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COMMODITIES 

El Gran Rosario es el principal 

destino del maíz 

JULIO CALZADA 

La información de las operaciones de 
compraventa de maíz muestra la 
importancia del Gran Rosario como zona de 
destino del cereal. Fue el principal punto de 
destino del maíz en la campaña 2015/2016 
recibiendo 14,2 millones de toneladas, un 
50% del maíz comercializado y declarado en 
el sistema. Por otra parte, en el 2016 
Argentina despachó al exterior cerca de 
23,5 millones de toneladas de maíz, de las 
cuales el 82% salió desde el Gran Rosario 
(unas 19,3 millones de toneladas). Todas 
cifras que resaltan la importancia de este 
nodo portuario exportador. 
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Buenas perspectivas para los 

productos lácteos en el mundo 

JULIO CALZADA – CARINA FRATTINI 

Según la proyección para los próximos 10 
años de OCDE – FAO, la producción mundial 
de leche fluida registraría un incremento de 
178 Mt, o del 22%, frente al período base 
2014-2016, con los países en desarrollo 
mostrando las mayores tasas anuales de 
crecimiento, particularmente India y 
Pakistán. De hecho, India será el mayor 
productor global hacia el año 2020. 
Argentina seguirá siendo un importante 
actor en el mercado de exportación de 
leche en polvo. Mientras tanto, Bolsa de 
Comercio de Rosario y Rofex están 
trabajando en el desarrollo de 
instrumentos para acompañar el 
crecimiento del sector. 
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El maíz digiere el dato de 

rindes y forja pisos 

SOFÍA CORINA 

El dato de rindes record de maíz en EE.UU 
fue un batacazo para el mercado. La venta 
de fondos se disparó ocasionando que los 
precios del cereal en CME toquen los 
niveles mínimos del 2017. En el mercado 
local, la actividad exportadora no cubrió las 
expectativas iniciales; sin embargo, en 
noviembre podría aparecer una luz. 
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El volumen de forwards para la 

soja nueva es el más alto en 

seis años 

FEDERICO DI YENNO 

Las compras de soja campaña 17/18 
acumulan un total de 5,6 Mt a la 1ª semana 
de noviembre, retomando el ritmo de otros 
tiempos. Este volumen de negocios es el 
más alto en 6 años, ya que en la campaña 
11/12 había 7,8 Mt de soja nueva 
comprometida. El contraste en el ritmo de 
venta entre vieja y nueva se nota en el pase 
entre precios. 

Página 10  

FINANZAS 

Menor liquidez en el sistema 

financiero da lugar a mayor 

traslado de tasas 

NICOLÁS FERRER 

Una serie de circunstancias se han 
conjugado para dar lugar a una menor 
disponibilidad de liquidez en el sistema 
financiero y, como consecuencia, tasas 
activas y pasivas se han elevado a lo largo 
de todo el espectro de plazos y productos, 
tanto bancarios como pertenecientes al 
mercado de capitales. 
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COMMODITIES 

El Gran Rosario es el principal destino del 

maíz 

JULIO CALZADA 

La información de las operaciones de compraventa de maíz 
muestra la importancia del Gran Rosario como zona de 
destino del cereal. Fue el principal punto de destino del 
maíz en la campaña 2015/2016 recibiendo 14,2 millones de 
toneladas, un 50% del maíz comercializado y declarado en 
el sistema. Por otra parte, en el 2016 Argentina despachó al 
exterior cerca de 23,5 millones de toneladas de maíz, de las 
cuales el 82% salió desde el Gran Rosario (unas 19,3 
millones de toneladas). Todas cifras que resaltan la 
importancia de este nodo portuario exportador.  

La información de zonas de origen y destino de las 

compraventas de maíz muestra la importancia del Gran 

Rosario en la captación de maíz, principalmente 

orientado a exportación. Fue el principal 

punto de destino del maíz en la 

campaña 2015/2016 en Argentina con 

14,2 millones de toneladas, lo cual 

representa casi el 50% del maíz 

comercializado y declarado.  

 

La importancia del Gran Rosario como 

destino del maíz es confirmada por la 

información que suministra el Ministerio 

de Agroindustria referida a los 

despachos de exportación de granos 

desde las terminales portuarias 

argentinas en el año 2016. En dicho año 

Argentina remitió al exterior cerca de 

23,5 millones de toneladas de maíz, de 

las cuales el 82% (unas 19,3 Mt) salió de 

las terminales portuarias del Gran 

Rosario. Las terminales ubicadas al 

Norte del Gran Rosario despacharon 

cerca de 12,6 Mt (San Lorenzo, Puerto 

San Martín y Timbúes) y las del sur cerca 

de 6,6 Mt.  

 

En la presente nota hemos procedido a 

evaluar los datos correspondientes a la 

campaña nacional de maíz 2015/2016, 

analizando las zonas de origen y destino en las 

operaciones de compraventa. De allí pueden obtenerse 

las siguientes conclusiones (Cuadro N°1): 

 

• En la campaña 2015/2016 se registraron 

operaciones de compraventa de maíz por un total 

de 28,7 millones de toneladas.  

• En cuanto a las zonas de origen, la Región 

Pampeana fue la que mayor cantidad de mercadería 

envió al resto de las zonas. Ostenta el primer lugar 

con 25,1 millones de toneladas de maíz, lo cual 

representa cerca de un 87% del total declarado.  En 

segundo lugar se ubica el Noroeste Argentino con 

2,6 millones de toneladas.  

• A nivel de destino, el 50% del maíz comercializado y 

declarado tuvo como destino las terminales 

portuarias del Norte y Sur del Gran Rosario: 

aproximadamente 14,2 millones de toneladas. De 

ese total, 12,5 millones de toneladas llegaron de la 

zona pampeana. De la provincia de Santa Fe arribó 
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al Gran Rosario cerca de 6,2 millones de toneladas, 

de la provincia de Córdoba cerca de 4,4 millones de 

toneladas y de Provincia de Buenos Aires 

aproximadamente 1,3 millones de toneladas. El Gran 

Rosario recibió de 4 provincias del norte argentino 

cerca de 1,6 millones de toneladas (Chaco, Santiago 

del Estero, Tucumán y Salta. La casi totalidad de esta 

mercadería tiene como destino la exportación vía 

terminales portuarias del Gran Rosario.  

• El 8% del total de toneladas de maíz tuvo como 

destino a las terminales portuarias de 

Bahía Blanca: unas 2,3 millones de 

toneladas. Esa mercadería provino 

centralmente de dos provincias: La 

Pampa y Buenos Aires. Cerca de 1,6 

millones de toneladas llegaron desde la 

provincia de Buenos Aires y otras 600 

mil toneladas desde La Pampa. Esta 

información es razonable: muestra la 

decisión de los productores de 

minimizar los costos de transporte, 

haciendo llegar la mercadería al nodo 

portuario de exportación más cercano, 

en este caso Bahía Blanca.  

• El nodo portuario de Quequén recibió 

cerca de 918.000 Tn de maíz. La casi 

totalidad de este maíz provino de 

campos localizados en la Provincia de 

Buenos Aires.  

• El 5% del maíz vendido tuvo como 

destino la zona N°8 localizada en el este 

de la provincia de Córdoba. Allí se 

encuentran ubicadas importantes zonas 

y ciudades tales como Marcos Juárez, 

Leones y San Francisco. Habrían llegado 

a la zona N°8 cerca de 1,4 millones de 

toneladas. La mayor parte de la 

mercadería proviene de la propia 

provincia de Córdoba (casi 1 millón de 

toneladas), en tanto que la provincia de 

Santa Fe habría aportado a la zona N°8 

cerca de 256 mil toneladas.  

• Otro 5% del maíz comercializado tuvo 

como destino la zona N°9 ubicada en el 

Sur de la provincia de Córdoba, más 

precisamente en área geográfica de Río 

Cuarto: aproximadamente 1,3 millones 

de toneladas. Casi en su totalidad es 

mercadería cordobesa. 

• Cerca de 1.308.000 toneladas de maíz 

tuvieron como destino la zona N°7  en 

el Noroeste de la provincia de Buenos 
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Aires. Casi 1 millón de toneladas llegaron de predios 

ubicados en la provincia de Buenos Aires y otros 209 

mil tn  de la provincia de La Pampa.  

• Otra zona importante que recibió mercadería fue la 

N°6 ubicada en Junín y Pergamino con 1,1 millones 

de toneladas. Casi 929 mil toneladas llegaron desde 

la provincia de Buenos Aires.  

 

La información de origen y destino muestra la 

importancia del Gran Rosario en la captación de maíz, 

principalmente orientado a exportación. Como vimos, 

fue el principal punto de destino del maíz en la 

campaña 2015/2016 en Argentina con 14,2 millones de 

toneladas, lo cual representa casi el 50% del maíz 

comercializado y declarado. La importancia del Gran 

Rosario como destino del maíz es confirmada por la 

información que suministra el Ministerio de 

Agroindustria sobre los despachos de exportación de 

granos, harinas y aceites desde las terminales portuarias 

argentinas en el año 2016 (Ver cuadro N°2).  En dicho 

año se remitieron al exterior cerca de 23,5 millones de 

toneladas de maíz. El 82% de esa mercadería, unas 19,3 

millones de toneladas, salieron de las terminales 

portuarias del Gran Rosario. Las terminales ubicadas al 

Norte del Gran Rosario despacharon cerca de 12,6 

millones t  (San Lorenzo, Puerto San Martín y Timbúes) 

y las del sur cerca de 6,6 millones de toneladas.  

 

Tanto la información de origen-destino como los 

despachos de exportación confirman la importancia del 

Gran Rosario como zona principal receptora del maíz 

argentino. No obstante ello, los datos muestras también 

la realidad de numerosas industrias y establecimientos 

(tambos, avícolas, ganaderos, etc) que están radicados 

en las principales provincias productoras (Córdoba, 

Buenos Aires, Santa Fe y Entre Ríos y que compran el 

maíz en sus propias zonas. Hay mucho maíz que tiene 

como destino la zona central del país integrada por las 

provincias citadas más Ciudad Autónoma de Buenos 

Aires, debido a que la mayor parte de las fábricas que 

demandan estos insumos están localizadas en dicha 

área geográfica. A modo de ejemplo pueden verse los 

siguientes casos:   

 

• La industria del bioetanol en base a maíz en 

Argentina está conformada por seis empresas con 

una capacidad de producción teórica conjunta que 

estaría ascendiendo a 517.500 metros cúbicos de 

etanol por año. Solo dos de estas firmas están 

ubicadas fuera del área central del país: Vicentín en 

Avellaneda (Provincia de Santa Fe) y Diaser en 

provincia de San Luis. Las 4 plantas restantes se 

localizan en la provincia de Córdoba. 

• En Argentina hay cerca de 26 plantas industriales 

que se dedican a la molienda seca de maíz, 

obteniendo productos como: harina de maíz 

(polenta), sémolas y trozos desgerminados para 

elaboración de copos (corn flakes) o para cervecería, 

maíz inflado y maíz partido. Los clientes de estas 

fábricas son por lo general empresas elaboradoras 

de cereales para el desayuno, de snacks o 

expandidos, sopas, cervecerías, etc. De esas 26 

plantas, 21 fábricas se ubican en las provincias de 

Buenos Aires, Córdoba y Santa Fe.   

• En lo concerniente a la molienda húmeda de maíz, 

seis plantas operan activamente en este segmento 

en Argentina. Estas fábricas están en condiciones de 

moler anualmente cerda de 1,4 millones de 

toneladas de maíz. Las empresas que realizan 

molienda húmeda de maíz producen ingredientes 

para la industria alimentaria, alimentos balanceados 

e insumos para el sector farmacéutico. Fabrican –

entre otros productos- aceite de maíz, endulzantes 

calóricos, almidones, subproductos como el “gluten 

meal” y el “gluten feed”, jarabes de maíz de alta 

fructosa, colorante caramelo, jarabe de maltosa, 

jarabe de glucosa, dextrosa y jarabes mezcla. 

Muchos subproductos se utilizan como forraje y/o 

suplementación en la nutrición animal. De las 6 

plantas que hacen molienda húmeda en Argentina, 

5 están ubicadas en la zona central del país.   

• El tema pollos. En nuestro país hay 300 granjas de 

reproductoras y 5.300 granjas de engorde. 

Habitualmente el 50% de la producción nacional de 

la avicultura de carne le corresponde a la Provincia 

de Entre Ríos, el 34% del total a la provincia de 

Buenos Aires y el tercer y cuarto lugar es ocupado 

por las provincias de Córdoba y Santa Fe con el 

4,7% y 4,6% respectivamente. Este sector 

agroindustrial consume aproximadamente 3,5 

millones de toneladas de maíz en año para proveer 

alimento a los animales. La gran mayoría de las 

granjas reproductoras y de engorde está 

concentrada en las provincias de Entre Ríos, Buenos 
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Aires, Córdoba y Santa Fe.  

• El Censo Nacional de Población del año 2010 indicó 

que la población total de nuestro país ascendía a 

40,1 millones de habitantes. El 65% de la población 

argentina reside en las provincias de Buenos Aires, 

Córdoba, Santa Fe, Entre Ríos y Ciudad Autónoma 

de Buenos Aires. El consumo de alimentos está 

localizado, principalmente, en estas jurisdicciones. 

 

COMMODITIES 

Buenas perspectivas para los productos 

lácteos en el mundo 

JULIO CALZADA – CARINA FRATTINI 

Según la proyección para los próximos 10 años de OCDE – 
FAO, la producción mundial de leche fluida registraría un 
incremento de 178 Mt, o del 22%, frente al período base 
2014-2016, con los países en desarrollo mostrando las 
mayores tasas anuales de crecimiento, particularmente 
India y Pakistán. De hecho, India será el mayor productor 
global hacia el año 2020. Argentina seguirá siendo un 
importante actor en el mercado de exportación de leche en 
polvo. Mientras tanto, Bolsa de Comercio de Rosario y 
Rofex están trabajando en el desarrollo de instrumentos 
para acompañar el crecimiento del sector. 

La OCDE y la FAO han emitido un informe sobre 

Perspectivas futuras del negocio lácteo a nivel mundial 

para los próximos 10 años. Arriba a la conclusión de 

que va a crecer la producción mundial de leche fluida 

un 22% en 10 años. Esto sucederá por un aumento del 

11% en los rebaños lecheros. La mayor parte del 

aumento en la producción de leche provendrá de los 

países en desarrollo, donde Pakistán e India 

representarán el 29% de la producción mundial de 

leche en 2026. Para dicho año, India llegará a ser el 

productor de leche más grande del mundo. Otros datos 

interesantes indican que la producción de leche entera 

en polvo (LEP) registraría –en la próxima década-un 

incremento de 1,9% anual, la de mantequilla y leche 

descremada en polvo (LDP) crecerán con tasas de 2,3% 

anual y 2,5% anual respectivamente, en tanto que la 

producción de queso se incrementaría a una tasa del 

1,4% al año. Argentina integra el lote de los principales 

países exportadores de lácteos, de quienes se espera 

seguirán creciendo en los próximos 10 años. Los precios 

de la Leche descremada en polvo y la leche en polvo 

entera –productos que exporta Argentina- aumentarían 

en términos nominales un 34% en toda la década. En 

términos de precios reales (descontando la inflación 

internacional) el informe estima acotados incrementos 

para los lácteos en polvo, estabilidad para los quesos y 

leve descenso para la mantequilla. Un dato interesante 

que aporta el informe es el siguiente: “la depreciación 

en el mediano plazo prevista de las monedas de 

Argentina y Brasil respecto al dólar estadounidense 

impulsará el crecimiento de las exportaciones de estos 

países, las cuales aumentarán su competitividad”.  

 

Como hemos aclarado en otras notas, la OCDE 

(Organización para la Cooperación y el Desarrollo 

Económicos) y la FAO (Organización de las Naciones 

Unidas para la Alimentación y la Agricultura) emiten –en 

forma conjunta todos los años- un informe sobre 

Perspectivas Agrícolas para los próximos 10 años. Las 

proyecciones constituyen una visión del posible 

escenario futuro de desarrollo de la agricultura y 

ganadería mundial, en base a un conjunto determinado 

de supuestos y la posible configuración de las políticas 

agrícolas y comerciales de los países de todo el mundo. 

En esta nota hemos realizado un resumen de las 

principales conclusiones para el sector lácteo a las que 

arribaron estos organismos. 

 

El informe estima que para los próximos 10 años (2017-

2026) los mercados agrícolas permanecerán en una 

posición estable en materia de demanda. Sostiene que 

el crecimiento de China se desacelerará y las políticas 

relacionadas con los biocombustibles influirán menos 

en los mercados que en el pasado. Tanto el crecimiento 

futuro de la producción, demanda y comercio, de casi 

todos los productos básicos alimentarios incluidos en 

las Perspectivas, será algo menor que en la década 

anterior.   

 

En el caso específico de los lácteos, define un escenario 

de crecimiento acumulado de la producción mundial de 

leche fluida que implicaría unas 178 Mt adicionales 

(millones de toneladas), lo que implica un crecimiento 

del 22% para el año 2026, en comparación con el 

periodo base 2014-2016. Este crecimiento se verá 

impulsado por aumentos en los rebaños lecheros. A 

nivel mundial, los inventarios de ganado de ordeñe 
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crecerían un 11% (79 millones de cabezas) durante el 

periodo considerado (2026 vs promedio 2014-2016) y 

justificará el 27% del aumento proyectado en la 

producción mundial de leche cruda fluida. 

 

La mayor parte del aumento de la producción (77%) 

provendrá de los países en desarrollo, donde Pakistán e 

India representarán el 29% de la producción mundial de 

leche en 2026. Recordemos que estos dos países hoy 

ostentan el 24% de la producción global. En el Sudeste 

asiático los lácteos serían los productos básicos que 

crecerían con mayor fuerza, junto al azúcar, 

promediando una tasa anual de crecimiento del 2,3%, 

aunque menor que la registrada en la década pasada. 

Los países desarrollados disminuirán su participación a 

lo largo del período, pasando de 49% en 2016 a 44% en 

2026, con una tasa de crecimiento anual esperada del 

2,7%.  

 

En las últimas décadas, la producción de leche en India 

casi se ha triplicado y se espera que durante el periodo 

proyectado crezca un 49%. En 2026, India será el 

productor de leche más grande del 

mundo, con una producción un tercio 

superior a la del segundo productor 

más grande, la Unión Europea.  

 

Se estima que la mayor producción en 

los países desarrollados se consumirá en 

gran medida internamente como 

productos lácteos frescos. Mientras que 

en los países en desarrollo se espera 

que se consuman más productos 

lácteos a medida que los ingresos y la 

población crezcan, y las dietas se 

globalicen. Aunque, en general, la 

“convergencia” hacia las dietas 

occidentales parece limitada. 

 

A nivel mundial, la producción de leche 

entera en polvo (LEP) registraría –en la 

próxima década-un incremento de 1,9% 

anual. Se prevé que la producción de 

mantequilla y leche descremada en 

polvo (LDP) crecerá con mayor rapidez, 

con tasas de 2,3% anual y 2,5% anual 

respectivamente, en tanto que la 

producción de queso se incrementaría a 

una tasa del 1,4% al año. Si bien la 

mayor parte de la producción de LDP y 

queso tendrá lugar en los países 

desarrollados, India seguirá siendo el 

principal productor de mantequilla. No 

obstante, dado su gran mercado interno 

en constante expansión, India no se 

convertiría en la próxima década en un 

actor importante en el mercado de 

exportación de mantequilla. 
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Se espera que el predominio de las exportaciones de 

productos lácteos por parte de los proveedores de los 

países desarrollados va a continuar en el futuro, en 

tanto que las exportaciones de los cinco principales 

países exportadores aumentarán en los casos del queso 

(de 68% a 73% del total), la LEP (de 81% a 84%) y la LDP 

(de 84% a 87%), debido sobre todo al crecimiento de 

las exportaciones de la Unión Europea.  

  

Las leches en polvo seguirán siendo los productos 

agrícolas más comercializados a nivel internacional y los 

productos lácteos frescos los menos vendidos. La leche 

y los productos lácteos representan cerca del 14% del 

comercio agrícola mundial. En especial, la leche entera 

en polvo (LEP) y la leche descremada en polvo (LDP) 

son los productos agrícolas más comercializados en el 

mundo en cuanto al porcentaje de producción 

comercializada, mientras que los productos lácteos 

frescos, con menos del 1% de la producción 

comercializada, son los productos agrícolas menos 

comercializados. 

 

Los cambios en las políticas y la demanda interna de 

China podrían causar un impacto significativo en el 

comercio internacional de productos lácteos. El informe 

no precisa los posibles impactos futuros que podrían 

aparejar estos cambios por parte del Gigante Asiático.  

 

El informe destaca que se observa una 

renovada preferencia por parte de los 

consumidores de los países 

desarrollados por la mantequilla y la 

grasa láctea respecto a sustitutos 

vegetales. Esta tendencia puede 

atribuirse a cambios de percepción de 

los consumidores, con relación al sabor 

y beneficio saludable de la grasa de 

leche, así como a la preferencia por 

alimentos menos procesados, 

incentivando su mayor uso en 

productos de panadería. 

 

En los países desarrollados, se estima 

que el consumo per cápita de sólidos 

lácteos aumentará de 20,2 kg en el 

periodo 2014-2016 a 21,4 kg en 2026, 

en comparación con un incremento de 10,9 kg a 13,2 kg 

en los países en desarrollo. Sin embargo, hay 

importantes disparidades regionales entre los países en 

desarrollo, donde los productos lácteos frescos seguirán 

siendo, por un amplio margen, los más consumidos 

(como sucede en Argentina). Esto discrepa de los países 

desarrollados, donde las preferencias del consumidor se 

inclinan hacia los productos procesados. 

 

Con relación a los precios de los lácteos, el informe 

muestra un panorama mixto, con acotados incrementos 

para los lácteos en polvo, estabilidad para los quesos y 

leve descenso para la mantequilla. Según la OCDE/FAO 

con una base de precios internacionales relativamente 

baja en 2016, el crecimiento de la demanda apoyará 

aumentos de precios durante el mediano plazo. Si bien 

no se espera que el sector vuelva a tener los altos 

niveles de precios del periodo 2013-2014, los precios 

nominales de la LDP y la LEP aumentarán un 34% en 

toda la década, lo cual implicará incrementos 

moderados en términos reales (Comparación promedio 

2014/2016 vs 2026). En el corto plazo, los precios de los 

lácteos en polvo aumentarán lentamente, debido a la 

lenta recuperación de la demanda china para estos 

productos. Hacia 2026, los precios del queso superarían 

a los de la mantequilla, actualmente menores, y serían 

un 38% más altos que en el periodo base. En el cuadro 

respectivo puede verse la evolución de precios 
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nominales estimada para dicho período en los 

siguientes productos: leche en polvo entera, leche en 

polvo descremada, caseína y suero lácteo en polvo.  

 

Un dato interesante que aporta el informe es el 

siguiente: “la depreciación en el mediano plazo prevista 

de las monedas de Argentina y Brasil respecto al dólar 

estadounidense impulsará el crecimiento de las 

exportaciones de estos países, las cuales aumentarán su 

competitividad”. Un comentario que hace referencia a lo 

que se espera para nuestro país en los próximos años. 

 

 

La Bolsa de Comercio de Rosario y los 

contratos de compraventa de leche:  

 

Argentina ocupa un papel relevante en el negocio 

lácteo. Según datos del Observatorio de la Cadena 

Láctea Argentina, el volumen nacional de ventas 

externas de Leche Entera en Polvo (LEP) en el año 2016 

fue de 110.000 tn, posicionando al país como cuarto 

exportador a nivel global, por debajo de Uruguay que 

ocupa el tercer puesto. En los primeros ocho meses de 

este año, exportó cerca de 36.000 tn de LEP, 27.200 tn 

de Quesos y cerca de 12.000 tn de Leche Descremada 

en Polvo (LDP), según datos de SENASA.   

 

La Bolsa de Comercio de Rosario, como institución 

promotora del desarrollo de mercados, viene 

trabajando desde hace varios años en diversos 

emprendimientos destinados a prestar servicios al 

mercado lácteo argentino, trabajando con instituciones 

y actores referentes del sector. El eje central de las 

prestaciones es la creación de un contrato de 

compraventa de leche que permitiría avanzar hacia una 

progresiva institucionalización del mercado lácteo. Entre 

las ventajas de dicho instrumento se encuentra la 

posibilidad de mejorar el acceso a financiamiento, como 

puede evidenciarse a partir de una reciente propuesta 

del Banco Nación de la Argentina consistente en una 

nueva línea de crédito para tamberos. En esta línea -por 

primera vez en la historia reciente del financiamiento 

lácteo argentino- se fija en la circular la posibilidad de 

celebrar contratos de compraventa de leche y la 

posibilidad de ceder el flujo de fondos futuro de dicha 

operación comercial. Por otra parte, avanza también 

otra iniciativa del Gobierno de la Provincia de Santa Fe y 

productores locales para organizar una firma 

consignataria de leche que también utilizaría los 

contratos de compraventa de leche registrables en 

Bolsa y con servicios de tribunal de arbitraje.  

 

Entre los servicios que, en primera instancia, la Bolsa de 

Comercio de Rosario ha desarrollado y puesto a 

disposición de la cadena láctea se encuentran:  

 

• Un modelo de contrato de compraventa de leche 

cruda bovina, el cual puede ser registrado en la 

Bolsa de Comercio de Rosario.  

• La Bolsa de Comercio de Rosario ofrece los servicios 

de la Cámara Arbitral de Cereales de la BCR para 

actuar en los conflictos contractuales que pudieran 

originarse sobre la base del contrato de 

compraventa de leche cruda bovina propuesto.  

• La entidad ofrece trabajar, con las industrias y 

tamberos, el desarrollo de instrumentos de 

financiamiento para el productor sobre la base del 

contrato de compraventa de leche fluida.  

 

 

El desarrollo de contratos de futuros de Leche 

en Argentina. El trabajo de ROFEX y MATBA. 

 

El Mercado a Término de Rofex y el Mercado a término 

de Buenos Aires vienen trabajando con la Subsecretaría 

de Lechería, dependiente del Ministerio de 

Agroindustria de la Nación en el desarrollo de contratos 

de futuros de leche. En julio de este año se acordó con 

las autoridades nacionales la conformación de una 

mesa técnica para estudiar el tema. En ella participan 

los Técnicos de MATBA y ROFEX, miembros de la 

industria láctea y representantes de los tamberos.  

 

Como resultado del aporte de los distintos actores de la 

cadena, se resolvió avanzar en una propuesta de 

contrato de futuro índice en base al precio promedio 

pagado al productor por litro de leche calculado a partir 

de la información que brindan la totalidad de las 

empresas que liquidan a través de la denominada 

“Liquidación Única Mensual Obligatoria (LUME)”. El 

Ministerio informa este precio a través de su página 

web  como “Precio por litro - Panel Circuito Formal 

(PR026)”. Actualmente se está trabajando para 

implementar este contrato. 
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COMMODITIES 

El maíz digiere el dato de 

rindes y forja pisos 

SOFÍA CORINA 

El dato de rindes record de maíz en EE.UU 
fue un batacazo para el mercado. La venta 
de fondos se disparó ocasionando que los 
precios del cereal en CME toquen los 
niveles mínimos del 2017. En el mercado 
local, la actividad exportadora no cubrió 
las expectativas iniciales; sin embargo, en 
noviembre podría aparecer una luz. 

El sentimiento bajista parece asentarse 

hasta tanto no surja un factor que 

brinde volatilidad y, por lo tanto, 

potencialidad de hacer alguna diferencia. Las grandes 

inversiones profundizaron la posición vendida de maíz 

hasta tocar el máximos de casi los 2 últimos años. En 

este sentido, el mercado de Chicago reacciona a la baja, 

con precios en torno a los u$s 133/t; valores cercanos a 

los mínimos de este año.  

 

En consecuencia, y como es lógico, los precios 

deprimidos no son atractivos para los farmers 

americanos, disuade la demanda a dilatar las compras, 

lo que resulta en un nivel de exportaciones menor a lo 

esperado, y todo retroalimenta la tónica bajista. De allí 

que los analistas prevean que las ventas podrían 

desplazarse hacia el año que viene. Los precios en el 

contrato de marzo 2018 en CBOT se encuentran u$s 

137,6 mientras que en mayo superan los u$s 140/t. Esto 

significa un aumento del u$s 5/t (+4%) y u$s 8/t (+6%), 

respectivamente respecto al contrato de diciembre.   

 

El siguiente gráfico da cuenta del nivel de oferta de 

maíz a nivel mundial. La relación stock/consumo global 

se encuentra en el 17% para la campaña 2017/18, una 

caída de 2 p.p respecto a la campaña anterior. En tanto, 

el precio promedio anual a la fecha en Chicago se 

encuentra en u$s 142/t; siendo un dólar superior al 

mínimo de los últimos 10 años.  

 

La parte optimista es que el valor del 

maíz digirió la sobreoferta y ahora el 

mercado vira la atención hacia 

Sudamérica, donde cualquier factor 

climático adverso podría gatillar una 

suba. Con una probabilidad del 65-75% 

de ocurrencia de una Niña, sin daño 

generado aún, las altas temperaturas 

registradas son un llamado de atención. 

Si no hay lluvias a corto plazo (próxima 

semana), la condición del maíz podría 

empezar a mostrar síntomas de déficit 

hídrico. 

 

Por su parte, nuestros vecinos 
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brasileños no ven atractivos a los 

precios del maíz y han volcado más 

lotes hacia la soja. Según CONAB, el 

área total de maíz primera se estima en 

el rango de 4,8 - 5 millones de 

hectáreas, frente a 5,48 M ha de la 

campaña anterior. La estimación de la 

superficie de maíz de segunda se 

encuentra en 12,1 M ha, igual que el 

año pasado. Sin embargo, esta siembra 

posee un periodo acotado y el atraso de 

la siembra de soja podría dejar algunos 

lotes fuera del ciclo.  

 

En tanto, el mercado local presenta 

valores en torno a $ 2.350/t, no 

generando un gran entusiasmo de 

venta, mientras los valores del maíz 

2017/18 se desinflaron de u$s 150 a 141/t, 

principalmente por la sobrepoblación de maíz a nivel 

global. Al menos que surja alguna inclemencia climática, 

los precios estarán calmos envueltos en cómodos 

stocks.   

 

En cuanto al saldo exportador de maíz 2016/17 en 

Argentina, no se están cubriendo las expectativas 

iniciales de 28 Mt y actualmente los pronósticos rondan 

las 26 Mt. Sin embargo, las compras de la exportación 

suman 23,8 Mt cubriendo el 63% de la producción total 

(38 Mt), frente al 61% de la campaña pasada. Los 

compromisos de embarque para este mes se activaron, 

mientras que los camiones ingresados, como puede 

observarse en el siguiente gráfico, muestran niveles 

superiores tanto en octubre como en lo que va de 

noviembre respecto de las dos campañas anteriores. 

 

El trigo, por su parte, está llegando al mercado desde el 

norte del país. Con el 13% recolectado a nivel nacional, 

el cereal se negocia en torno a los $ 2650-2750/t, 

mientras que las posiciones más diferidas en diciembre 

enero encuentran ofertas a u$s 160-165/t. En el recinto 

se despertó el mercado triguero con aproximadamente 

100 mil toneladas negociadas en esta semana 

entregadas en los puertos de Rosario. 

 

 

 

COMMODITIES 

El volumen de forwards para la soja nueva 

es el más alto en seis años 

FEDERICO DI YENNO 

Las compras de soja campaña 17/18 acumulan un total de 
5,6 Mt a la 1ª semana de noviembre, retomando el ritmo 
de otros tiempos. Este volumen de negocios es el más alto 
en 6 años, ya que en la campaña 11/12 había 7,8 Mt de soja 
nueva comprometida. El contraste en el ritmo de venta 
entre vieja y nueva se nota en el pase entre precios. 

El tonelaje de negocios de soja cosecha 2017/18 

tomaron un fuerte impulso en el último período, 

alcanzando volúmenes similares a lo negociado antes 

de octubre de 2011. Al 8 de noviembre de 2017 el 

sector exportador e industrial ya se ha asegurado la 

adquisición de 5,6 Mt de soja de la cosecha del año 

entrante. Lo interesante de estos datos es que no 

solamente el ritmo de adquisición en forwards retornó a 

ratios similares a otras campañas, sino que la cantidad 

de negocios a precios en firme supera lo que se veía el 

año pasado y el promedio de los últimos 5 años.  

 

Al 8 de noviembre el 10 % de la nueva cosecha estaría 

siendo comercializada, partiendo de proyectar una 
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producción de 54,4 Mt. Esta relación está por encima de 

las 5 campañas anteriores, pero es similar a la que 

existía tomando un promedio de 10 temporadas. En 

este caso, el bajo volumen de soja nueva comprometida 

en las últimas campañas se ve contrarrestado por el 

elevado porcentaje de temporadas anteriores. Por 

poner un par de ejemplos, en la campaña 2011/12 se 

había vendido el 20 % de la cosecha de soja, y en el 

2010/2011 el 18% estaba vendido. 

 

El alto nivel de operaciones con precios en firme es 

comprensible ante el comportamiento de los precios a 

cosecha. Cuando es de esperar el clásico 

mercado inverso entre los valores de la 

nueva y la vieja cosecha, las pantallas 

muestran un pase positivo entre el 

mercado spot y mayo 2018 desde hace 

rato, lo que desalienta la venta del 

grano de la presente campaña. 

 

Baste observar las cifras de compras 

semanales, que publica el Ministerio de 

Agroindustria, a partir de las cuales se 

deduce que, al 8 de noviembre, 

quedarían 19,3 Mt de soja sin precio, de 

las cuales 13,1 Mt todavía permanecen 

en manos de acopios o productores. 

Esta última cifra es un 50% más elevada 

que el promedio de las últimas 5 

campañas. Estos datos de lenta 

comercialización del grano de la 

presente campaña se ven también en 

las negociaciones que se llevan a cabo 

en el recinto de la BCR. En las últimas 

sesiones, el precio ofrecido para la 

compra de la mercadería con entrega 

inmediata habría oscilado entre 4.370 

$/t y 4.400 $/t. 

 

Ese valor no resulta suficientemente 

atractivo como para activar un buen 

volumen de negocios, donde la 

expectativa de precios para los 

medianos y grandes lotes arranca desde 

los 4.450 $/t y 4.500 $/t. A este 

panorama se le suma el carry positivo 

por la mercadería a Mayo’18 (precios 

del electrónico del MATBA) reflejando 

tasas de 7,16% en dólares, mientras que a Sep’18 y 

Nov’18 este valor alcanza 9% y 9,82 %, respectivamente. 

Esta curva de precios alcistas a cosecha no tiene 

registro por lo menos en la última década. La base 

(diferencia de precio spot en dólares menos precios 

para entrega en mayo) es, al día 15 de noviembre, de - 

9,5 US$/t. Una vez más, esta diferencia de precios 

inusual para el ciclo de precios local invita a un 

diferimiento en la decisión de comercialización del 

stock de soja hacia futuro. 
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¿Por fuera del escenario local, qué 

esperar sobre los precios a nivel 

exportación? 

 

En esta época del año en general es 

cuando se produce un cambio del foco 

en los precios del mercado desde los 

fundamentos de oferta y demanda de 

los EE.UU. hacia la producción y los 

factores climáticos que determinan los 

rendimientos de los cultivos en América 

del Sur. Los buenos escenarios que se 

dan a priori para la siembra de la soja 

impactan negativamente en el escenario 

de precios internacional, pudiéndose ser 

ver reflejado en la cotización de los 

contratos de futuros para la oleaginosa 

en la plaza de Chicago. 

 

La soja exhibió una recuperación sustentable desde 

mediados de agosto tocando mínimos de 338 US$ / t 

en su curva de continuada de futuros, siendo el 

principal driver la demanda de China. El precio de la 

oleaginosa salió de esta senda alcista después de 

empezar a tomar en cuenta los datos climáticos de 

Brasil (la soja ya había caído luego del informe del 

USDA del pasado 9 de noviembre, pero sin salir de la 

tendencia, tal cual se puede observar en el gráfico 

adjunto). Cruzando la frontera, al parecer existirían 

buenas chances de condiciones climáticas favorables a 

los cultivos en el Brasil, indicando una 

potencial súper-cosecha del país 

carioca, que podría impactar 

nuevamente sobre los precios de la 

oleaginosa a nivel mundial.  

 

A nivel del área núcleo, según el 

informe semanal de GEA de este 16 de 

noviembre, la siembra de la oleaginosa 

en la región sería la más adelantada en 

los últimos 5 años. El avance entre 

semana de la siembra fue de 38 puntos. 

Sin embargo, la falta de agua en la capa 

arable no ha permitido que cierre la 

plantación en el área núcleo; de lo 

contrario, la siembra de soja de primera 

estaría completa. Es necesario que 

llueva; según GEA, la probabilidad de lluvias para el 

próximo martes o miércoles darían pie a su concreción. 

A nivel nacional, habrá que ver cómo impactan los 

excesos hídricos que se registran en las provincias de 

Buenos Aires y La Pampa.  

 

Si las condiciones no mejoran para las labores en 

Argentina, puede haber algún impacto sobre el 

mercado. De todas formas, tomando el factor oferta 

desde lo regional (Brasil más Argentina), en lo 

inmediato la expectativa es bajista para el mercado. El 

freno lo pone el clima en el mediano plazo, también 

para Sudamérica, y la demanda de China.  
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Las estimaciones de demanda para el gigante asiático 

fueron revisadas al alza en el último informe del USDA 

el pasado 9 de noviembre. Los números finales del 

consumo de China podrían ajustarse todavía más hacia 

arriba si se dieran los últimos números conocidos en el 

mercado. Yanchuan Li, subdirector general de la división 

de procesamiento de semillas oleaginosas de COFCO, 

dijo que espera que la demanda de harina de soja en 

2018 en China se mantenga en un "alto índice de 

crecimiento". Su estimación para las importaciones de 

China se ubica en las 100 millones de toneladas, lo que 

está por encima de las 95,97 Mt estimadas por el 

Ministerio de Agricultura de China y las 97 Mt 

pronosticadas por el USDA. 

 

FINANZAS 

Menor liquidez en el sistema financiero da 

lugar a mayor traslado de tasas 

NICOLÁS FERRER 

Una serie de circunstancias se han conjugado para dar lugar 
a una menor disponibilidad de liquidez en el sistema 
financiero, y como consecuencia, tasas de interés activas y 
pasivas se han elevado a lo largo de todo el espectro de 
plazos y productos, con incrementos tanto en depósitos a 
plazo en el sistema bancario como el descuento de cheques 
de pago diferido en el mercado de 
capitales. 

En las últimas semanas ha tenido lugar 

una sostenida suba en las tasas de 

interés tanto pasivas (aquellas pagadas 

a cambio de inmovilizar liquidez en 

diferentes instrumentos financieros) 

como activas (aquellas que deben 

afrontarse para obtener fondos líquidos) 

tanto en el sistema bancario como en el 

mercado de capitales ante un escenario 

de menor liquidez a lo largo de la 

economía. 

 

El tesón mostrado por el ritmo de alza 

de los precios a lo largo de las últimas 

observaciones del Índice de Precios al 

Consumidor del INDEC ha llevado al 

Banco Central a elevar tanto su tasa de política 

monetaria (el centro del corredor de tasas de pases en 

pesos a siete días). Tras mantenerla estable entre abril y 

principios de octubre en 26,25%, el BCRA decidió 

elevarla hasta su actual nivel de 28,75%. A su vez, 

también elevó progresivamente las tasas pagadas por 

sus colocaciones de deuda en forma de Letras del 

Banco Central o Lebacs. Es de esperar que ello resulte 

en una menor liquidez en los mercados de dinero y 

crédito, dado que la autoridad monetaria sostiene que 

su influencia sobre el gasto agregado es el primer canal 

de transmisión hacia una menor inflación. 

  

A diferencia del pasado reciente, el incremento en las 

tasas pasivas ofrecidas por el BCRA, tanto en el 

segmento interbancario como en sus títulos de deuda, 

se ha visto acompañado de una moderada alza de las 

tasas pagadas por plazos fijos, con la tasa Badlar 

colocándose por encima del 21%. Si bien los depósitos 

bancarios a plazo aún pagan tasas considerablemente 

menores a aquellas de las Letras del Banco Central, en 

retrospectiva han empezado a mostrarse más atractivas 

en términos reales con respecto a la primera mitad del 

año.  

 

Esta suba de las tasas pasivas bancarias en términos 

reales se relaciona con una menor liquidez en manos de 

dichas entidades en relación a sus obligaciones. 
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Estadísticas del BCRA muestran que la 

relación entre la suma de tenencias de 

efectivo, depósitos en entidades 

financieras y tenencias de títulos valores 

a total de préstamos pasó de alrededor 

de 120% hacia fines de marzo de 2017, 

cuando finalizaba la segunda etapa del 

proceso de sinceramiento fiscal, a 

niveles cercanos al 80%, forzando a 

bancos a ponerse más proactivos en la 

captación de nuevos fondos. 

 

En el mercado local de valores 

negociables, se ha visto una moderada 

suba en las tasas pagadas por cheques 

de pago diferido en los últimos meses, 

acompañando la tendencia general de 

la economía durante el segundo 

semestre. Al cierre de la jornada de ayer, la curva de 

tasas promedio ponderadas pagadas por cheques de 

todo tipo operados en el Mercado Argentino de Valores 

(MAV) en lo que va del mes se encontraba por encima 

del 30% para todos los plazos, entre dos a cuatro 

puntos porcentuales por encima de los niveles 

registrados durante el mes pasado para el segmento 

avalado de acuerdo a estadísticas del Instituto 

Argentino de Mercado de Capitales (IAMC).  

 

La cifras presentadas en el anterior gráfico para las 

primeras dos semanas del corriente mes seguramente 

sobreestimen la realidad del segmento avalado dado 

que no hacen distinción por segmento, pero, dada la 

participación mayoritaria del mismo en términos 

históricos, resulta un proxy relativamente adecuado. 
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES 
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MONITOR DE COMMODITIES GRANOS  
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TERMÓMETRO MACRO 

 

 
 

 


