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COMMODITIES 

La molinería de trigo en 

Argentina 

PATRICIA BERGERO – JULIO CALZADA 

Es un sector que ocupa un lugar relevante 
dentro la agroindustria argentina. Según la 
Federación Argentina de la Industria 
Molinera, Argentina ocupó el 9° lugar como 
exportador de harina de trigo en el año 
2015, participando con 3,5% del comercio 
global medido en toneladas y 3,1% si se lo 
mide en dólares. Es un sector clave para la 
economía nacional; mientras que por cada 
peso que crece la actividad se generan tres 
pesos nuevos en toda la economía, tiene un 
multiplicador del empleo de 2,5. Esto 
significa que por cada puesto de trabajo 
creado en molinería, se crean 2,5 puestos 
en toda la economía. 

Página 2 

Las adversidades climáticas 

apuntalan los cereales 

SOFÍA CORINA 

La sequía en diferentes países trigueros 
atentan con el grano de alta calidad 
inquietando a la demanda panadera. Esto 
sostiene a los precios de las diferentes 
variedades en sus picos de los últimos años. 
Al mismo tiempo, los sedientos maíces en 
EE.UU impulsan una racha alcista que se 
traslada al mercado local. 
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Panorama del maíz de Estados 

Unidos 

JULIO CALZADA – FEDERICO DI YENNO 

Julio es un mes clave para la determinación 
de los rindes de maíz en EE.UU. Los 
modelos climáticos toman el protagonismo 
principal en esta parte del año incidiendo 
en el precio del maíz y la volatilidad según 
varían las estimaciones de largo y corto 
plazo. Aquí analizamos las áreas 

productivas de maíz en ese país. 
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La soja se reactiva de la mano 

del mercado externo 

FEDERICO DI YENNO 

La suba de los precios de la soja y sus 
productos en CBOT, en virtud de la 
potencial pérdida de rindes en EE.UU. y las 
ventas externas norteamericanas, elevaron 
el precio doméstico de la oleaginosa y 
reapareció la oferta. Los números más 
positivos, tanto para la exportación como 
para la industria, incidieron en el nivel de 
compras. 
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FINANZAS 

Crédito hipotecario en alza y 

depósitos a plazo estancados 

NICOLÁS FERRER 

Durante el pasado bimestre no se han 
observado alteraciones de significancia en 
la dinámica de los créditos y los depósitos 
en el conjunto de las entidades financieras. 
Tanto los créditos en dólares como los 
hipotecarios crecen con rapidez mientras 
que los depósitos a plazo fijo están 
estancados en términos reales. 
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COMMODITIES 

La molinería de trigo en Argentina 

PATRICIA BERGERO – JULIO CALZADA 

Es un sector que ocupa un lugar relevante dentro la 
agroindustria argentina. Según la Federación Argentina de 
la Industria Molinera, Argentina ocupó el 9° lugar como 
exportador de harina de trigo en el año 2015, participando 
con 3,5% del comercio global medido en toneladas y 3,1% 
si se lo mide en dólares. Es un sector clave para la 
economía nacional; mientras que por cada peso que crece 
la actividad se generan tres pesos nuevos en toda la 
economía, tiene un multiplicador del empleo de 2,5. Esto 
significa que por cada puesto de trabajo creado en 
molinería, se crean 2,5 puestos en toda la economía. 

Hay otros indicadores que proporciona la FAIM 

(Federación Argentina de la Industria Molinera) que 

resultan también significativos: es un sector que tiene la 

característica de multiplicar el valor de cada tonelada de 

trigo al transformarla en panificados, pastas frescas y 

galletitas. Una tonelada de harina convertida en 

productos panificados, hace que su valor se multiplique 

por 7,5. En pastas alimenticias por 8 y en galletitas el 

valor se multiplica por 10.  

 

En la presente nota analizaremos algunos indicadores 

productivos claves de esta actividad. En el cuadro N°1 

se expone información proporcionada por la FAIM. En el 

año 2016, nuestro país registró una producción de 

4.352.000 toneladas de harina de trigo, exportó cerca 

de 625 mil toneladas y destinó al consumo interno 

cerca de 3,7 millones de toneladas. Por lo tanto, el 

consumo anual por habitante de harina de trigo en 

Argentina fue de aproximadamente 86 kilogramos por 

habitante. 

 

Al mismo tiempo, los datos de la FAIM relativos a la 

molienda de trigo pan y candeal en la República 

Argentina para el año 2016 (Cuadro N°2) muestran que 

la misma ascendió a 5,8 millones de toneladas. A lo 

largo del año, enero fue el mes de menor molienda con 

casi 409.000 toneladas. Los meses de mayor actividad 

del año pasado se sitúan entre marzo y setiembre con 

valores que -en varios casos- supera las 500 mil 

toneladas.   

  

Un informe reciente del Ministerio de Agroindustria de 

la Nación titulado: “Cadena de la harina de trigo” del 

mes de junio de 2016, señala que los meses de mayo, 

junio y julio suelen ser los de mayor volumen mensual 

de ingreso de trigo pan a la operación de molienda. 

 

La molienda anual de trigo pan y candeal en nuestro 

país ha estado siempre –en los últimos 10 años- por 

encima de las 5,3 millones de toneladas de trigo. En los 

datos nacionales de molienda estamos computando la 

suma de la molienda de trigo pan y trigo candeal. El 

primero es el que se muele para obtener harina de trigo 

que se utiliza en la panificación. En tanto que el trigo 

candeal se muele para fabricar fideos, ya que, a 

diferencia de los elaborados con harina de trigo para 

pan, éstos tienen la característica de “no pegarse”. El 

trigo para fideos (candeal) es una 

especie relacionada filogenéticamente 

al trigo para pan. Por lo general, se lo 

cultiva en ambientes marginales, donde 

el estrés hídrico y la pérdida de 

humedad por una elevada demanda 

atmosférica por temperatura y viento 

constituyen el contexto ambiental 

donde crece y se desarrolla. Los 

rendimientos en el candeal se 

encuentran por debajo de los que se 

logran con el trigo para pan.  

 

Según el citado informe del Ministerio, 

en el mercado interno la harina de trigo 
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se utiliza para elaborar, principalmente, pan tradicional 

de panadería (alrededor de un 70%). Le siguen la harina 

envasada para consumo doméstico en envases de 1 Kg 

(aprox. 10%), las pastas alimenticias, las galletitas y 

bizcochos, el pan industrial, además de otros usos. 

Conforme lo indicado por Agroindustria el consumo de 

harina de trigo tiene un crecimiento de tipo vegetativo, 

con lo cual suele incrementarse anualmente en no más 

de un 1%. 

 

En el informativo semanal N° 1693 de la Bolsa de 

Comercio de Rosario del 30/1/2015 proporcionamos la 

nómina completa de molinos de trigo en Argentina con 

la estimación de la capacidad de procesamiento. A esa 

fecha nuestro país contaba –de acuerdo con nuestro 

relevamiento- con cerca de 160 molinos de trigo que 

operaban a lo largo y ancho del territorio nacional. 

Estas fábricas –en conjunto- tendrían una capacidad 

teórica de molienda diaria de trigo del orden de las 

33.000 toneladas. Computando 25 días de operación en 

el mes (es decir 300 días en el año), la capacidad teórica 

de molienda anual de trigo pan y candeal de la 

República Argentina podría situarse cerca de las 10 

millones de toneladas.  

 

Con datos descargados de RUCA de fecha reciente (18 

de julio de 2017), la cantidad de plantas dedicadas a la 

molienda de harina de trigo ascendía a 184. Informes 

de dichos especialistas sostienen que, posiblemente, 

Argentina esté contando actualmente con una 

capacidad teórica de molienda anual de entre 12 y 13 

millones de toneladas. El relevamiento realizado por 

nuestra entidad (en base a diversas fuentes) computa 

–en su gran mayoría- a las fábricas activas. Existen 

empresas que actualmente mantienen sus plantas 

inactivas y que por lo tanto podría ser real que la 

capacidad de molienda nacional se acerque a los 

12/13 millones t.  

 

En el documento “Cadena de la Harina de Trigo”, del 

Ministerio de Agroindustria, da cuenta de que a junio 

del 2016 existían 180 molinos de harina de trigo con la 

matrícula vigente operando en el país. Los mismos se 

distribuyen entre 159 empresas y cuentan con 

diferente capacidad de molienda. De ellas, la mayoría 

sólo posee un único molino (el 94,3%). Una de las 

firmas opera 7 molinos, otra firma opera 3 molinos, 

dos firmas tienen 5 plantas cada una y, por último, 

existen cinco empresas con 2 establecimientos cada 

una. La industria molinera se encuentra ampliamente 

distribuida a lo largo de todo el territorio nacional. La 

provincia de Buenos Aires es la que cuenta con mayor 

número de molinos, coincidiendo esto con el gran 

volumen de trigo que produce y con la proximidad a la 

zona portuaria. 

 

Un informe de la FAIM indica que la provincia de 

Buenos Aires contaría con 84 plantas, 39 estarían 

localizadas en la provincia de Córdoba, 24 en Santa Fe, 

15 en Entre Ríos, 6 en Tucumán, 5 en Salta, 4 en La 

Pampa, 2 en San Juan, 2 en Jujuy, 1 en San Luis, 1 en 

Santiago del Estero y 1 en Chaco. Este informe habla de 

184 plantas con 163 empresas.    

 

La FAIM indica además que 29 plantas en Argentina 

tienen una capacidad de molienda de más de 360 t/día, 

61 plantas se encuentran entre 120 a 360 t/día, 49 

plantas de entre 34 y 120 t/día y 45 plantas de menos 

de 34 t/día.  

 

En nuestro informe del año 2015 citábamos a los cinco 

molinos de mayor tamaño en Argentina: primero el de 

la firma Cargill SACI localizado en Pilar (provincia de 

Buenos Aires); el de la empresa José Minetti y Cia Ltda, 
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ubicado en Córdoba; las dos fábricas de la empresa 

Molinos Cañuelas S.A. en Adelia María, provincia de 

Córdoba, y en Cañuelas, provincia de Buenos Aires. Por 

último, la planta de harina de trigo de Molinos 

Florencia, en Laboulaye (Provincia de Córdoba). Hoy día 

esta situación ha cambiado, ya que el segmento 

dedicado al negocio harinero de Cargill fue vendido a 

Molinos Cañuelas en el 2016 

 

En nuestros registros, a nivel provincial aparece Buenos 

Aires como la jurisdicción subnacional que mayor 

capacidad de molienda teórica de trigo registra 

en Argentina. La misma ascendía en el 2015 a 

18.376 t/día, razón por cual participaba con el 

55% de la capacidad total de molienda 

nacional. Le sigue la provincia de Córdoba con 

6.427 t/día (19% del total nacional). En tercer 

lugar se ubica la provincia de Santa Fe con 

4.451 t/día (13% del total nacional) y en cuarto 

lugar la provincia de Entre Ríos con 1.112 t/día.  

 

El informe del Ministerio, de junio del 2016, 

indica que la provincia de Buenos Aires 

contaría con 64 molinos; Córdoba con 24 

molinos; Santa Fe con 17; Entre Ríos con 6; La 

Pampa con 4; Salta con 2; Tucumán con 2; 

Chaco con 1; San Juan con 1 y San Luis con 1. 

El informe oficial indica que hay 58 molinos 

bajo registro “sin especificar”.   

 

La información oficial de la FAIM muestra la 

participación provincial en la molienda de trigo pan y 

candeal del año 2016, la cual puede apreciarse en el 

cuadro N°3.  

 

Allí encontramos que en el 2016 la mayor 

participación en la molienda la tuvo –lógicamente- la 

provincia de Buenos Aires con 2,7 millones de 

toneladas de trigo procesadas en el año. Le siguió la 

provincia de Córdoba con 1,3 millones de toneladas y 

en tercer lugar se ubicó la provincia de Santa Fe con 

659 mil toneladas molidas en el año.   

 

Finalmente el cuadro N°4 muestra la exportación de 

harina de trigo argentina en el año 2016. Allí la FAIM 

suma las ventas al exterior de las siguientes partidas 

arancelarias: 1101.00.10. // 1101.00.20 // 1901.20.00 y 

1901.90.90. 

 

Como puede verse, de las 625.087 toneladas de harina 

de trigo exportadas por nuestro país en el año 2016, el 

54% fueron adquiridas por compradores brasileños y el 

40% por adquirentes de la República de Bolivia. Casi el 

95% de las ventas al exterior fueron dirigidas a estos 

dos países hermanos (560.000 toneladas). Otro 

comprador importante para nuestro país es Chile con 

16.887 toneladas. 
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COMMODITIES 

Las adversidades climáticas 

apuntalan los cereales 

SOFÍA CORINA 

La sequía en diferentes países trigueros 
atentan con el grano de alta calidad 
inquietando a la demanda panadera. Esto 
sostiene a los precios de las diferentes 
variedades en sus picos de los últimos 
años. Al mismo tiempo, los sedientos 
maíces en EE.UU impulsan una racha 
alcista que se traslada al mercado local. 

Luego de años de cosechas trigueras 

abundantes y de excelente calidad, la 

campaña 2017/18 pareciera ser la 

excepción. El informe de oferta y demanda del USDA 

redujo una vez más la producción mundial de trigo –

esta vez en 1,7 millón de toneladas respecto del 

informe anterior-, con lo cual la caída respecto del ciclo 

precedente se amplió a 16,5 millones de toneladas. Los 

cambios más importantes se producen en dos fuertes 

productores, como son EE.UU., que tuvo un ajuste 

negativo de 1,75 millón t, y Australia, de 1,5 millón de t. 

Por lo tanto, ambos países registran las reducciones 

más importantes respecto del ciclo precedente: 15 Mt 

para EE.UU. y 10 Mt para Australia. Si bien el mercado 

descontó el menor volumen, ahora la incertidumbre 

proviene por el lado de la calidad.  

 

Las propiedades trigueras para la panificación están en 

la cuerda floja. La variedad dura de primavera en 

general cuenta con un alto nivel de proteína (13-16%) y 

gluten que lo convierte en un cereal muy demandado 

para mezclas en la molinería. Este trigo es el que más 

está siendo castigado por la sequía en las Planicies de 

Estados Unidos y se extienden hacia Canadá, otro 

importante proveedor que recibió en los 

últimos 30 días un 40% menos de lluvia 

respecto de la media. Los trigos 

australianos también están recibiendo 

menos agua de la que necesitan. Si bien 

el cultivo aún está en periodo 

vegetativo, los analistas estiman que la 

cosecha del país estará muy por debajo 

de la proyección del USDA de 23,5 Mt. 

 

En las arenas sudamericanas, en las zonas más 

productoras del sur de Brasil, nuestro principal cliente, 

padeció una ola polar que golpeó al trigo en la etapa 

de llenado de granos. Heladas en esta fase reproductiva 

producen una desnaturalización de proteínas que da 

como resultado harinas no aptas para la panificación.  

 

En nuestras tierras, unas 150 mil hectáreas no entrarán 

al ciclo productivo debido a la imposibilidad de siembra 

por los excesos hídricos. Por otro lado, las heladas le 

pegaron muy fuerte a ciertos lotes del centro del país, 

causando daños en los tejidos foliares. A menos que 

presenten daños visibles en los meristemas de 

crecimiento, aún es prematuro anticipar si la helada 

produjo efectivamente perdidas de plántulas.  

 

En este contexto de crisis climática, el precio del trigo 

local enciende una luz verde. Los futuros a cosecha se 

sostienen en torno a los u$s 174-176/t mientras que los 

forwards han tocado los u$s 180/t con entregas cortas 
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en el mes de enero. Esta semana el foco estuvo en el 

segmento disponible con ofertas que escalaron a los $ 

2.900 con entrega en septiembre, mientras que la 

entrega inmediata se encuentra firme en $ 2.800 la 

tonelada. El rol de la exportación está siendo más 

evidente con compras que acumulaban 2,5 Mt de trigo 

del próximo ciclo versus 121 mil que se registraban a 

esta misma altura el año pasado.    

 

Si miramos a los participantes trigueros en el mundo, se 

destaca la alta competitividad del trigo de la 

región del Mar Negro (Rostov) con u$s 

188/t; valor que atrajo las solicitudes de 

compra principalmente desde Egipto. El 

precio FOB argentino se encuentra en 198 

dólares, también superando al trigo francés 

(Rouen u$s 193,8/t), pero por debajo del 

precio del Golfo de México (SRW u$s 201,6/t 

y HRW u$s 243,5/t).   

 

En tanto, el valor FAS del cereal argentino se 

encuentra en u$s 194/t marcando una 

brecha con el FOB de u$s 4. Esto abre la 

posibilidad de contar con cierto margen de 

mejora en el precio doméstico.    

  

La escalada de las ofertas disponibles 

maíz 

 

En la plaza doméstica el cereal arrancó la 

semana con ofertas de compra en el 

segmento disponible de $ 2.250/t y fue 

subiendo hasta tocar los $ 2.450/t con 

descarga; valor que sedujo a los 

vendedores a volcar su mercadería al 

circuito comercial. El sector exportador 

lleva compradas 16,3 millones de 

toneladas que representan el 43% de la 

producción total (38 Mt) frente a las 

12,8 Mt adquiridas el año pasado a esta 

misma fecha.  

 

En lo que respecta a la próxima cosecha, 

los forwards marzo/abril/mayo 2018 

fluctúan entre 150 y 155 dólares la 

tonelada. Sin embargo, el valor que más 

protagonismo alcanzó fue el de u$s 

160/t. Así mismo, la entrega para la tira 

junio/julio’18 estuvo muy buscada por los exportadores, 

lo que explica el salto semanal de 5 dólares hasta 

alcanzar los u$s 150/t, y sin que se descarten 

operaciones a u$s 155 dólares.  

 

Mientras tanto, las labores de cosecha se activaron con 

las condiciones de sequedad que trajo consigo la ola 

polar. Se procura obtener un grano con no más de 

14,5% de humedad para no incurrir en gastos de secada 
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y/o evitar rechazos en los puertos, aunque no siempre 

es posible lograrlo. Las maquinas ya cubrieron 77% del 

área cultivada a nivel nacional, superando en 16 p.p. el 

guarismo correspondiente a la misma altura del año 

pasado, según datos del Ministerio de Agroindustria. 

  

En el ámbito internacional, los pronósticos climáticos 

son el foco del mercado y se convierte aún más 

relevante con un 40% del área maicera de Estados 

Unidos en el periodo de floración. A corto plazo no se 

esperan lluvias contundentes, sino un empeoramiento 

de las condiciones: altas temperaturas. Esto podría 

afectar el proceso de fecundación, y en consecuencia el 

número final de granos. El mapa de reservas de agua en 

el suelo muestra que el estado de Iowa, maicero por 

excelencia y el 16% del área total nacional, presenta 

prácticamente la mitad de su área en condiciones de 

deficiencia hídrica. En este contexto, la prima climática 

fue el factor que impulsó cuatro sesiones alcistas 

durante esta semana en CBOT hasta tocar los u$s 154/t. 

 

COMMODITIES 

Panorama del maíz de Estados Unidos 

JULIO CALZADA – FEDERICO DI YENNO 

Julio es un mes clave para la 
determinación de los rindes de maíz en 
EE.UU. Los modelos climáticos toman el 
protagonismo principal en esta parte del 
año incidiendo en el precio del maíz y la 
volatilidad según varían las estimaciones 
de largo y corto plazo. Aquí analizamos las 
áreas productivas de maíz en ese país. 

En notas anteriores de este informativo, 

analizamos la localización de los cultivos 

de soja y trigo en los Estados Unidos de 

América. Allí vimos otros datos como el 

tipo de cultivo implantado, área 

sembrada y producción por regiones 

productoras y Estados. En este breve 

informe analizaremos la ubicación e 

indicadores productivos del cultivo de 

maíz en esta importante nación, donde 

el mercado climático juega fuerte en las 

cotizaciones de este producto en el 

mercado de futuros de Chicago, principal referencia en 

materia de precios de este cereal a nivel mundial.  

 

En Estados Unidos, en maíz, hay dos principales zonas 

productoras: El “Medio Oeste Estadounidense” (o 

Midwest) y las planicies (o “Grandes Llanuras") que se 

extienden desde el norte al sur de este país 

comprendiendo los estados de Dakota del Norte, 

Dakota del Sur, Nebraska y Kansas.  

 

El “Medio Oeste Estadounidense” o Midwest, a los fines 

expositivos, se lo toma sumando los estados dentro de 

la región productora denominada como Corn Belt o 

“Cinturón Maicero” más los estados de la región de 

Lake States (o “Estados de la región de los Grandes 

Lagos”) según el USDA. Esta última región comprende 

los Estados de Michigan, Wisconsin y Minnesota.   

 

El “Corn Belt” o cinturón maicero es el área principal 

destinada históricamente a la producción de maíz en los 

Estados Unidos. La región del “Corn Belt” alcanza varios 

estados y varía en su definición según diversas fuentes. 

Para tomar un área uniforme utilizamos la clasificación 

del Departamento de Agricultura de los EE.UU. (USDA, 

por sus siglas en inglés) catalogada como “Farm 

Production regions” (Regiones de Producción Agrícolas),  
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para poder agrupar el área sembrada por 

estado y por grupos.  

 

El USDA, en esta definición que data de ya 

varias décadas, agrupa a los estados de Ohio, 

Indiana, Illinois, Iowa y Missouri como 

pertenecientes al Corn belt. Otras 

clasificaciones agrupan a los estados de Illinois, 

Iowa, el este de Nebraska y el sur de Minnesota 

como la región del cinturón maicero en donde 

se concentra la mayor proporción de la 

producción de maíz en EE.UU. Aunque la 

producción de maíz no sigue específicamente 

los límites de los estados, a fines expositivos 

usaremos la primera definición, la del USDA. 

  

Las “Grandes Llanuras" que se extienden desde 

el norte al sur de este país comprende los 

estados de Dakota del Norte, Dakota del Sur, 

Nebraska y Kansas. Y los estados del Delta del 

Río Misisipi incluyen los estados de Arkansas, 

Louisiana y Misisipi.  

 

Conforme lo podemos observar en el cuadro 

N°1, el Medio Oeste Norteamericano fue 

responsable del 63% de la producción de maíz 

norteamericana en el año 2016. Esta zona 

cosechó en dicho año cerca de 240,6 millones 

de toneladas de este cereal sobre un total de 

384 millones que fue la producción 

norteamericana del año pasado.  

 

Individualmente considerada y como dijimos 

anteriormente, el “Corn Belt” o cinturón 

maicero es el área principal destinada 

históricamente a la producción de maíz en los 

Estados Unidos. En el 2016 esta zona cosechó 

cerca de 178,7 millones de toneladas, lo cual 

representó el 46% de la producción de maíz en 

USA el año pasado. La región de Lake States o 

“Estados de la región de los Grandes Lagos” 

mostró una cosecha de 61,9 millones de 

toneladas en el 2016, cerca del 16% de la 

producción de maíz en USA en dicho año. 

 

Las “Grandes Llanuras" o planicies de USA 

(Dakota del Norte, Dakota del Sur, Nebraska y  
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Kansas) cosecharon el 25% de la producción de maíz 

norteamericana en el 2016: aproximadamente 95 

millones de toneladas. Los Estados del Delta  tuvieron 

una participación menor: casi 8,5 millones de toneladas 

en el 2016, cerca del 2% del total.  

 

En el cuadro N°1 podemos ver la participación del resto 

de los estados norteamericanos que suman cerca de 

40,4 millones de toneladas en el 2016, lo cual 

representa el 10% de la producción de maíz de USA.  

 

A nivel individual de estados productores, el de mayor 

producción en USA es Iowa con 69 millones de 

toneladas. Le sigue Illinois con 57,2 millones, luego 

aparece Nebraska con 43,1 millones y en cuarto lugar 

Minnesota con 39 millones de tn. Algo llamativo, 

Minnesota tiene casi la producción de maíz de 

Argentina.  

 

Un párrafo especial lo ameritan los excelentes 

rendimientos en USA en maíz. A nivel país, el rinde 

promedio asciende a 109 quintales por hectárea. Pero 

hay estados productores con rindes realmente 

sobresalientes: Iowa con 127 qq/ha, Illinois con 123 

qq/ha, Minnesota 121 qq/ha. y Nebraska y Wisconsin 

con 111 qq/ha. 

 

COMMODITIES 

La soja se reactiva de la mano del mercado 

externo 

FEDERICO DI YENNO 

La suba de los precios de la soja y sus productos en CBOT, 
en virtud de la potencial pérdida de rindes en EE.UU. y las 
ventas externas norteamericanas, elevaron el precio 
doméstico de la oleaginosa y reapareció la oferta. Los 
números más positivos, tanto para la exportación como 
para la industria, incidieron en el nivel de compras. 

Entre 10 y 19 dólares subieron las posiciones de futuros 

de soja CBOT entre el viernes pasado y este jueves 20. 

Después de una caída de 1 a 1,5 dólares en la sesión del 

lunes, los valores comenzaron a escalar hasta ajustar, 

este jueves, a U$S 377,4 /t en la posición Nov17, con un 

incremento de U$S 5,3 en el día. Si bien los valores 
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distan de los obtenidos el 10, 11 y 12 de julio, en el 

mercado existe la certeza de que habrá recortes en los 

rindes, aunque nadie puede asegurar a esta altura de 

qué magnitud sería ese ajuste. Hay pronósticos 

contradictorios respecto de las condiciones climáticas 

para los cultivos, pero aquellos que vaticinan altas 

probabilidades de baja en las temperaturas y aumento 

en el nivel de humedad, son los mismos pronósticos 

que han mudado rápidamente en los últimos tiempos y 

de esto toman nota los analistas y operadores en el 

CME. De no menor influencia resultó el reporte semanal 

de ventas de exportación de soja, que reflejó algo más 

que la venta anunciada de 1,3 millón t de soja nueva 

estadounidense a China. La cifra de ventas semanales 

de exportación superó ampliamente las 

expectativas del mercado y eso se reflejó en las 

cotizaciones. 

La oferta local del poroto reapareció desde que 

los precios en pesos pagados por la mercadería 

mejoraron y superaron los $ 4.000 por 

tonelada. Sobre este jueves, los precios 

escuchados en el recinto de esta Bolsa estaban 

en torno a los $4.200 y no se descartaban 

mejoras en torno a los $4.250/4.300 por 

tonelada, dependiendo del volumen. El mejor 

precio percibido por el tenedor de soja, al igual 

que la mejora en los resultados para la 

exportación, tanto industrial como del 

producto sin procesar, ayudó a mejorar el ritmo 

de negociación.  

 

Observando la evolución de la compras de 

exportadores como de industriales, se percibe 

el fuerte crecimiento en el ritmo de compras, 

que se encontraba muy retrasado respecto de 

otras campañas. En la declaración de compras 

se percibió una elevada fijación de precios, 

siendo un dato ya esperado para el mes de 

junio, acercando los tonelajes de mercadería 

por fijar a valores muy parecidos a los del 

mismo período de anteriores campañas. El mes 

de mayo evidenció fijación de precios de soja 

en ambos sectores por un total de casi 2 

millones de toneladas. Para todo el mes de 

junio el total de las fijaciones relevadas por 

agroindustria fueron de 1,8 millones de 

toneladas tanto de parte del sector industrial 

como el exportador. Para el mes corriente, las 

fijaciones se vieron en el sector de la industria, y 

alcanzaron a poco más de un millón de toneladas. 

 

Después del mes de junio para el caso del sector 

exportador, quedan 1,3 millones de toneladas por fijar 

precio mientras que para la campaña pasada toda la 

mercadería adquirida por parte de este sector había 

sido fijada. Otro dato a tener en cuenta es que a esta 

altura del año el sector exportador ya había adquirido 

toda la mercadería que posteriormente embarcó 

(aproximadamente 9 millones según los datos del 

INDEC). Hoy este valor se encuentra en torno a las 7,9 

millones de toneladas. Observando los resultados 
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agregados de ambos sectores, los montos de compras 

de ambos sectores alcanzan el 50 % del total de la 

cosecha estimada de soja de esta campaña, no muy 

diferente al valor de la campaña pasada del 55%. El 

valor que todavía diverge en demasía es el volumen de 

cosecha que falta ponerle precio, en donde la campaña 

actual se encuentra alcanzando el 58 % mientras que 

para la 15/16 la cantidad total de soja aun por fijar 

precio era del 49 % de la cosecha estimada.  

 

Con el precio de la soja superando los $4.000 /t 

y encaminándose a los $4.200, reapareció la 

oferta siendo acompañada por la demanda. La 

suba en los mercados externos influyó sobre la 

plaza de exportación, donde se vieron mejoras 

tanto en el precio de la oleaginosa como en sus 

subproductos, y ello contribuyó a mejorar los 

números de la exportación, particularmente la 

industrial, y a acelerar el ritmo de compra 

ventas. La mejoría en el margen de exportación 

ha venido generando un aumento en el ritmo 

de negocios externos, lo que se vislumbra en 

las DJVE de las últimas semanas.  

 

Al 20/07, las DJVE de poroto de soja de la 

campaña 2016/17 alcanzaban un total de un 

poco más de 5,8 millones de toneladas. Para el 

20 de julio de 2016 (año pasado) las DJVE de la 

campaña 2015/16 fueron de 7,78 millones de 

toneladas. Estos valores registran ratios muy 

parecidos con lo comprado por el sector 

exportador y la mercadería adquirida. Es decir 

para el año pasado el 79% (7,79 Mt DJVE/ 9,9 

Mt comprada) de la mercadería comprada 

estaba comprometida para la exportación 

mientras que el 74 % (5,83 Mt DJVE/ 7,9 Mt 

comprada) de la mercadería comparada para 

esta campaña 2016/17 por el sector exportador 

está comprometida para su embarque.  

 

Por su parte, las exportaciones de los 

subproductos y sus respectivas ventas registran 

un buen desempeño. Haciendo una suma bruta 

de los cuatro derivados más importante de la 

soja solamente el año 2016 lo supera en 

términos de volumen. La actividad de las 

fábricas registra un buen margen de 

procesamiento, lo cual es esperable en época 

de cosecha. Se advierte una mayor actividad a partir del 

volumen de embarques y de la cantidad de soja 

procesada particularmente en el binomio abril/mayo.  

 

Respecto de lo que pueda acontecer con los precios de 

la oleaginosa en el futuro hay que mirar de cara a 

noviembre cuando el mayor productor del mundo 

levante su cosecha siendo los rendimientos que 
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obtenga determinantes para el balance 

mundial del poroto y sus subproductos. 

 

FINANZAS 

Crédito hipotecario en alza y 

depósitos a plazo estancados 

NICOLÁS FERRER 

Durante el pasado bimestre no se han observado 
alteraciones de significancia en la dinámica de los 
créditos y los depósitos en el conjunto de las 
entidades financieras. Tanto los créditos en 
dólares como los hipotecarios crecen con rapidez 

mientras que los depósitos a plazo fijo están 
estancados en términos reales. 

La reactivación del mercado doméstico de 

crédito ha seguido adelante en los últimos 

meses, con el total de préstamos otorgados en 

forma consolidada por entidades financieras 

registrando tasas de crecimiento nominal 

interanual de entre 35% y 38%. Esto ocurre, sin 

embargo, en un contexto en el cual los precios 

avanzan a un ritmo considerablemente menor 

de acuerdo a las estimaciones oficiales. Como 

viene siendo el caso, gran parte de dicho 

avance se relaciona con un incremento del 

crédito en moneda extranjera, el cual ha visto 

crecer su participación sobre el total en más de 

3 puntos porcentuales en lo que va del año. 

  

A pesar de representar en la actualidad sólo un 

17% del total de préstamos otorgados, el 

crédito en moneda extranjera ha aportado un 

35% del avance visto en el total de préstamos 

en el último año. No obstante, si bien incluso 

medido en dólares éste muestra un avance de 

alrededor del 100% interanual con respecto a 

mediados de julio del año pasado, se puede 

observar una marcada desaceleración en su 

progreso con respecto a lo que se registrara 

durante el año anterior. 

 

Desglosando la composición de dicho crédito 

podemos atestiguar un comportamiento  
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desigual, ya que el crédito por documentos a 

sola firma (+ 4,5 puntos p. a.a.) y los préstamos 

personales (+2,3 p.p a.a.) han dado muestras 

de marcados crecimientos en su participación, 

pasando a representar en conjunto más del 

50% del total de crédito. Mientras tanto, otras 

vías tradicionales, como adelantos en cuenta 

corriente (-2,7 puntos porcentuales) y tarjetas 

de crédito (-2,3 puntos porcentuales), han 

retrocedido en el último año. 

 

El crédito hipotecario, por su parte, continúa 

acelerando su crecimiento, alcanzando un 

ritmo de suba interanual cercano al 45%. Pero 

al avanzar a un ritmo más lento que otros 

rubros como créditos documentarios y 

personales, su participación apenas avanzó 0,2 

puntos porcentuales en el último año, 

alcanzando el 6%. 

 

Tras mantener una tasa de crecimiento cercana 

al 50% durante el primer semestre del año, el 

total de depósitos de efectivo en entidades 

financieras ha retrocedido por debajo del 40% 

para converger con la coyuntura del mercado 

de créditos, que, en su conjunto, muestra un 

avance similar en la actualidad. 

 

Esta tendencia se explica por un crecimiento de 

los depósitos a plazo fijo y de las cuentas 

corrientes, que ha ralentizado a aquél de las 

cajas de ahorro, lo cual es consistente con la 

caída relativa en la participación de estos 

segmentos que se había registrado durante 

2016.  

 

Desde mediados de marzo, el stock total de 

depósitos a plazo fijo muestra un ritmo de alza 

interanual que ronda entre el 17% y el 25%, lo 

cual resulta en un progreso prácticamente nulo 

en términos reales. De continuar el proceso de 

creciente bancarización, que se expresa en el 

fuerte crecimiento de las cajas de ahorro, estas 

últimas lograran superar en volumen total a los 

depósitos a plazo a la brevedad. Esto es una 

clara señal de búsqueda de rendimientos por 

fuera del sistema bancario. 
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES 
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MONITOR DE COMMODITIES GRANOS  
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TERMÓMETRO MACRO 

 

 
 

 


