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TRANSPORTE 

Por complejo oleaginoso, en 20 

años creció un 90% el ingreso 

de buques 

PATRICIA BERGERO - JULIO CALZADA 

Las fuertes inversiones realizadas en el 
complejo oleaginoso del Gran Rosario a 
partir del año 1995 –año de inicio de la 
concesión del dragado y balizamiento del 
río Paraná- trajeron como consecuencia un 
aumento del 90% en el ingreso de buques 
graneleros en el tramo Santa Fe - Océano y 
del 30% en los buques tanqueros que 
transportan líquidos (aceites y biodiesel, 
entre los principales). Estas cifras son 
sumamente relevantes ya que devienen de 
una capacidad de procesamiento de 
semillas oleaginosas que creció 486% en 
ese período de 20 años, pasando de 27.100 
t/día en 1995 a 158.750 t/día en 2015. 
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COMMODITIES 

¿Qué pasa con el sorgo? Su 

desafío frente al maíz 

SOFÍA CORINA 

Un cereal absorbido por el competitivo 
maíz en los últimos años. La demanda 
mundial de sorgo ha sido sustituida por 
otros cereales forrajeros, como así también 
el área destinada a su producción. Según el 
CIC se prevé que el consumo mundial 
alcance su nivel más bajo en cuatro años 
para la nueva campaña 2017/18. 
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Acelerado ritmo de ventas 

externas en trigo 

EMILCE TERRÉ 

Previendo un rinde tendencial para la 
nueva cosecha argentina, la producción 
potencial de trigo 2017/18 quedaría en el 
rango de las 16 a 16,5 millones de 

toneladas, impactando sobre el saldo 
exportable. Los embarques deberán por 
fuerza caer al menos entre 1 y 1,5 Mt, e 
incluso así el stock final tocaría uno de los 
niveles históricos más bajos. 
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Las exportaciones de maíz 

ganan impulso mientras que la 

soja se estanca 

FEDERICO DI YENNO 

Las DJVE de maíz alcanzan las 18 Mt 
mientras que las DJVE de soja alcanzan sólo 
6,7 Mt. Diferentes organismos 
internacionales en agosto estimaron la 
exportación de maíz argentino en 27,5 Mt. 
En el corto plazo el procesamiento de la 
oleaginosa se mantiene robusto, mientras 
que se proyecta prometedor el futuro de 
este sector. 
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FINANZAS 

Análisis del Banco Central de la 

República Argentina al cierre 

de agosto 

NICOLÁS FERRER 

Al cierre de agosto, el balance del BCRA 
registra un incremento mensual en las 
reservas internacionales de u$s 1.862 
millones. El crecimiento interanual del total 
de pasivos monetarios (Base Monetaria + 
Lebacs) continuó desacelerándose durante 
agosto, cayendo a un 40,3%, su nivel más 
bajo desde febrero. 
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TRANSPORTE 

Por complejo oleaginoso, en 20 años 

creció un 90% el ingreso de buques 

PATRICIA BERGERO - JULIO CALZADA 

Las fuertes inversiones realizadas en el complejo 
oleaginoso del Gran Rosario a partir del año 1995 –año de 
inicio de la concesión del dragado y balizamiento del río 
Paraná- trajeron como consecuencia un aumento del 90% 
en el ingreso de buques graneleros en el tramo Santa Fe - 
Océano y del 30% en los buques tanqueros que transportan 
líquidos (aceites y biodiesel, entre los principales). Estas 
cifras son sumamente relevantes ya que devienen de una 
capacidad de procesamiento de semillas oleaginosas que 
creció 486% en ese período de 20 años, pasando de 27.100 
t/día en 1995 a 158.750 t/día en 2015. 

Las fuertes inversiones realizadas en el complejo 

oleaginoso del Gran Rosario a partir del año 1995 –año 

de inicio de la concesión del dragado y balizamiento del 

Río Paraná- trajeron como consecuencia un aumento 

del 90% en el ingreso de buques graneleros en el tramo 

que va de Santa Fe al Océano y del 30% en los buques 

tanqueros que transportan líquidos, aceites y biodiesel. 

Recordemos estas cifras. En 1996 ingresaron 1.025 

buques graneleros al sistema, mientras que 20 años 

después esa cifra se había elevado a 1.973 buques. Lo 

mismo sucedió con los buques tanques, ya que en 1996 

entraban 733 y en el 2015 dicha cifra ascendía a 958 

embarcaciones.  Las cifras son elocuentes respecto de la 

importancia de las fábricas aceiteras del Gran Rosario 

para la operatoria de buques de la Hidrovía Paraná- 

Paraguay. Las inversiones de dicho sector y la 

consiguiente mayor operatoria con granos, harinas 

proteicas, aceites vegetales y biodiesel son los factores 

principales que explican el incremento en los ingresos 

de buques al sistema. El complejo oleaginoso del Gran 

Rosario pasó de una capacidad de molienda de 

oleaginosas de 27.100 t/día en el año 1995 (antes del 

dragado) a 158.750 t/día en el año 2015. El crecimiento 

en la capacidad de molienda en 20 años fue de 486%, 

cifra sin dudas muy relevante.  

 

En la presente nota se brinda información sobre las 

estadísticas del tráfico de buques que se ha registrado 

en la Hidrovía Paraná-Paraguay en el tramo Santa Fe - 

Océano desde el inicio de la concesión -año 1996- 

hasta el año 2015. Se exponen, además, los tipos de 

embarcaciones que operaron en el mismo tramo. Todos 

estos datos han sido recopilados por el 

concesionario Hidrovía S.A. y han sido 

puestos a disposición por la Dirección 

Nacional de Control de Concesiones de 

Obra, organismo dependiente de la 

Subsecretaría de Puertos y Vías 

Navegables del Ministerio de Transporte 

de la Nación. Agradecemos a las 

autoridades la amabilidad de 

proporcionarnos esta valiosa 

información.  

 

Para la clasificación por Tipos de Buque 

se procede a exponer la codificación 

que utiliza el concesionario Hidrovía S.A, 

que se basa, a su vez, en la que efectúa 

el "Lloyd Register of Ships". La 

agrupación se realiza de acuerdo con las 

características del buque y con el tipo 

de carga que transporta, tal como se 

puede apreciar en el cuadro N° 1.  

 



 
AÑO XXXV – N° 1824 – VIERNES 08 DE SETIEMBRE DE 2017 

 

 3 / 15 VOLVER 

 

Se pueden apreciar los diferentes tipos 

de buques existentes (carga general, 

frigoríficos, tanques, graneleros, 

portacontenedores, porta-vehículos, 

cruceros, buques tanques con GNL y 

otros) con el tipo de carga que 

transportan según la UNCTAD 

(Conferencia de las Naciones Unidas 

sobre Comercio y Desarrollo). 

 

Existe un punto importante para 

destacar en esta información estadística. 

En los informes de tráfico realizados 

hasta el año 2013 se analizaban todos 

los buques que ingresaban al sistema, 

incluyendo información detallada del 

rango de buques con calado de diseño 

menor a 15 pies. Los resultados 

obtenidos en esos años permitieron 

arribar a la conclusión de que el rango 

de buques con calado de diseño inferior 

a 15 pies tenía una influencia poco 

significativa en el TRN (Tonelada de 

Registro Neto) equivalente total como 

consecuencia del crecimiento del 

tamaño de los buques que ingresan al 

sistema. En los últimos años, el TRN 

equivalente –de esta categoría por debajo de los 15 

pies- ha sido inferior al 1% del total. Por este motivo, en 

los estudios de tráfico realizados a partir del 2014, 

Hidrovía S.A procedió a analizar en detalle sólo la flota 

que tiene un calado de diseño que supera los 15 pies. El 

cuadro N° 2 muestra los resultados generales obtenidos 

para este grupo de buques, los cuales son los 

principales responsables de los ingresos al sistema y del 

“TRN equivalente” registrado anualmente en el sistema. 

 

Antes de proseguir, conviene recordar algunas 

definiciones:  

• La Tonelada de Registro Bruto (TRB) de un 

buque es la capacidad en toneladas Moorson (100 pies 

cúbicos = 2,83 m3) de los espacios del casco -bajo o 

sobre la cubierta- en condiciones de recibir carga, 

pertrechos, dotación, pasaje, consumos, etc. 

• El Tonelaje de Registro Neto (TRN) es la 

capacidad en toneladas Moorson deducida del Tonelaje 

de Registro Bruto, al que se le descuentan los espacios 

sin utilidad comercial, como son los de máquinas, 

tripulación, etc. 

• El TRN equivalente de un buque es un valor 

que surge de la formula tarifaria de la concesión en el 

sistema argentino, previo a la aplicación del valor de 

tarifa. 

 

Los análisis de tráfico realizados por el concesionario 

muestran cuáles fueron los tipos de buques que más 

han operado en el tramo Santa Fe - Océano hasta el 

presente, lo cual puede apreciarse en el cuadro N° 2. 

Por orden de relevancia, ellos son los Graneleros, los 

Tanques, los Portacontenedores, los de Carga General, 

los Car carrier, los Cruceros, los buques tanque con 

GNL, los frigoríficos y otros/otros.    

 

A partir de analizar los cuadros N° 2 y N° 3, se pueden 

obtener otras conclusiones relevantes:  

 

a) De acuerdo con información de Hidrovía SA, el 

ingreso marítimo a través de Recalada a la vía 
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navegable troncal conformada por el Río de la Plata y el 

Río Paraná en el tramo Santa Fe-Océano, fue de 4.460 

buques en el año 2015. Esta cifra se refiere a los buques 

marítimos cuyo calado de diseño es mayor a 15 pies y 

que se ocupan tanto de los despachos de exportación 

como del tráfico de cabotaje. Al iniciarse la concesión 

en el año 1996, los mismos ascendían a 3.751 

embarcaciones. El crecimiento entre estos dos años –en 

forma puntual- ascendió a 19%. En el año 2015 hubo 

cerca de 700 buques adicionales que ingresaron al 

sistema, respecto de lo que existía al inicio de la 

concesión. 

 

b) La categoría de los graneleros fue la que registró el 

mayor crecimiento en estas dos décadas. En 1996 

ingresaron 1.025 buques graneleros al sistema y 

representaban el 27% del total ingresado al tramo Santa 

Fe-Océano. Veinte años después, en 2015, el ingreso 

fue de 1.973 buques, un 44% del total. Pasar de 1025 a 

1.973 buques graneleros implica un in-cremento de 

92% entre 1996 y 2015.  

 

c) Este crecimiento en el número de 

buques graneleros se generó –

principalmente- por las fuertes 

inversiones en el complejo oleaginoso 

del Gran Rosario, cuya capacidad de 

molienda de oleaginosas pasó de 

27.100 t/día en 1995 (antes del 

dragado) a 158.750 t/día en 2015. El 

crecimiento en la capacidad de 

molienda en el Gran Rosario fue del 

486% en el término de 20 años, cifra sin 

dudas muy relevante. En el cuadro N° 3 

se exponen datos adicionales, tales 

como los años en donde el río operaba 

sin concesión y con concesión de 

dragado y balizamiento, profundidad de 

la vía navegable troncal, carga 

promedio por buque granelero, etc. 

 

d) Estas mayores inversiones del 

complejo oleaginoso del Gran Rosario 

también impactaron favorablemente en 

los buques tanques que transportan 

líquidos, como aceites vegetales, 

biodiesel, etc. En 1996 ingresaron al 

sistema unos 733 buques tanque, 

mientras que veinte años después, en 2015, el ingreso 

fue de 958 buques. Esto implica un incremento del 30% 

entre 1996 y 2015.  

 

Las cifras son elocuentes de lo que trajo aparejado la 

inversión en las fábricas aceiteras del Gran Rosario, 

inversión claramente destinada al perfil exportador 

oleaginoso, y que claramente se reflejó en la operatoria 

de buques en el tramo citado de la Hidrovía Paraná- 

Paraguay. Las inversiones en este sector y la mayor 

operatoria de exportación de granos, harinas proteicas, 

aceites vegetales y biodiesel son los principales factores 

que explican el incremento en los ingresos de buques al 

sistema. 
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COMMODITIES 

¿Qué pasa con el sorgo? Su 

desafío frente al maíz 

SOFÍA CORINA 

Un cereal absorbido por el competitivo 
maíz en los últimos años. La demanda 
mundial de sorgo ha sido sustituida por 
otros cereales forrajeros, como así 
también el área destinada a su producción. 
Según el CIC se prevé que el consumo 
mundial alcance su nivel más bajo en 
cuatro años para la nueva campaña 
2017/18. 

Si la demanda no gatilla, el productor 

no propone; es básicamente lo que 

estuvo sucediendo con el sorgo estas últimas 

campañas. La grandes existencias del maíz, su precio 

competitivo para la demanda y sus mejores cualidades 

nutritivas para el animal dejan al sorgo off side.  

 

Si bien las compras del sorgo americano por parte del 

gigante asiático ocupan un lugar preponderante, el 

volumen total importado de China descendió 

precipitosamente desde 8,3 Mt en la campaña 2015/16 

a casi la mitad en 2016/17 hasta ubicarse en 4,7 Mt, 

según las cifras del USDA.  

 

En base a el CIC (Consejo Internacional de Cereales), la 

cosecha mundial de sorgo acusaría un ajuste negativo 

del 1,7% en la campaña 2017/18 principalmente por la 

caída de la producción en Estados Unidos y 

Argentina. Del lado de la demanda, la entidad 

prevé un retroceso anual en esta misma 

magnitud a 61 Mt, cifra más baja en 4 años. A 

grandes rasgos, estas cifras serían neutrales 

para el precio del sorgo, sin embargo, la feroz 

competencia del maíz le quita esperanzas 

alcistas.  

 

Pese a esto, China necesita sorgo para 

alimentar a los cerdos, pollos y patos y también 

para la fabricación del baijiu (tradicional bebida 

alcohólica). Si bien se espera un crecimiento de 

su producción local, el CIC mantiene la 

participación de China en el 66% de las importaciones 

mundiales.  

 

En Argentina, el principal destino de este cereal es el 

consumo animal, mientras que, al igual que la situación 

mundial, la actividad exportadora fue perdiendo 

protagonismo con el transcurrir de los años. Según las 

cifras oficiales, el volumen exportado en la campaña 

actual 2016/17 es de 300 mil toneladas; tres veces 

menos que en la 2014/2015.  

 

En el 2015, fue un año peculiar por la apertura por parte 

de China a las importaciones de sorgo argentino, 

generando la expectativa de “nuevo destino”. Sin 

embargo, fue un hecho aislado que representó 89 mil 
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toneladas. El principal destino de exportación es Japón, 

representando el 68% del volumen exportado de sorgo 

por Argentina, aunque también con un marcado 

descenso de sus compras en las últimas campañas.   

 

Argentina ocupa el 3er lugar como exportador mundial 

con el 9% de las exportaciones globales, luego de 

Estados Unidos (que participa con el 75%) y Australia 

(con un 12% del total exportado). Estos dos destinos 

compiten con el sorgo argentino por la distancia a los 

centros de consumo. Sin embargo, en 

cuestión de precio, el valor local 

mantiene un interesante descuento 

respecto a sus competidores. En el 

siguiente gráfico de CIC se observa la 

evolución de los precios FOB de los 

principales orígenes en el último año.   

 

En Argentina, el descenso del precio del 

sorgo para exportación, la escasa 

liquidez del mercado y la competencia 

del maíz para el consumo, desincentivó 

a los productores a destinarle hectáreas. 

Se estima que la superficie del cereal 

para esta nueva campaña 2017/18 

descienda a su nivel más bajo en nueve 

años. 

 

Es menester mencionar que los suelos argentinos tienen 

la potencialidad de posicionarse como principales 

productores mundiales si la atmósfera comercial lo 

permite. El sorgo se caracteriza por ser un cultivo de 

baja inversión inicial, con un alto aporte de materia 

orgánica al suelo y que además, puede soportar un 

fuerte condicionamiento ambiental-climático como un 

estrés termo-hídrico, siendo una buena alternativa 

productiva para suelos marginales.  

 

La alternativa a su uso surge en la 

producción de bioetanol o biogás a 

partir del sorgo para diversificar la 

matriz energética nacional. En este 

sentido, se destaca la labor del INTA 

promoviendo el mejoramiento genético 

de las diferentes variedades, apuntando 

a una mayor productividad y usos 

específicos. 
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COMMODITIES 

Acelerado ritmo de ventas 

externas en trigo 

EMILCE TERRÉ 

Previendo un rinde tendencial para la 
nueva cosecha argentina, la producción 
potencial de trigo 2017/18 quedaría en el 
rango de las 16 a 16,5 millones de 
toneladas, impactando sobre el saldo 
exportable. Los embarques deberán por 
fuerza caer al menos entre 1 y 1,5 Mt, e 
incluso así el stock final tocaría uno de los 
niveles históricos más bajos.. 

La semana anterior se publicaron las 

estimaciones preliminares de siembra y 

producción para la campaña agrícola 

2017/18 en Argentina, donde se destaca la previsión de 

entre 16 y 16,5 Mt para el trigo. Es decir, en base a los 

supuestos planteados (un incremento del área 

sembrada hasta los 5,45 millones de hectáreas y un 

rinde tendencial de 31,2 quintales por hectáreas) la 

producción final de trigo 2017/18 quedaría por debajo 

de los 17 millones de toneladas obtenidos este año. 

 

Si mantuviésemos la pretensión de mantener invariables 

el nivel de stocks finales en 800.000 toneladas, ello 

significaría que el saldo exportable de trigo es 10 

millones de toneladas, un 11% menos de lo que se 

espera colocar en el exterior la campaña actual. 

 

En este marco, los exportadores han estado buscando 

asegurarse el negocio tan temprano como sea posible. 

Los compromisos de venta al exterior para el nuevo 

ciclo han avanzado mucho más rápido que la campaña 

pasada, mientras que la compras de grano por 

adelantado de parte de la exportación es el más alto en 

una década.  

 

En efecto, las declaraciones juradas de ventas al exterior 

para trigo 2017/18 suman a la fecha 390.145 toneladas, 

más del doble que las presentaciones realizadas a la 

misma altura del año pasado cuando se llevaban 

comprometidas 180.000 toneladas. Del lado de las 

compras del sector exportador, al 30 de agosto estas 

sumaban 3,1 millones de toneladas, un 250% más que 

lo originado a fines de agosto de 2016 y el mayor 

volumen desde la campaña 2007/08. 

 

En un marco de márgenes ajustados para la actividad 

exportadora, la fase descendente en la que ingresó el 

precio del trigo desde mediados de julio hasta la 

semana en curso disparó oportunidades de negocios 

que no se dejaron pasar. Siguiendo los valores de 

referencia del futuro diciembre 2017 para descarga en 

el puerto de Rosario negociados en MATba, de un 

máximo relativo de US$ 177,6/t alcanzados el 12 de 

julio de 2017, el jueves 07 de septiembre la posición 

cerró a US$ 163,5/t, habiendo perdido por tanto el 8% 

de su valor en moneda dura. 

 

Con menor disponibilidad de grano, la pelea por el 

cereal podría ponerse ardua de cara a la nueva 

campaña. Si en lugar de 10 millones de toneladas como 

planteamos en el Balance precedente las exportaciones 

subiesen a 10,5 Mt, tal como aún proyectan algunos 

think tank internacionales, nos encontraríamos frente al 

stock final más bajo de nuestros registros históricos.    

 

Todo dependerá de lo que ocurra con las necesidades 

de compra de nuestros principales destinatarios, 

aunque de base se está proyectando que la cosecha 

brasileña de trigo 2017/18 sea la menor del último 

lustro, dando sostén a nuestras colocaciones. Incluso, el 
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Departamento de Agricultura de Estados Unidos prevé 

que las importaciones norteamericanas del cereal suban 

en la nueva campaña, frente a la ajustada oferta de 

trigo alta proteína. En este marco, el cereal goza de un 

interesante potencial alcista una vez superada la época 

de cosecha. 

 

COMMODITIES 

Las exportaciones de maíz ganan impulso 

mientras que la soja se estanca 

FEDERICO DI YENNO 

Las DJVE de maíz  alcanzan las 18 Mt 
mientras que las DJVE de soja alcanzan 
sólo 6,7 Mt. Diferentes organismos 
internacionales en agosto estimaron la 
exportación de maíz argentino en 27,5 Mt. 
En el corto plazo el procesamiento de la 
oleaginosa se mantiene robusto, mientras 
que se proyecta prometedor el futuro de 
este sector. 

Las Declaraciones Juradas de Ventas al 

Exterior (DJVE) de maíz alcanzan al 7 de 

septiembre un total de 18 millones de 

toneladas (incluyendo Maíz Flint). 

Viendo la dinámica de la exportación, 

aún le queda mucho camino por 

recorrer a las DJVE independientemente 

de cuanto se espera que sea el total 

exportado para la campaña 16/17. Ante 

un aumento de la producción argentina 

de aproximadamente 8 millones de 

toneladas quedará un remanente 

abultado a nivel local. Su colocación en 

los mercados externos quedará atada a 

la posibilidad de vencer a la 

competencia internacional, siendo 

potencialmente absorbido por un 

crecimiento de la demanda mundial 

estimada que no deja de pisar el 

acelerador. 

 

El Consejo Internacional de Cereales 

(CIC) estima que la producción de la 

campaña 17/18 sería 56 millones de 

toneladas menor a la 16/17 mientras que el consumo 

aumentaría en al menos en 6 millones de toneladas 

(debido a un aumento del consumo para alimentación 

animal y uso industrial). La diferencia en el consumo y la 

producción (1.055 Mt y 1.017 Mt) estimadas disminuiría 

en 38 millones de toneladas los stocks finales de la 

campaña. A pesar de la disminución en la producción 

de maíz en la campaña 17/18, esta proyección es 

todavía muy preliminar, ya que no existe certeza 

absoluta sobre los rendimientos que podría arrojar la 

cosecha de maíz en el Hemisferio Norte, 

fundamentalmente Estados Unidos como principal 
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productor, al tiempo que en el Hemisferio Sur ni 

siquiera se completaron las siembras. De cualquier 

modo, se trataría inicialmente de la tercera cosecha 

mundial más grande la historia pero lejos del record 

anterior. 

 

Al mismo tiempo, las estimaciones del stock de cereales 

a nivel global se verían reforzados –sorprendiendo al 

mercado- por el aumento de las proyecciones para el 

trigo (+10 Mt) y la cebada (+4 Mt) reflejando más que 

nada unas cosechas más abundantes de lo esperado en 

la región del Mar Negro. El comercio de maíz por otro 

lado en Jul17/Jun18, según cita el organismo, podría 

alcanzar un nuevo record apoyado por una demanda 

que crece en casi todos los destinos: La Unión Europea, 

México, Medio Oriente (+1,6 Mt), el Sudeste Asiático 

(+2,6Mt) y el Norte de África (+1.9 Mt) (siendo estas 

tres últimas regiones destinos claves para los 

embarques del maíz argentino). En síntesis, se tendría 

para el año de comercialización Jul17/Jun18 una menor 

producción de maíz junto con mayores embarques de 

este cereal en el mercado internacional.  

 

Respecto a la panorámica de nuestro país, el CIC 

estima exportaciones de maíz de Argentina en 27,5 

millones de toneladas para la campaña local de 

comercialización 16/17 (Mar17 - Feb18), sin cambios 

en su informe de agosto respecto del de julio. Datos 

idénticos se destacan del último informe de agosto del 

Departamento de Agricultura de los 

Estados Unidos (USDA, por sus siglas en 

inglés) de 27,5 Mt. Las compras del 

sector exportador local alcanzan al 30 

de agosto las 19,75 millones de 

toneladas, teniendo todos sus 

compromisos de exportación cubiertos. 

Este valor se encuentra un 22,6 % por 

encima de lo comprado a igual altura 

para la campaña anterior 15/16 (para el 

año 2016). 

 

Resumiendo la negociación de la 

semana en el recinto, el rubro cereal se 

mostró más activo, aunque si lo 

comparamos con semanas anteriores se 

observó una menor cantidad de 

compradores activos. El precio del maíz 

oscilo entre los $ 2250 y $ 2350 la tonelada 

dependiendo el período de entrega (inmediata o 

entrega contractual) y dependiendo la calidad (cámara 

o grado 2). Las posiciones más activas se notaron en el 

segmento disponible y la posición con entrega octubre. 

La nueva cosecha sigue teniendo fuerte discrepancia 

entre los ofrecido por la exportación y lo requerido por 

los ofertantes por lo que todavía no existen posiciones 

activas. 

 

 

Qué esperar de la oleaginosa 

 

Según se comentó en el informe anterior, los márgenes 

para la exportación de soja se mantienen bajos tanto 

para el sector exportador como para la industria 

procesadora. 

 

Las ventas del sector exportador se encuentran muy 

retrasadas comparando valores a igual fecha de 

campañas pasadas. Se espera que el ritmo lento de 

comercialización agrícola continúe tal cual se observa, 

hasta fines de 2017 y comienzos del 2018. La súper-

producción de soja en Brasil y ahora en EE.UU no ayuda 

a atraer la demanda externa a los puertos locales, más si 

nos acercamos a la fecha de cosecha del país 

norteamericano, por lo que el ritmo de ventas de 

exportación no mostraría un gran cambio en el corto 

plazo. 
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El sector procesador local ha recibido buenas y malas 

noticias en los últimos días. Las noticias desfavorables 

en agosto fueron los “aranceles compensatorios” de 

Estados Unidos impuestos a la importación de biodiesel 

a base de soja argentino y los desapercibidos aumentos 

en los aranceles de importación de India. El 11 de 

agosto de 2017, el Ministro de Finanzas de India 

aumentó el impuesto aplicado a las importaciones de 

aceite de soja crudo en cinco puntos porcentuales al 

17,5%; los aranceles aplicados a los aceites de palma 

crudo y refinado se duplicaron para situarse en el 15% y 

el 25%, respectivamente. 

 

En relación a las noticias favorables al 

sector se encuentran: la consideración 

de importación de aceite de soja 

argentino por parte de China, la re-

apertura del mercado europeo luego de 

varios años tras poner aranceles 

punitivos a la importación de biodiesel 

por considerarse que los mismos se 

colocaban mediante medidas distorsivas 

catalogadas como “dumping” y el 

aumento esperado de las importaciones 

de aceite de soja de India, que según el 

agregado del USDA en Nueva Delhi 

crecerían en 500 mil toneladas (13,5 %) 

para la campaña 17/18 que empieza en 

este caso en octubre. Esto se explica por 

una menor producción de soja en el 

país y la demanda derivada del 

crecimiento en el PBI.  

 

A pesar de observarse márgenes muy 

bajos para la industria procesadora, el 

“crushing” de julio 2017 se situó en 4,3 

millones de toneladas, el segundo 

mayor julio en términos históricos sólo 

sobrepasado por el igual mes de 2015.  

 

La negociación en el recinto de la BCR 

en la semana se notó muy activa sobre 

todo por soja disponible tanto el día 

martes y miércoles observándose muy 

buenos volúmenes de fijación y 

negociándose contratos para la nueva 

cosecha. El precio operado inició la 

semana $ 4200 alcanzando un máximo de $ 4400 el día 

miércoles, cayendo $ 4300/tn el día jueves. En términos 

de volumen la negociación de notó mucho más activa 

respecto de la semana pasada. Se observa que las 

fábricas tienen buena disponibilidad para el recibo de 

camiones, por lo que la buena logística le dio más 

fluidez a la negociación. Esta logística junto con la 

necesidad de mercadería por parte de las fábricas 

influyó en el aumento del precio local en la semana, 

que se encuentra muy por encima del FAS teórico 

calculado para las fábricas del Up-River. La soja para 

entrega a cosecha inició la semana con ofertas en 250 
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US$, alcanzando al día miércoles las US$ 258 /tn. Se 

conocieron precios por parte de la oferta en US$ 260 

/tn, sin conocerse la existencia de operaciones sobre 

este nivel de precios. 

 

FINANZAS 

Análisis del Banco Central de la República 

Argentina al cierre de agosto 

NICOLÁS FERRER 

Al cierre de agosto, el balance del BCRA registra un 
incremento mensual en las reservas internacionales de u$s 
1.862 millones. El crecimiento interanual del total de 
pasivos monetarios (Base Monetaria + Lebacs) continuó 
desacelerándose durante agosto, cayendo a un 40,3%, su 
nivel más bajo desde febrero. 

El balance semanal del Banco Central de la República 

Argentina refleja que las reservas internacionales de 

divisas al 31 de agosto de 2017 totalizaban $ 848.741 

millones. Al tipo de cambio de referencia de $ 17,3650 

= u$s 1, dicho monto equivale a u$s 48.876 millones. 

Con ello, las reservas medidas en dólares muestran una 

suba de casi 4% respecto a un mes atrás y un alza de 

56,9% en forma interanual. Las reservas medidas en 

pesos, por su parte, crecieron tan sólo un 2,2% durante 

agosto, dado un retroceso de 1,7% en el valor de la 

divisa norteamericana. 

 

Para analizar las reservas internacionales 

netas es posible deducir al resultado 

anterior las cuentas corrientes en otras 

monedas (encajes de los depósitos en 

dólares) que suman $ 276.232 millones, 

y $ 269.564 millones de otros pasivos, 

arrojando un total de $ 302.944 millones 

o, en dólares, unos 17.446 millones. Este 

último guarismo crece un 4,4% con 

respecto al mes anterior, ligeramente 

por encima de las reservas totales 

gracias a un comportamiento estable 

del concepto “Otros Pasivos”.  

 

Al 31 de agosto, la base monetaria 

alcanzaba un nivel de $ 838.398 

millones, mostrando un alza mensual cercana a 0,75%. 

Dicho comportamiento relativamente estable se ve 

acompañado por una desaceleración en el ritmo de 

avance interanual del agregado monetario base al 

23,3% en la última observación del mes. 

 

El stock de títulos emitidos por el BCRA se encuentra un 

2,1% por encima del nivel del mes pasado, alcanzando 

un total de $ 1.030.682 millones. Tomados en conjunto, 

el pasivo de la entidad por estos conceptos muestra 

una tasa de crecimiento mensual al 31 de agosto de 1%, 

mientras que su crecimiento interanual retrocede a 

40,3%. El ratio de títulos emitidos por el BCRA a base 

monetaria, que alcanzó su pico de 132% a fines de 

mayo, marcó un valor de 123% al cierre de agosto. 

 

Durante los meses de julio y agosto, la cobertura de 

pasivos monetarios por parte de las reservas 

internacionales se ha mantenido estable en niveles de 

entre 44% y 47%. Las reservas netas, por su parte, 

cubren un 16,2% del total de pasivos monetarios, casi 

sin cambios respecto al cierre de julio. 

  

La tenencia de títulos públicos del gobierno nacional 

por parte del Banco Central asciende al 31 de agosto a 

$ 1.202.928 millones, retrocediendo 0,4% respecto al 

cierre del mes pasado. Si al resultado anterior se 

adicionan los adelantos transitorios al gobierno 

nacional ($471.530 millones), más las contrapartida de 

asignaciones de DEGs ($ -41.765 millones) y la 
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contrapartida por el uso del tramo de reservas ($ -

12.991 millones); y simultáneamente se le restan los 

depósitos del gobierno nacional y otros ($ 19.886 

millones) y las contrapartidas de aportes del gobierno 

nacional a organismos internacionales ($ 51.282 

millones), arribamos a un total de acreencias del BCRA 

para con el máximo nivel de gobierno de $ 1.548,5 

miles de millones. Al tipo de cambio de referencia 

mencionado más arriba, ello equivale a un total de u$s 

89.176 millones, el cual crece 1,3% con respecto a fines 

de julio y mostrando un alza interanual de 3,5%. 

 

En el gráfico adjunto puede evidenciarse la evolución 

de la cobertura de reservas 

internacionales en términos de los 

pasivos monetarios y el endeudamiento 

del Gobierno Nacional con el Banco 

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

 

 
 

 
 


