que en años de guerra comercial.
En una campaña donde la demanda interna absorbe más granos que nunca y la exportación se proyecta como la
segunda más baja de la década, el interés comprador chino intensi�ca puja por los granos norteamericanos. Frente a ello,
el precio de la soja en Chicago se acomoda en un escalón superior.

4. Un nuevo capítulo de aranceles estadounidenses

Sin dar tregua en el frente arancelario, este mismo viernes la administración Trump lanzó una nueva oleada de impuestos
a la importación luego de que se vencieran los 150 días de aranceles temporarios del 10%. El fallo de la Corte Suprema de
Justicia en febrero de este año, que fue en contra del esquema presentado durante el famoso “Liberation Day”, dio por
tierra el inicial formato de aranceles recíprocos que llegaban a superar el 50% en algunos casos. Bajo este escenario, la
administración encontró otras herramientas para promocionar su política de comercio exterior y el cierre de esta semana
abre un nuevo capítulo.
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Se aplicarán nuevos aranceles adicionales y generales de entre 10 y 12,5% a bienes importados provenientes de 60 socios
comerciales que explican el 99% de las importaciones norteamericanas. El gobierno estadounidense se escuda en la
sección 301 de la ley de Comercio de 1974, fundamentando su decisión con el argumento de que los gobiernos han
fallado en implementar o hacer cumplir las prohibiciones contra productos fabricados bajo explotación laboral.

Argentina entraría dentro del grupo que le tocan aranceles adicionales por 10%, mientras que a China le tocaría la cota
más alta, con 12,5%. 

La norma prevé excepciones para la adición de este nuevo conjunto de aranceles. Las más relevantes para la economía
argentina son la carne y menudencias bovinas, petróleo crudo y carbonato de litio. Algunos de los principales complejos
que se exportan a Estados Unidos y que serían alcanzados por este 10% adicional son el vino envasado, la miel natural
entre otros.
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 Economía

El MAV registró un primer semestre récord en
2026
Belén Maldonado - Emilce Terré

Entre enero y junio se negociaron $ 16,8 billones en el Mercado Argentino de Valores, un 37% más
que en el mismo período de 2025 en términos reales. Los pagarés encabezaron la operatoria,
mientras que las FCE más que duplicaron su volumen.

 

1.    Evolución del monto total operado en el MAV

Según datos del Mercado Argentino de Valores (MAV), durante el primer semestre de 2026 la negociación de cheques de
pago diferido (CPD), facturas de crédito electrónicas (FCE), pagarés y pagarés producto (PP) totalizó $ 16,8 billones. Este
valor registró un crecimiento real del 37,4% respecto del mismo período de 2025 y más que duplicó el promedio de los
cinco primeros semestres anteriores (+115%), constituyendo el mayor volumen operado para este período del año del que
se tiene registro.

Diferenciando por mes, se advierte una aceleración de la operatoria hacia el cierre del semestre. En junio se negociaron
instrumentos por $ 3,3 billones, el mayor registro de 2026 y el segundo volumen mensual más elevado de la serie,
apenas por debajo del máximo alcanzado en diciembre de 2025. De esta manera, el monto operado durante el segundo
trimestre superó al del primero.

Cabe aclarar que el análisis realizado en este apartado considera el volumen total negociado en el MAV expresado en
pesos constantes de junio de 2026, con el objetivo de aislar el efecto del incremento de precios. Para ello, los montos
originalmente denominados en dólares fueron convertidos a pesos utilizando el tipo de cambio mayorista de referencia
(Comunicación A3500 del Banco Central de la República Argentina) del día de la negociación y posteriormente ajustados
mediante el Índice de Precios al Consumidor (IPC) publicado por el Instituto Nacional de Estadística y Censos (INDEC).
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Considerando el acumulado entre enero y junio, el pagaré se mantuvo como el principal instrumento negociado,
concentrando el 55,2% del volumen total. Esta participación resultó levemente superior a la registrada en el primer
semestre de 2025, reforzando su predominio dentro del mercado. En segundo lugar, los CPD representaron el 42,1% de
las operaciones, registrando una disminución respecto del mismo período del año anterior. Por su parte, las FCE
incrementaron su participación hasta el 2,5%, alcanzando su mayor incidencia para un primer semestre. Finalmente, el
pagaré producto explicó alrededor del 0,2% de las negociaciones.
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2.    Análisis por instrumento

Centrando el análisis en cada instrumento, el volumen operado en el MAV a través de pagarés ascendió a $ 9,3 billones
durante el primer semestre de 2026, registrando un incremento real del 39% respecto del mismo período del año
anterior. Este monto constituye el mayor valor alcanzado por el instrumento para un primer semestre y se posiciona 130%
por encima del promedio de los últimos años. En el interior del semestre, junio presentó el mayor nivel de operatoria, con
negociaciones por $ 1,85 billones, ubicándose como el tercer mayor registro mensual de toda la serie.

Entre los bene�cios del pagaré se destaca su facilidad de emisión y sus reducidos costos de transacción, además de que
no cuenta con un plazo máximo de vencimiento. Puede ser emitido tanto en pesos como en dólares, permitiendo
acceder a una cobertura dollar linked vinculada al dólar Banco Nación o al tipo de cambio A3500 del BCRA.
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Por su parte, las operaciones con pagarés bursátiles a la vista, también denominados pagaré producto, totalizaron $
39.400 millones durante los primeros seis meses de 2026. Este instrumento permite vincular los intereses del pagaré con
la evolución de un índice de referencia, que puede ser el precio de la soja publicado por la Cámara Arbitral de Cereales
(CAC) de Rosario, la tasa BADLAR o la tasa TAMAR. No obstante, durante el primer semestre de 2026, la totalidad de las
operaciones utilizó como referencia la tasa TAMAR.

Si bien no resulta posible realizar una comparación interanual debido a que el instrumento comenzó a operar en mayo de
2025, se evidencia que en los recientes meses de mayo y junio los volúmenes de negociación resultaron marcadamente
superiores a los registrados en los meses previos, concentrando entre ambos más de tres cuartas partes del total operado
en el semestre y evidenciando un repunte de la operatoria hacia el cierre del período.



AÑO XLV - Edición N° 2253 - 24 de Julio de 2026

Pág 31

En lo que respecta a los CPD, el monto negociado en lo que va del año alcanzó $ 7,1 billones, marcando un incremento
real del 33% interanual y un nuevo máximo para un primer semestre. Junio fue el mes de mayor operatoria del año, con
un volumen cercano a $ 1,35 billones, siendo el tercer mayor registro mensual en términos históricos.
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Un aspecto relevante surge al observar la distribución de los plazos de negociación. En este sentido, los CPD con
vencimientos de entre 31 y 60 días concentraron la mayor proporción del volumen, dando cuenta del 35% del total. Los
instrumentos con plazos de hasta 30 días explicaron el 31%, mientras que aquellos de entre 61 y 90 días representaron el
19%. En conjunto, los instrumentos de corto plazo (con vencimientos de hasta 90 días) representaron el 84% de los CPD
operados durante el primer semestre de 2026, 5 p.p. más que en igual período de 2025.

En contraposición, los plazos más extensos mostraron una participación acotada. Los CPD de entre 91 y 120 días
explicaron el 8% del volumen; los de entre 121 y 180 días, el 6%; y aquellos de entre 181 y 365 días, apenas el 2%. De esta
manera, los instrumentos de largo plazo dieron cuenta del 16% de la operatoria.
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Desde una perspectiva histórica, se advierte un cambio marcado en la composición de los plazos. Mientras que durante
los primeros semestres de 2020 y 2021 los instrumentos de corto plazo representaban alrededor del 44% de las
operaciones, esta proporción se incrementó progresivamente hasta alcanzar el 84% en 2026. Esto evidencia una
preferencia persistente por horizontes de �nanciamiento más reducidos dentro de este instrumento. No obstante, esta
tendencia debe analizarse considerando que los CPD fueron perdiendo participación frente a los pagarés, que desde
2023 se posicionan como el instrumento más utilizado en MAV y que, al no contar con un plazo máximo de vencimiento,
pueden destinarse al �nanciamiento de mediano y largo plazo. En este sentido, es posible que parte de la menor
participación de los CPD de largo plazo responda a su sustitución por pagarés.

Finalmente, el monto negociado mediante facturas de crédito electrónicas alcanzó $ 417.900 millones, duplicando el
registro del primer semestre de 2025 (+106%). Este valor constituye un claro máximo histórico para este período del año, y
cuadruplica el volumen promedio del último lustro (+326%).

A nivel mensual, en junio se operaron $ 83.900 millones, el mayor volumen mensual negociado a través de FCE del que
se tiene registro. Si bien su participación dentro del total continúa siendo reducida, el instrumento mantiene una
trayectoria de crecimiento y gana progresivamente terreno dentro del �nanciamiento canalizado por el MAV.
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3.    Evolución de los montos operados en pesos y en dólares

Distinguiendo las operaciones según la moneda de denominación, se advierte que alrededor del 86% del volumen
negociado durante el primer semestre se realizó en pesos, igual proporción respecto del mismo período de 2025,
aunque 7 p.p. superior respecto del promedio. El monto operado en moneda local ascendió a $ 14,5 billones, registrando
un crecimiento real del 37,1% interanual y alcanzando un nuevo máximo para este período del año.

Los CPD y los pagarés mostraron una participación prácticamente equivalente dentro de las negociaciones en pesos. Los
CPD totalizaron $ 7,1 billones y dieron cuenta del 48,7% de la operatoria, mientras que los pagarés alcanzaron algo más de
$ 7 billones y explicaron otro 48,4%.

Las FCE en pesos registraron el mayor crecimiento relativo, con operaciones por $ 374.200 millones, más que duplicando
el volumen del primer semestre de 2025 (+110%), aunque con una participación de apenas 2,6%. Por último, los pagarés
producto totalizaron $ 39.400 millones y representaron menos del 1% de las operaciones en moneda local.



AÑO XLV - Edición N° 2253 - 24 de Julio de 2026

Pág 35

En cuanto a las operaciones en moneda extranjera, durante los primeros seis meses del año se negociaron instrumentos
por aproximadamente US$ 1.549 millones, medidos en dólares constantes de junio de 2026. Para ello, los montos
nominales expresados en dólares fueron de�actados utilizando el Índice de Precios al Consumidor de Estados Unidos
(CPI), en su serie ajustada por estacionalidad, publicado por el U.S. Bureau of Labor Statistics.

El monto negociado implicó una recuperación real del 38,9% respecto del primer semestre de 2025, interrumpiendo la
caída que había presentado la operatoria en dólares durante los dos años anteriores. No obstante, este volumen
permaneció un 4,3% por debajo del primer semestre de 2024 y un 19,7% por detrás del máximo alcanzado en 2023.

Los pagarés continuaron concentrando prácticamente la totalidad de las operaciones en moneda extranjera, con un
volumen de US$ 1.520 millones, un 38,4% más que en igual período de 2025 y equivalente al 98% del total. Por su parte,
las FCE en dólares ascendieron a aproximadamente US$ 29,5 millones, registrando un incremento interanual del 75,5%,
aunque manteniendo una incidencia marginal.
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En resumen, durante el primer semestre de 2026 el volumen operado en el mercado de capitales alcanzó un nuevo
máximo histórico, impulsado por un crecimiento generalizado de todos los instrumentos. A diferencia de lo observado
durante los últimos dos años, la expansión encontró sustento tanto en las operaciones en pesos como en la recuperación
de las negociaciones en dólares. No obstante, el �nanciamiento en moneda local continuó siendo el principal motor del
mercado. De esta manera, el MAV continúa consolidándose como un canal relevante de �nanciamiento corporativo,
facilitando recursos para el capital de trabajo y para el desarrollo de proyectos de inversión de las empresas.
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 Economía

Reposición de hembras: Aun con valores en alza,
las relaciones actuales con�guran un buen
momento para invertir
ROSGAN

La reposición de hembras es clave en el negocio ganadero. Todos los años, el productor tiende a
reponer una cantidad de vientres jóvenes equivalente a los descartes realizados durante el mismo
período, con el objetivo de mantener su stock.

Lo relevante, en este contexto, es detectar anticipadamente aquellos momentos en los que las condiciones climáticas,
políticas o comerciales incentivan una mayor reposición o una expansión del stock de vientres.

Durante este año, desde los primeros meses, el mercado de reposición presentó un escenario de extrema �rmeza. En
este punto, una de las relaciones de valores más analizadas es la que surge de comparar el precio de una vaquillona
preñada con el valor de descarte de una vaca que sale de producción, categoría conserva. Sin embargo, por la propia
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naturaleza del indicador, una relación de reposición elevada puede responder tanto a una mayor revalorización del
vientre nuevo como a una pérdida relativa del valor del animal de refugo.

En este sentido, lo que se viene observando desde la primavera pasada es una importante apreciación de los vientres
jóvenes, incluso en un escenario de muy buenos valores para la hacienda destinada a faena. Esta tendencia, que
comenzó a evidenciarse hacia �nes del año pasado, se consolidó durante el presente año con valores para las
vaquillonas preñadas en torno a los $2,4 millones, como promedio general.

Medido contra una vaca de descarte, cuyo valor por kilo se ubica actualmente alrededor de los $2.000 — equivalente a
aproximadamente $800 mil por cabeza—, estos valores arrojan una relación cercana a las tres vacas de descarte
necesarias para adquirir una vaquillona de reposición. Este nivel, comparado con el promedio de los últimos 15 años,
evidencia un incremento de la relación de reposición cercano al 20%.

En efecto, si analizamos la evolución de ambas series por separado, observamos que el valor actual de un vientre nuevo
—medido en moneda constante— se encuentra cerca de un 70% por encima del promedio registrado en los últimos 15
años. Por su parte, el valor actual de una vaca de descarte, aun mostrando una importante valorización respecto de su
promedio histórico, se ubica aproximadamente un 40% por encima de dicho nivel.

En de�nitiva, estos datos muestran que el encarecimiento de la relación de compra o reposición de vientres responde
principalmente a una mayor revalorización de la hacienda destinada a cría, impulsada por las buenas perspectivas que
actualmente ofrece la actividad.

Es por ello que, en este contexto, el criador tiende a retener una mayor cantidad de terneras con el objetivo de asegurar
su propia reposición.
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Un indicador interesante surge al analizar, en primer lugar, la proporción de terneras que salen de los campos en relación
con el stock inicial y, en segundo término, la participación de hembras respecto de machos que ingresan a los corrales de
engorde, bajo la categoría terneros.

Considerando únicamente los primeros cinco meses del año —dado que durante junio las estadísticas de traslado de
terneros y terneras se vieron afectadas por la campaña de vacunación—, se observa que, a nivel criador, solo un 16% de
las terneras declaradas en stock al 31 de diciembre habían salido de los campos. Este porcentaje representa
aproximadamente la mitad de lo registrado habitualmente en años anteriores, cuando la salida se ubicaba entre el 29% y
el 30%.

Por otra parte, la participación de hembras ingresadas a corrales de engorde se mantuvo por debajo del 40%, frente al
44% y 45% promedio observado en años anteriores.

Hacia adelante, la misma estacionalidad de salida de vacas podría contribuir a mejorar levemente esta relación, producto
de la �rmeza esperada para esta categoría, cuya oferta tiende a mostrar señales de escasez.

Por otra parte, este año se suma un incentivo adicional para la inversión en ganadería. A través del Régimen de Incentivo
para la Mediana Inversión (RIMI) impulsado por el Gobierno, todo pequeño y mediano productor que decida adquirir
genética registrada podría acceder a un bene�cio �scal que permitiría reducir, durante el primer año de compra, entre un
25% y un 35% del valor del bien, producto del sistema de amortización acelerada para el cálculo del Impuesto a las
Ganancias, previsto por el régimen. A esto se suma la posibilidad de acceder a la devolución total del IVA crédito �scal
asociado a la compra, una vez cumplidos los plazos establecidos.

Sin duda, este mecanismo representa un incentivo adicional para la inversión en vientres con genética registrada, ya sean
animales de pedigree o ejemplares identi�cados por sus respectivas asociaciones. Este escenario podría fortalecer aún
más la demanda y, en consecuencia, sostener la valorización de la hacienda destinada a cría en general.
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Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina
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Maíz: Balance de Oferta y Demanda en Argentina
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Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina


