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eEcONOMiA

Cae en abiril el flujo de
comercio entre Argentinay el

mundo
EMILCE TERRE

El “Intercambio Comercial Argentino”
publicado por el INDEC reporté una caida
de las exportaciones del 8% en abril del
2016 respecto al mismo mes del afo
anterior, mientras que las importaciones
cedieron un 11%. Frente a este resultado, el
superavit comercial avanzé un 64% hasta
los u$s 332 millones.
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OTRANSPORTE

¢Son altos los costos portuarios
para despachar soja en
Argentina?

JULIO CALZADA Y GUILLERMO WADE

Los costos portuarios argentinos son
importantes porque puede contribuir a
“encarecer” o “abaratar” el flete maritimo.
Es un “costo del sistema” propio de cada
pais. Afecta al precio que reciben los
exportadores locales y, finalmente, al que
recibe el productor argentino. En este
ejemplo, los costos se calculan en USS 6,48
/t de soja y representan el 17% del flete
maritimo. En junio del 2008 con un flete
maritimo mas alto, representaban apenas
el 5%. Evidentemente, estamos ante un
tema que debe ser monitoreado por la
fuerte competencia con Brasil y EE.UU. en
la colocacién de productos como los del
complejo soja.
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La soja hizo piso en $ 4.000,
con explosion de negocios
GUILLERMO ROSSI

La soja alcanzé un nuevo récord en nuestro
pais, cotizando por encima de $ 4.000. Esta
cifra activé un considerable volumen de
negocios. El mercado sigue mirando de
cerca los aspectos logisticos vinculados al
tramo final de la cosecha, con el maiz en el
centro de la escena. Se esperan meses de
intensa presion en los puertos del Up River,
aunque también habria fuerte actividad
exportadora en Estados Unidos. La
campaiia norteamericana avanza en linea
con lo previsto, pero su margen de error es
limitado. El mercado climatico de las
proximas semanas podria generar mayor
volatilidad en los precios.
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@ FINANZAS

Un pequeiio gran problema: el
acceso de las PYMES a
financiamiento (I)

NICOLAS FERRER

A nivel global, el acceso a financiamiento es
uno de los principales obstaculos que
limitan el crecimiento potencial de
Pequeiias y Medianas Empresas. Dada su
creciente relevancia para el desarrollo
econdémico, en la siguiente nota
introduciremos los principales
determinantes de esta problematica.
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eECONOMiA

Cae en abiril el flujo de comercio entre

Argentina y el mundo
EMILCE TERRE

El Intercambio Comercial Argentino publicado por el INDEC
reportd una caida de las exportaciones del 8% en abril del
2016 respecto al mismo mes del afo anterior, mientras que
las importaciones cedieron un 11%. Frente a este resultado,
el superavit comercial avanzé un 64% hasta los USS 332
millones.

Esta semana el INDEC dio a conocer el informe sobre
Intercambio Comercial Argentino, dando cuenta de que
en el mes de abril las exportaciones cayeron un 8%
respecto al mismo periodo del afio anterior, mientras
que las importaciones cedieron un 11%. De cualquier
modo, el hecho que las compras al exterior decrezcan a
un ritmo mas acelerado que las ventas permitié alcanzar
un superavit de U$S 332 millones, un 64% por encima
del saldo registrado a igual mes del afio 2015.

Con estos datos se tiene que el valor acumulado de las
exportaciones en el primer cuatrimestre
del afio 2016 alcanza los 17.153
millones de délares, en linea con lo

decrecimientos tanto para los productos primarios
como para las manufacturas de origen agropecuario
(MOA) y las manufacturas de origen industrial (MOI). El
Unico rubro que muestra una variacién positiva en
cuanto a valor de lo exportado es el de combustibles y
energia.

En relacidn a las importaciones, las mayores caidas se
registran en los insumos para produccién de distinta
indole, ya que las compras al exterior de bienes para
consumo directo han subido. En particular, cedieron las
importaciones de bienes de capital, bienes intermedios,
combustibles y lubricantes y piezas y accesorios para
los bienes de capital, mientras que aumentaron las de
bienes de consumos y vehiculos automotores de
pasajeros.

Si la comparacion se realiza en términos del acumulado
en los primeros cuatro meses del afio respecto al primer
cuatrimestre del afio anterior, tenemos que el valor
exportado de productos primarios exhibe una suba del
23% frente a la combinacion de un volumen exportado
un 42% superior, pero a unos precios que en promedio
cedieron un 14%. El valor exportado de MOAs, por su

Cuadro N° 1. Intercambio Comercial Argentino.
Primer cuatrimestre 2015-2016

registrado entre enero y abril del afio EXPORTACION IMPORTACION oLy
anterior, tal como puede observarse en Variacién Variacién
el cuadro adjunto. Las importaciones en ) Igual :f”:;'l Igual :'T"'ur:'l
cambio acumulan durante los primeros ~ Pefiode  2015* 2016*  per. °F'F 2015* 2016*  per ° PF 2015* 2016
cuatro meses del afio un valor de U$S ﬁf Afio :iz Afio
17.217, casi mil millones por debajo de Ant. Ant
o comprado en el exterior durante el Millones de uSs b Millones de uss % Millanes de ufs
) . N : Anual 56.788 59.757 -2.969
mismo periodo del afio anterior. Con e TR SR e TR 5 m o
estos guarismos se tiene un saldo Ene 3.803 3.861 2 2 4197 4.046 -4 -4 -394 -185
comercial aun negativo en 58 millones Feb 3.872 4.122 7 4 3991 4.029 1 -1 119 93
de dolares, notablemente mas bajo que ~ Mrz 4.283 4421 1 3 5055 4719 -7 -3 672 -238
los U$S -982 del primer cuatrimestre del Abr 5.155 4.756 -8 4.953 4.424 -11 -5 202 332
- May 5.205 4.992 213
afio 2015. Jun 6.046 5.760 286
Jul 5.568 5.670 -101
Del lado de las exportaciones, la cuantia  Ago 5.135 5.435 -301
de dodlares que vendimos al exterior por ~ 5&p 5.163 5.520 =357
grandes rubros durante el mes de abril Oct 5.032 4.932 101
- . Mov 4.002 4.738 -736
del 2016, en comparacion con el mismo ;. 3.425 4516 1091
mes del afio anterior, muestra Mota: Los totales por suma pueden no coindidir por redondee en las cifras parciales. (*) Cifras
ProvIsongas.
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parte, mostré una suba mas modesta del
5% ante la combinacién de una caida del
17% en el precio y una suba de las
cantidades del 26%. Las exportaciones de
MOQI en cambio cedieron un 17% en valor,
ya que las cantidades vendidas al exterior
bajaron un 12%y sus precios, en
promedio, un 6%. El valor exportado de
combustibles y energia, finalmente, cayo
un 29% frente a la aguda caida de precios
del orden del -23% ya que la cantidad
enviada "apenas” cedié un 8%.

Del lado de las importaciones se nota en
los primeros cuatro meses del afio un
aumento en las cantidades que
ingresaron al pais en todos los rubros:
bienes de capital un 3%, bienes
intermedios un 1%, combustibles y
lubricantes un 15%, piezas y accesorios
para bienes de capital el 13%, bienes de
consumo el 16% y vehiculos automotores
de pasajeros lidera la serie con el 53%.

Los precios promedio de tales
importaciones, en cambio, se movieron
mayormente a la baja (-5%, -14%, -41%, -
14%, -8% y -5%, respectivamente), dando
lugar a una variacion de valor de las
importaciones negativa para bienes de
capital (-3%), bienes intermedios (-13%),
combustibles y lubricantes (-32%), piezas
y accesorios para bienes de capital (3%),
mientras que aumento la cantidad de
divisas asignadas a la compra en el
exterior de bienes de consumo (+6%) y
vehiculos automotores de pasajeros
(+46%).

El segundo cuadro muestra las
exportaciones en millones de dolares de
algunos de los rubros mas sobresalientes,
de acuerdo al informe del INDEC.
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Cuadro N° 2. Productos seleccionados de exportacion segin diferencias

absolutas. Primer cuatrimestre 2015-2016

1° cuatrimestre

Productos seleccionados 2015% 2016° Difer.

Total exportaciones 17.213 17.159 -54
Total de productos seleccionados 12.430 12.805 465
Aceite de soja en bruto, inc desgomado 942 1.362 420
Trigo duro, exc siembra 436 870 374
Maiz, exc siembra en grano 1.106 1.386 280
Cebada, exc siembra 226 354 128
Biodiesel 68 183 115
Harina y pellet de extrac de ac 2.678 2.788 110
Aceite de girasol bruto 116 197 81
Minerales de cobre y concentrado 155 211 36
Semilla de girasol 23 69 46
Manigs preparados o conservados en formas 126 150 24
Carne bovina deshuesada, refrigerada 178 201 23
Carne bovina deshuesada, congelada 128 146 18
Minerales de platay sus concentrados 76 89 13
Jugos de frutas sin alcohol 68 79 11
Limones 6 17 11
Porotos 53 64 11
Pellets de harina de extraccion de girasal 35 41 G
Azucar de cafia bruto & 10 &
Insecticidas 38 42 4
Preparaciones y conservas de carne bovina 23 2 1
Filetes de merluza congelados 45 45 0
Vehiculos automoviles para transporte de mercancias 939 669 -270
Porotos de soja, exc siembra 519 259 -260
Vehiculos automoviles para transporte de personas 636 480 -136
Oro para uso no monetario 844 692 -152
Tubos y perfiles huecos son costura de hierro o acero 151 2 -130
Leche entera en polvo 166 100 -66
Cueros y pieles ] 176 -53
Cajas de cambio y partes 200 154 -46
Productos laminados planos de hierro o acero sin alear 45 a -37
Carnes y despojos comestibles de gallos o gallinas 107 71 -36
Aceites crudos de petrdleo 232 138 -34
Herbicidas 64 32 -32
Plata en bruto 70 42 28
Naftas exc para petroguimica 75 L) -27
Propano licuado exc crudo 75 53 =23
Maftas para petroguimica 25 2 -23
Sorgo granifero, exc siembra 43 28 -21
Aluminio en bruto 144 123 -21
Vino de uva fresca 265 247 -18
Peras 176 166 -10
Gasolinas 26 17 -9
Butanos licuados 50 43 -7
Preparaciones para alimentacion animal 129 im -8
Urea con cont de nitrdgeno >45% 17 10 -7
Manzanas 7 32 5
Miel natural 39 55 -4
Gas licuado de petraleo 11 8 -3
Gas natural en estado gaseoso 8 7 -1
Harina de trigo 47 47 0
Resto 4,783 4,264 -519
Fuente: INDEC. Intercambio Comercial Argentino. (*) Datos preliminares.
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OTRANSPORTE

¢Son altos los costos portuarios para

despachar soja en Argentina?
JULIO CALZADAY GUILLERMO WADE

y compradores finales deben afrontar todas las
erogaciones (gastos portuarios, flete maritimo y
seguros). Los costos portuarios que estamos
cuantificando aqui, estan incorporados dentro del flete
maritimo que en promedio asciende a 38 U$S/t para el
transporte de soja de Argentina a China, segun
informacion del MINAGRL

Los costos portuarios argentinos son importantes porque

puede contribuir a “encarecer” o “abaratar” el flete
maritimo. Es un “costo del sistema” propio de cada pais.

Afecta al precio que reciben los
exportadores locales y, finalmente, al que
recibe el productor argentino. En este
ejemplo, los costos se calculan en USS 6,48
/t de soja y representan el 17% del flete
maritimo. En junio del 2008 con un flete
maritimo mas alto, representaban apenas
el 5%. Evidentemente, estamos ante un
tema que debe ser monitoreado por la
fuerte competencia con Brasil y EE.UU. en
la colocacion de productos como los del
complejo soja.

La pregunta es sugerente: json altos los
costos portuarios argentinos para enviar
soja al exterior? Para alcanzar una
respuesta hemos realizado un ejercicio
de simulacién para evaluar los costos
portuarios en Argentina que deberia
afrontar un buque “panamax” que
despacha —por ejemplo- 65.000
toneladas de poroto de soja argentino a
China y que ingresa al Gran Rosario,
para posteriormente completar carga en
terminales portuarias de Bahia Blanca.
En el presente trabajo nos hemos
focalizado en los costos o erogaciones
portuarias que deben afrontar los
armadores o navieras; sin considerar

Mas abajo explicaremos la metodologia empleada para

Cuacdro N°1: Costos portuarios estimados para un bugue Panamax
que arriba a Argentina para cargar soja

Costos portuarios al buque en el Gran Rosario

Dias que permanece el bugue 4
Terminal portuaria de carga Timbaes
Carga de soja 47.498t
Detalle de cargos Valor Parf.
{U5s/t) Relativa

Derecho de entrada, faros y balizas 2.217 0,9%
Uso de muelle 22.770 9,5%
Practicaje/Pilotaje en puerto 9,291 3,9%
Pilotaje en Rio Parana entrada y salida 94,955 39,7%
Peaje a Hidrovia S.A. 73.406 30,7%
Amarre [/ desamarre 15.900 6,6%
Sereno 5.400 2,3%
servicios de supervisién/jefe / Encargado de agencia 5.100 2,1%
Migraciones 900 0,4%
Horas extraordinarias de aduana 300 0,1%
Gastos sanitarios 504 0,2%
Inspeccién de bodega/tanques 2.563 1,1%
Inspeccidn obligatoria de desechos /basura 166 0,1%
Miscelaneas 400 0,2%
Servicio de courier 75 0,0%
Contribucion al Centro Mar{timo 130 0,1%
Impuesto sobre créditos y débitos bancarios 2,339 1,0%
Honorarios agencia maritima 3.000 1,3%
Total para acceder al Gran Rosario 239,416 100%

Costos portuarios al buque por completamiento en Bahia Blanca

aquellas erogaciones que deben Terminal portuaria de completamiento Bahia Blanca
afrontar los dadores de Carga de soja 17.5021
carga/exportadores por poner la Total para completamiento en Bahia Blanca 181.540
mercaderia arriba del buque. (75% de los gastos portuarios en Rosario, segun GW'’)
Recordemos que est.os Ultimgs venden — Costos portuarios al buque totales
por lo general- la soja a precio FOB, )
., . Carga total de soja 65.000t
haciéndose cargo de las erogaciones
hasta poner la mercaderia a bordo del Total de costos al buque N
navio. De alli en adelante, los armadores ~ J2tal de costos por tonelada L
Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario con datos de agencios maritimas. A Guillermo Wade.
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estimar los costos portuarios y de acceso al Gran
Rosario y Bahia Blanca. Tomamos como modelo un
buque de las siguientes caracteristicas: “panamax” de
225 metros de eslora, 32,25 metros de manga y 19,60
metros de puntal. Ingresa por el Rio de la Plata para
cargar 47.500 toneladas de poroto de soja en una
terminal portuaria en Timbues. Luego sale de alli, y en
4/5 dias aproximadamente, llega a Bahia Blanca para
completar la bodega con 17.500 toneladas de soja. De
esta forma, sale posteriormente a China con 65.000
toneladas.

En el cuadro N°1 vemos los costos portuarios que-
hipotéticamente- tendria el armador o naviera para
llegar con el buque al Gran Rosario y Bahia Blanca y
cargar esta mercaderia. Se incluyen las siguientes
erogaciones con informacioén proporcionada por
Agentes maritimos, que por razones de
confidencialidad no mencionaremos en este trabajo.
Ellos son: a) derecho de entrada, faros y balizas; b) uso
de muelle; ) pilotaje y practicaje sobre el Rio Paranay
en puerto; d) peaje a Hidrovia S.A;; ) amarre y
desamarre; f) servicios de supervisién y jefe/ sereno; g)
horas extraordinarias de Aduana; h) migraciones; i)
gastos sanitarios; j) inspeccion de bodegas y tanques; k)
inspeccion obligatoria de desechos y basuras; 1) otros
gastos; y ) honorarios del Agente Maritimo.

Como vemos en el cuadro, los costos portuarios totales
para este hipotético buque ascienden a 420.956 U$S, el
cual se compone por costos para llegar y operar en el
Gran Rosario (U$S 239.416) y 167.479 U$S para
completar las bodegas en Bahia Blanca. Si este buque
transportara teéricamente 65.000 toneladas de poroto
de soja, el costo portuario promedio por tonelada
ascenderia a 6,48 U$S/t.

Pero veamos la incidencia del costo portuario argentino
sobre el flete maritimo. El “costo portuario al buque” es
importante porque puede contribuir a “encarecer” o
“abaratar” el valor de un flete maritimo. Dicho costo es
un “costo del sistema” propio de cada pais; en este
caso, es parte del costo argentino. De alli la importancia
de ser eficientes y de que haya racionalidad econémica
en su determinacién para no elevar el “costo argentino”,
no reducir el precio FOB que reciben los exportadores
locales y, por lo tanto, reducir el precio FAS que recibe
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el productor nacional. En efecto, de acuerdo al cuadro
N°2, el costo portuario de cada tonelada de soja
asciende a 6,48 U$S, que comparado con un flete
maritimo de 38 U$S/t, representa un 17% de este
ultimo. Esta cifra es significativa si se tiene cuenta que,
por ejemplo, en Junio del 2008 el flete maritimo de
Argentina a China llegd a ubicarse en 137 U$S la
tonelada. La cifra actual de costos portuarios de 420.956
US$S representaria apenas el 5% del flete de aquella
época. Hoy es el 17%. Incide en la baja de los fletes
maritimos la caida en las cotizaciones del barril de
petroleo operada desde el aflo 2014. Pero
evidentemente estamos ante un importante costo del
sistema portuario argentino que debe ser muy tenido
en cuenta y ponerlo “bajo la lupa” por nuestra fuerte
competencia con Brasil y Estados Unidos en la
colocacion de la soja y sus derivados.

En el cuadro N°2 comparamos los costos portuarios
argentinos por tonelada con el precio promedio CIF de
venta en el mes de Abril de 2016 del poroto de soja
argentino a China (estimado en 437 U$S/t segln
informes oficiales. Los costos portuarios argentinos
representan el 1,5% del precio tedrico que pagaria un
originador CIF de soja en China. En este precio CIF
estamos incluyendo el precio FOB que vende el
exportador argentino mas el seguro y el flete maritimo
a China.

Si cotejamos los costos portuarios argentinos por
tonelada con el precio promedio FOB oficial Argentina
al que habrian vendido el poroto de soja los
exportadores argentinos en el mes de Abril de 2016
(estimado en 360 U$S/t), los costos portuarios
argentinos representan el 1,8% de este precio tedrico
que obtendria el exportador local por mercaderia
puesta a bordo del buque.

Habitualmente intervienen en las operaciones de
exportacién y transporte de granos, harinas y aceites
desde Argentina hacia el exterior lo siguientes agentes
econémicos:
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Cuadro N°2: Comparacion de costos portuarios en Argentina versus

flete y precios de exportacion de soja a China

Dador de carga/Exportador: Es quien
entrega la mercaderia para remitirla al
exterior. Por ejemplo, Cargill, o Bunge, o

Puerto de destino
Tipo de bugue
Eslora en metros
Manga en metros
Puntal en metros
Carga total en grano
Comparaciones

China  Dreyfus Argentina S.A. puede remitir
Panamax  desde su propia terminal portuaria o

Costos portuarios

Flete maritimo a China
Los costos portuarios en Argentina representan el siguiente
porcentaje del flete maritimo a China

225,00 ontratar los servicios de elevacion de
3235 na terminal que no sea de su
19,60 ropiedad
gs.oopt roPledad
Agente maritimo: Es el representante
6,48 USS/t 9 . p.
en tierra del armador o naviera, que se
38,00 USS/t

ocupa de procurar los servicios que el
17% buque necesita. Actla en nombre del
responsable del buque en los puertos y

Costos portuarios

Precio CIF China para soja argentina segun el precio promedio

registrado en las importaciones de abril de 2016
Los costos portuarios en Argentina representan el siguiente
porcentaje del precio CIF China (valor de importacion)

6,48 USS/t

ejecuta las fases terrestres del
437,50 USS/t

transporte maritimo, entregando y
recibiendo la carga. Puede representar a
1% varias navieras o armadores. Sus
funciones son gestionar los permisos de

Costos portuarios

Precio FOB Argentina segun el promedio de abril de 2016 de los

valores FOB oficiales de Ministerio de Agroindustria
Los costos portuarios en Argentina representan el siguiente
porcentaje del precio FOB Argentina (valor de exportacion)

6,48USS/t  atraque, contratar el remolque y el
360,00 USS/t  ilotaje, preparar la documentacion
para las autoridades, contratar los
29 Servicios de amarre y desamarre, etc.
Por lo general, es también consignatario

Fuente: Bolso de Comercio de Rosario con datos de agencias maritimas. CIF corresponde o

costo, seguro y flete incluido.

de la carga, esto es, opera en nombre
del armador como depositario de la

Terminal Portuaria (en muchos casos, en el Gran
Rosario, tiene anexa a una industria aceitera)®: Es la
unidad operativa de un puerto. Incluye la infraestructura
de carga y descarga, las areas de depdsito y sistemas de
elevacion.

Armadores o fletadores, también llamados navieras:
es el propietario y/o quien dirige la explotacion de la
nave. Los armadores o fletadores son quienes deben
afrontar habitualmente una serie de gastos, los cuales
dependeran de factores propios de cada uno de los
puertos de origen y destino: costos de pilotaje,
remolcadores, peajes etc. Existen otros costos como los
de combustible y de tripulacién que no dependen en
gran medida de los puertos a los cuales se acceda
durante la prestacion del servicio.

! “Logistica de Cargas. Puerto de Buenos Aires. Cadena
Logistica de una operacion de comercio exterior.”
Ministerio de Economia y Finanzas Publica de la
Nacién. Ao 2014.
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mercancia mientras ésta se encuentra en la terminal
portuaria. Esto implica buscar salida a la carga a través
de notificaciones de listados de escalas y ocuparse de
toda la documentacién pertinente.

La mayor parte de las operaciones de exportacion de
granos, harinas y aceites desde Argentina sea realizan a
precios FOB (Free on board) entre el dador/exportador y
el comprador final de la mercaderia (que en muchas
ocasiones es la propia trader o compafiia de
comercializacién internacional del propio exportador).
Es decir que el exportador (Ejemplo: Cargill Argentina
S.A) es responsable y debe hacer frente a todos los
gastos y erogaciones hasta colocar la mercaderia arriba
(a bordo) del buque. Estos gastos que debe afrontar
son: gastos de elevacion y almacenaje, impuesto a los
sellos, registro en bolsa de los contratos de
compraventa de granos con los productores, comision
del corredor FAS, anélisis de calidad, costos financieros,
diferencias por mayor calidad, recibidor de granos,
control fitosanitario, inspector independiente (surveyor),
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servicios a las cargas, despachante de aduana, carta de
crédito, comision del corredor FOB (en algunos casos) y
estiba a bordo. Dentro de todos estos costos, —
cuantitativamente hablando- los dos mas importantes
son: los servicios de "almacenaje” de la mercaderia
antes de su embarque, y lo de "elevacion” de la misma,
para su posterior colocacion en las bodegas del buque.
Estos costos de "almacenaje, manipulacion y elevacion”
incluyen: peso de la mercaderia al bajar de camién o
vagon ferroviario, la extraccién de muestras, la descarga
al silo, clasificaciéon, almacenaje por un periodo
determinado, extraccion del silo, control de peso y
elevacion. Enfatizamos lo siguiente: estos costos no han
sido cuantificados en este trabajo porque son
afrontados por el exportador o dador de carga.

En el presente trabajo, en realidad, nos hemos
focalizado en los costos o erogaciones portuarias que
deben afrontar los armadores o navieras para ingresar
con los buques por el Rio de la Plata hasta llegar al Gran
Rosario?, a fin de proceder a cargar la mercaderia en los
buques y llevarla a méas de 100 destinos en el mundo.
Algunos se refieren a ellos como “costos portuarios al
buque”. Estos costos son parte del flete maritimo,
estando incluidos dentro de él. De manera tal que el
precio CIF de la mercaderia surge de sumar el Precio
FOB de la soja + flete maritimo (incluyendo costos
portuarios en Argentina al buque) + seguro.

De esta forma, cualquier problema mientras se
transporta la mercaderia por la Hidrovia o el Océano
debera hacerse cargo o el armador o el comprador final
(que puede ser la propia trader internacional del
exportador local). Tal es el caso de problemas de
calidad mientras se transporta la soja, mermas, demoras
por encima de lo estimado originalmente por ejemplo
por una varadura en el Rio Parana. Estos costos
adicionales los asume el armador o comprador final y
nunca son cubiertas por el vendedor FOB (exportador
local argentino).

Basicamente, el costo portuario al buque puede

? “pyertos graneleros en la Argentina y algunos
indicadores de performance portuaria”. Cristian
Gardel. Lecturas IIl. Abril de 1999, Investigacion &
Desarrollo. Bolsa de Comercio de Rosario.
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contribuir a “encarecer” o “abaratar” el valor de un flete
maritimo y dicho costo es un “costo del sistema propio
de cada pais”, en este caso, “costo argentino”. De alli la
importancia de ser eficientes y que haya racionalidad
econdmica en su determinacion para no elevar el “costo
argentino”

Los costos portuarios que hemos contabilizado en el
presente trabajo son:

a) Derecho de entrada, faros y balizas: Este derecho
es percibido en la actualidad por Hidrovia S.A. Es un
concepto fijado antiguamente por la Administracién
General de Puertos. Comprende el uso por parte de los
buques de las ayudas a la navegacion existentes en los
canales de acceso y en las bocas de entrada a los
puertos. Se calcula de acuerdo al TRN (Tonelada de
Registro Neto).

b) Uso de muelle: Recae directamente sobre el
armador. Comprende la utilizacién por parte de las
embarcaciones del conjunto de infraestructura y
superestructura portuaria. Lo cobran las terminales
portuarias.

¢) Pilotaje y Practicaje sobre el rio Parana y en
puerto: Cristidn Gardel en el trabajo citado expresaba
que “debido a que la navegacion de una via fluvial no
tiene las mismas caracteristicas que las de ultramar
(puesto que las profundidades de los rios varian de
acuerdo a la sedimentacién que este posea en su
lecho), se hace necesario para la conduccién del buque,
la presencia de un especialista que conozca el canal de
navegacion. Este especialista que en la jerga nautica se
lo denomina “practico de rio", quien se ocupara de
asesorar al capitan del buque en pilotear la nave en su
recorrido hasta el canal de acceso al puerto, donde
segun sea el caso, otro especialista denominado
“practico de puerto” se encarga de atracar la nave”. El
servicio de pilotaje esta a cargo de sociedades privadas.
El control de la navegacion es funcién especifica de la
Prefectura Naval Argentina. La utilizacidn del servicio en
cada una de las zonas es de caracter obligatorio.

El practicaje y pilotaje consisten en las tareas que realiza
a bordo de los buques este personal debidamente
habilitado para asesorar al capitan en navegacion,
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maniobras y reglamentacién, en zonas especificas. El
Rio de la Plata y Rio Parana estan incluidos en las zonas
declaradas de practicaje y pilotaje obligatorio, dado que
se considera un servicio de interés para la seguridad de
la navegacion. Técnicamente, el pilotaje refiere al
servicio de asesoramiento en navegacion en rios, pasos
y canales, mientras que el practicaje se realiza en los
puertos. No obstante, cominmente se conoce a ambos
especialistas como “practicos”, diferenciandolos en
“préactico de rio" y “practico de puerto”. Lo mas habitual
es que las navieras contraten el practicaje y pilotaje con
la misma empresa.

El Decreto N° 2694 de 1991 desregulé la actividad, de
manera que el servicio de practicaje que hasta entonces
era prestado y administrado por la Prefectura Naval
Argentina pasoé a ser privado y regido por el
Reglamento de Practicaje y Pilotaje. Los buques toman
el practico del Rio de la Plata en el Pontdn Recalada
(Km 205) hasta un punto donde se hace cargo el
practico de puerto. Cada practico es habilitado para
prestar sus servicios en una zona de la via navegable o
puerto especificos. Las tarifas dependen del tamafio del
barco y del recorrido, que se organiza en secciones. El
costo del servicio incluye una tarifa basica (determinada
por el Coeficiente Fiscal de la embarcacion) y
adicionales (administracion, posicionamiento,
navegacién continua, traslados terrestres, embarque y
desembarque del practico, estadia en Recalada).

d) Peaje a Hidrovia S.A.: Se destina a solventar el
dragado y balizamiento de la via navegable. Es
obligatorio para toda embarcacién que utilice las vias
navegables incluidas en la concesién (Rio Parana- Rio
de la Plata). Lo percibe el concesionario Hidrovia S.A. El
sistema tarifario no discrimina si el buque esta en plena
carga, parcialmente cargado o en lastre (sin carga). La
obligacién de pago tampoco esté relacionada con el
atraque en el puerto, sino con el uso de la via
navegable concesionada. La tarifa de peaje contempla
el tamafio de la embarcacion y las secciones de la
Hidrovia que atraviesa (desde Recalada hasta el Puerto
de Buenos Aires). La tarifa de peaje se determina
mediante una férmula que suma las tarifas por
balizamiento y por dragado. Las tarifas por balizamiento
son proporcionales al tamafio del buque, dado que
cuanto mayor es el porte de la embarcacion mejor
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deber ser la sefializacion de la via navegable. Los
distintos tipos de buques demandan diferentes
caracteristicas de disefio del canal (ancho y
profundidad). Por ello, la tarifa por dragado no tiene
relacion directa con el tonelaje neto del barco (TRN),
sino que se aplica un factor de correccidn por calado.
Las embarcaciones que calan a menos de 15 pies no
pagan dragado. Hidrovia SA, concesionaria encargada
de realizar el dragado, es controlada por la Direccién
Nacional de Control de Concesiones de Dragado y
Balizamiento. El monto del peaje es recuperado por la
naviera sumando al flete, mediante un cargo llamado
toll surcharge o toll fee.

Como expresamos anteriormente, la Tarifa de Peaje (TP)
surge de sumar la Tarifa por Dragado (TD) mas la Tarifa
por Balizamiento (TB). La de dragado (TD) surge de
multiplicar el cargo fijo x TRN x % utilizado del canal
(segun tabla de dragado) x Factor de Correccién por
Calado

La tarifa de balizamiento surge de multiplicar el cargo
fijo x TRN x % utilizado del canal (seguin tabla de
balizamiento).

e) Amarre y desamarre: Lo contrata la Agencia
Maritima. Incluye el servicio de hacer firmes las amarras
y proceder luego a soltarlas en el arribo y zarpe, lo que
se lleva a cabo con una lancha especial.

f) Servicios de supervision y jefe/ sereno: El Decreto
N° 890/80 que aprueba el Régimen de la Seguridad
Portuaria establece que el sereno de buque tiene a su
cargo la vigilancia general de los buques amarrados en
puerto, asi como de la carga depositada en muelles,
riberas y plazoletas oficiales, dentro de la jurisdiccion de
la Prefectura Naval Argentina. Todos los buques
extranjeros amarrados en puerto estan obligados
durante toda su estadia a tomar por turno por lo menos
un sereno oficializado para cumplir la guardia a bordo.
Se requieren tantos serenos como planchadas
(escaleras que suben al buque) sean habilitadas. Los
serenos son auxiliares de la autoridad naval, por lo que
deben estar inscriptos en el Registro de Serenos que
administra la Prefectura Naval. Los serenos no pueden
ejercer sus funciones en méas de un buque, ni atender
en forma simultanea el cuidado del buque y de la carga
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estibada en tierra a una distancia mayor de 20 metros
del buque. El servicio de sereno se computa por
jornales de 6 horas, los que varian de acuerdo al tipo de
carga (no especial, insalubre o peligrosa); al horario y
dia de semana (habil, sdbado o domingo y feriado). Los
recargos oscilan entre el 50% y el 100% del jornal
basico.

g) Horas extraordinarias de Aduana: Cuando la nave
atraca en un puerto asciende habitualmente una
“comitiva” integrada por cinco entidades: el Ministerio
de Salud de la Nacion; el Servicio Nacional de Sanidad y
Calidad Agroalimentaria (SENASA); la Direccién
Nacional de Migraciones; la Direccién General de
Aduanas (AFIP) y la Prefectura Naval Argentina. Los
servicios se encuentran arancelados, excepto en el caso
de Prefectura y Aduana. Aqui en este rubro se
computan las horas extraordinarias a pagar al personal
de Aduana.

h) Migraciones: La Direccién Nacional de Migraciones
tiene como funcion registrar los ingresos y egresos de
personas al pais, ejercer el poder de policia migratorio y
decidir sobre la admision de personas al territorio
nacional. Es la encargada de revisar la documentacion
de los tripulantes. Los trdmites migratorios sujetos a
tasas retributivas de servicios que deben realizar las
embarcaciones de cargas son: hl) Ingreso y egreso de
buques con origen o destino final en un puerto
extranjero. h2) Embarco, desembarco y transbordo de
tripulantes. La tasa se percibe por tramite presentado
por la agencia maritima.

i) Gastos sanitarios: Es competencia de la Direccién
Nacional de Registro, Fiscalizacion y Sanidad de
Fronteras del Ministerio de Salud de la Nacion emitir el
certificado de “Libre Platica” y/o Certificado de Exencion
del Control a Bordo y/o Certificado de Control de
Sanidad a Bordo. El concepto de “Libre Platica” para el
caso de una embarcacién remite a la autorizacién para
entrar en un puerto, embarcar o desembarcar,
descargar o cargar suministros y cargas. Esta
documentacion sanitaria certifica que la embarcacion
esta exenta de infeccién y contaminacion. Responde a
normas internacionales (Resolucién GMC N° 9/08
“Procedimientos Minimos de Inspeccién Sanitaria en
Embarcaciones que Navegan por los Estados Partes del

MERCOSUR y Reglamento Sanitario Internacional (RSI)
de la OMS. En la practica, se trata de un mensaje que el
capitan envia a la autoridad pertinente cuando el buque
entra en aguas argentinas para informar que ninguno
de los tripulantes presenta sintomas de enfermedades
que podrian resultar contagiosas. También debe
notificar de qué puerto viene.

j) Inspeccion de bodegas y tanques, Inspeccion
obligatoria de desechos y basuras: El Servicio
Nacional de Sanidad y Calidad Agroalimentaria
(SENASA) realiza el control sanitario del rancho, es
decir, de las provisiones y suministros del buque que se
encuentran a bordo para su propio consumo y el de su
tripulacion (no incluye la carga transportada). Cada
buque debe ser inspeccionado al arribo con el
propodsito de verificar las condiciones zoo fitosanitarias
de ingreso. La fiscalizacién implica tanto aspectos
documentales como las condiciones higiénico-sanitarias
de la nave en el cuarto de residuos, cocina y
provisiones. Las tareas de inspeccion sobre los buques
de carga tienen un costo Unico y particular
dependiendo del dia y horario de ingreso al Puerto. En
la practica, al arribo del buque el SENASA se pone en
contacto con el capitan del buque y la agencia maritima
patrocinante. Hecha la revision, cualquier situacion
irregular u observacion es inmediatamente informada a
los responsables de la embarcacién, dando la
posibilidad de respuesta.

k) Otros gastos: se incluyen otros gastos como
miscelaneas, servicios de Courier que necesita para su
actividad el agente maritimo, Contribucién al Centro
Maritimo, Impuesto a los débitos y créditos bancarios,
etc.

[) Honorarios Agente maritimo: Al cumplir su funcion
de ser representante en tierra del armador o naviera, el
agente maritimo percibe honorarios por su funciéon y
prestacion de los siguientes servicios: gestionar los
permisos de atraque, contratar el remolque y el pilotaje,
preparar la documentacion pertinente para las
autoridades y otros organismos, gestionar la salida de la
carga, etc.
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OCOMMODITIES

La soja hizo piso en $ 4.000,
con explosion de negocios
GUILLERMO ROSSI
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La soja alcanzé un nuevo récord en
nuestro pais, cotizando por encima de $
4.000. Esta cifra activé un considerable
volumen de negocios. El mercado sigue
mirando de cerca los aspectos logisticos
vinculados al tramo final de la cosecha,
con el maiz en el centro de la escena. Se 500 -
esperan meses de intensa presion en los
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Soja: valores locales récord en Argentina y Brasil
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norteamericana avanza en linea con lo previsto, pero su
margen de error es limitado. El mercado climatico de las
proximas semanas podria generar mayor volatilidad en los
precios.

Los precios de la oleaginosa alcanzaron nuevos
maximos nominales en Argentina y Brasil a lo largo de
la semana, apoyados en la tendencia favorable de
mercado internacional. En Chicago los futuros de harina
con vencimiento en julio acumulan ganancias del 16%
desde principios de abril. Esta situacion fue
aprovechada por los productores con granos en stock,
que aceleraron su ritmo de ventas en los Ultimos dias.
En nuestro pais se estima que durante la segunda mitad
de la semana se le puso precio a mas de un millon de
toneladas entre fijaciones de mercaderia entregada en
depésito y nuevas operaciones en el mercado
disponible.

A nivel nacional, datos oficiales apuntan a que la
cosecha de soja llega al 75% de la superficie
proyectada, con un retraso de 15 puntos porcentuales
frente al avance observado a la misma altura del afio
pasado. Las condiciones climaticas de la Ultima semana
han sido mayormente favorables, permitiendo el
ingreso de las cosechadoras al campo a razén de unas
250.000 ha por dia. Esta situacién sigue demorando la
llegada del maiz al circuito comercial, pues los
productores privilegian la colecta de la oleaginosa para
atenuar el impacto de mayores pérdidas. A medida que
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los trabajos llegan al oeste de Buenos Aires y la
provincia de La Pampa se confirman las expectativas de
rendimientos récord.

La industria y los exportadores recuperaron actividad en
las Ultimas semanas después del freno del mes pasado.
Los puertos se encaminan a finalizar mayo con
despachos por mas de 2 Mt del poroto, mas del triple
que el volumen exportado en abril. Algo similar sucede
con la harina, pues el crushing también ha mejorado sus
numeros. En la semana se conocid que la molienda de
soja en abril resultd de 3,56 Mt, consolidando una caida
del 16% frente al mismo periodo del afio pasado.
Preliminarmente se cree que la industrializacion de
mayo podria rondar entre 4,2 y 4,4 Mt.

Por su parte, el mercado de maiz sigue tirante,
manteniéndose los diferenciales de precio en favor de
la entrega cercana o casi inmediata. El cereal se volvi6 a
pagar mas de u$s 200/ton en posiciones cortas, frente a
valores referenciales de u$s 185/ton en junio, u$s
180/ton en julio y u$s 175/ton de cara a los Ultimos
meses del afio. El inverso refleja la escasa disponibilidad
del grano e implica que los exportadores estan saliendo
a cubrir negocios a contra-margen en el intento de
minimizar pérdidas asociadas a demoras portuarias.

La humedad dificulta el progreso de la recoleccién. El
mes de junio comenzara con un inédito 70% de la
superficie maicera esperando los trabajos de cosecha,
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Registros de DJVE y declaraciones juradas de maiz

cada cultivo resulta fundamental
contemplar aspectos de calidad, muy
descuidados en los Ultimos afos. A tal
efecto, un factor a monitorear es la
inversion en tecnologia, especialmente
en lo que respecta a la fertilizacién. La
posibilidad de obtener buenos precios
dependera en forma crucial del logro de
parametros de peso y proteina dentro
de los rangos deseados por la demanda,
cuya exigencia esta en aumento.
Durante afios el trigo argentino
promedi6 11% de proteina sobre base
humeda, porcentaje que hoy el mercado
local clasifica como «premium», con
importantes premios sobre la
mercaderia de estandar Camara.

cuando la norma hasta hace algunos afos era del 70%
ya cosechado hacia esta época del afio. Esta situacion
estd demorando la salida de los embarques, lo que
podria causar mayor estrés logistico de cara a los meses
de julio y agosto, en vista del holgado volumen de
compromisos de exportacion ya asumido. Se estima
gue unas 8 Mt de maiz deberian embarcarse antes del
30/09 para cumplir las DJVE presentadas, forzando un
piso de exportaciones cercano a dos millones de
toneladas mensuales para los proximos cuatro meses.

Se larga la fina: jtrigo o cebada?

En trigo las referencias de precio a cosecha se han
estabilizado en los Ultimos dias, después de aumentar
sostenidamente entre finales de abril y las primeras
semanas de mayo. Los valores fluctian en el rango de
u$s 170 a 175 por tonelada, cifra que no logra generar
gran atractivo en los vendedores. Igualmente, se estima
gue ya se habrian negociado unas 300.000 tn de la
proxima campania. El potencial de suba se mantiene si la
demanda externa gana en agresividad, ya que los
exportadores posicionan sus ofertas FOB en u$s
195/ton para embarques con 12% de proteina. Esta cifra
les arroja una capacidad de pago superior a los precios

De a poco comienzan los trabajos de
implantacién de cereales de invierno en
distintas partes del pais, en donde el
piso y las condiciones climaticas lo
permiten. En lineas generales, en los
primeros relevamientos se avizora un
incremento en la superficie destinada a
la siembra de granos finos, con fuerte
aumento en el trigo y una visible
disminucion en el &rea de intencion de
cebada. Otras producciones como la
colza o legumbres se mantendrian en
nichos puntuales, con poca incidencia a
nivel nacional en gran medida debido a
su bajo desarrollo comercial.
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forward actuales, aunque —claro esta-
sujeta a que logren originar con un
minimo de 10,5% de contenido proteico
sobre base humeda en el mercado
interno.

100
50

En el caso de la cebada los precios se
miran con cierto recelo, ya que las
propuestas a cosecha muestran un
fuerte descuento respecto de los
Ultimos valores FOB conocidos. En los
primeros cinco meses de la campafia se
exportaron 473.249 tn del cereal de
calidad cervecera, volumen que arrojo

% de la superficie

10 -

Siembra de maizy soja EE.UU a tercera semana de mayo

Fugnte: USDA

86%

56%

| - Maiz -O-Soja |

una facturacién de u$s 108,4 M, es
decir, un FOB promedio de casi u$s
230/ton. Sin embargo, los valores
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ofrecidos para la campaia 2016/17 no

se alejan de u$s 165/ton, tanto en la forma de
ofrecimientos a precio firme como bajo la modalidad «a
fijar» sobre la base de férmulas que toman en partes
iguales un componente fijo y una proporcion —
usualmente el 76%- sobre los precios del trigo en
Chicago. Mas aun, las cotizaciones se encuentran no
menos de 20-25% por debajo de las ofrecidas del otro
lado del charco, en Uruguay. Alli se estima que la
superficie crecera hasta cubrir unas 160.000 ha, al
tiempo que en Argentina habria una disminucién no
menor a 10-15% sobre la siembra del afio pasado.

formuld el USDA el 31 de marzo. Una actualizacion de
este nimero se conocera a finales del mes proximo, en
conjunto con un nuevo informe trimestral de stocks.

Hasta el Ultimo fin de semana se habia sembrado el
56% de la sojay el 86% del area a cubrir con maiz, con
Iowa y Minnesota —en el extremo norte- mostrando un
adelanto respecto de otros distritos importantes. A nivel
nacional, se espera que esos guarismos se ubiquen en
71-74% en el caso de la oleaginosa y en torno a 92-94%
para el cereal hacia este fin de semana. Los prondsticos
anticipan una alta probabilidad de lluvias superiores a lo
normal en el extremo sur del drea agricola a 6-10 dias,

?::;:;:;i:;'lrada al plano Importaciones mensuales de maiz de China
Fuente: China customs
1,400
La siembra gruesa en Estados Unidos
avanza sin presentar mayores 1,200 ~
inconvenientes, a excepcion de zonas M
puntuales sobre el este del cinturén 1,000 -
maicero, que en las Ultimas semanas _ N
" . = B00 - =
recibieron lluvias algo mayores a lo E
normal. Esta situacion, sumada a la E
fuerte correccién que experimento el
ratio de precios soja/maiz, ha motivado 400 -
cambios en la intencién de siembra
original de los productores. Operadores 200 1
estiman que la oleaginosa ganara entre 0 . N—_mlLi _ ﬂ: H |
400 mil y un millén de hectareas % B, %, " 9
adicionales por sobre la proyeccion que %"o {9 {9 Py "Gq“r?e éf’:ﬁ' ?v% wf’ ’f}"q *w 3 o %%* ".:%, ?fd?} e
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pero condiciones mayormente secas en los distritos del
norte.

El margen de error en la cosecha norteamericana es
realmente acotado. Las pérdidas verificadas en
Argentina y Brasil estan forzando a la obtencién de
altos rendimientos en Estados Unidos como condicién
para estabilizar el mercado. Sin embargo, el balanceo
no sera total: si el pais del norte logra sumar un millén
de hectéareas adicionales de soja lograra incrementar su
produccion en 3-3,5 Mt, cifra que representa menos de
la mitad del volumen que perdieron en forma conjunta
Argentina, Brasil y Uruguay con las condiciones
adversas del tramo final de la campafa.

El mercado internacional de maiz también se enfrenta a
un escenario de restricciones de oferta. Algunas
estimaciones plantean caidas de hasta 10 Mt en la
produccién brasilefa, afectada por el calor y la falta de
lluvias a lo largo de abril y las primeras semanas de
mayo. La safrinha, que segun la CONAB redonded una
produccion de 54,6 Mt en el ciclo 2014/15, caeria este
ano un 10% hasta ubicarse en el rango de 48-50 Mt. A
esto se suma la caida en la produccién de maices
tempranos. Definitivamente, esto limitara el potencial
exportador del pais en los Ultimos meses del afo. Entre
septiembre y diciembre de 2015 Brasil colocé mas de 20
Mt de maiz en el mercado internacional, frente a 10,3
Mt de Estados Unidos, 5,7 Mt de Ucrania y 3,4 Mt de
Argentina. Semejante liderazgo esta amenazado de cara
al mismo periodo del afio 2016.

En China, mientras tanto, las reformas introducidas han
generado una disminucién de la superficie de intencién
de mas de dos millones de hectareas para la campana
nueva, esperandose una sustancial caida de la
produccion. Los precios domésticos, lejos de reaccionar
a la suba, cayeron con fuerza en los primeros meses del
afo y se recuperaron parcialmente en abril,
permaneciendo estables en las Ultimas semanas. El
estado ha cumplido con su promesa de comenzar el
proceso de liquidacién de las reservas publicas,
licitando este viernes casi 890 mil toneladas. Casi todo
el volumen ofertado correspondia a mercaderia con
produccion en el afio 2012/13. Si este mecanismo no se
agiliza un factor a seguir de cerca son las importaciones,
que en los Ultimos meses han comenzado nuevamente
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a repuntar, superando en abril el millén de toneladas.

@ FINANZAS

Un pequeio gran problema: el acceso de

las PYMES a financiamiento (I)
NICOLAS FERRER

A nivel global, el acceso a financiamiento es uno de los
principales obstaculos que limitan el crecimiento potencial
de Pequeias y Medianas Empresas. Dada su creciente
relevancia para el desarrollo econémico, en la siguiente
nota introduciremos los principales determinantes de esta
problematica.

Las Pequeias y Medianas Empresas, o PYMES (también
conocidas como SMEs por sus siglas en inglés), se han
convertido en un factor clave para la generacién de
empleo y el crecimiento. Se estima que el aporte de
estas empresas al valor agregado global se encontraria
cerca del 50%, mientras serian responsables de generar
un 62% de los empleos — con ambos guarismos
elevandose en el caso de paises desarrollados.® En
numerosas ocasiones estas compafias se convierten en
incubadoras de innovacién, considerando el mayor
riesgo que estan dispuestas a aceptar dada la
naturaleza emprendedora de sus duefios.

Si bien no existen criterios homogéneos para su
caracterizacion a lo largo de diferentes jurisdicciones, se
acepta que existen algunos indicadores comunes
utilizados, como ser nimero de empleados, nivel de
ingresos, su forma legal, y el caracter administrativo;
siempre en arreglo a la actividad a la que pertenecen. La
menor escala que poseen les permite operar con mayor
flexibilidad y establecer estrategias cooperativas con
empresas a las cuales proveen, desarrollando las
economias locales y regionales.

No obstante, estos mismos aspectos — falta de caracter

3
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Total Global

Mo OCDE

Aporte de PyMEs a la economia global
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mantener un mayor grado de
control sobre el manejo de la
empresa (a diferencia de lo que
sucede con la venta de capital)
ademas de otorgar acceso a
otros servicios financieros. Sin
embargo, dicha alternativa
puede resultar la mas costosa -
particularmente en las etapas
mas tempranas de la empresa -
dependiendo de la solvencia que
pueda proyectar la empresa y la
posibilidad de imponer un
colateral. Asimismo, es
infrecuente que bancos estén
dispuestos a otorgar préstamos
del volumen y plazo necesario

B Empleo
u Valor Agregado

70% 0% ap%  1pp% | Para asegurar el rapido

legal adecuadamente definido, manejo familiar, etc. -
limitan su acceso fuentes de financiamiento,
impidiéndoles explotar todo su potencial de
crecimiento. Desde la literatura® se propone que el
origen de crédito utilizado por estas empresas varia en
funcién de la etapa en que se encuentren a lo largo de
su ciclo de vida, en un principio dependiendo
mayormente de fondos propios y crédito comercial
dada la incertidumbre asociada con el emprendimiento
y la inexistencia de capital para utilizar como garantia,
Otros autores proponen que las PYMES no buscan
financiamiento externo sino hasta haber agotado sus
recursos internos.

Estos activos resultan ser insuficientes para sustentar el
desarrollo de estas empresas, resultando en una
restriccion financiera que, de acuerdo a un estudio
realizado en el afio 2010 por la Corporacion Financiera
Internacional (IFC por sus siglas en inglés, miembro del
Grupo del Banco Mundial), se encontraria entre u$s 3,2
y u$s 3,9 trillones a nivel global teniendo en cuenta
tanto empresas formales como informales.

La primera fuente externa de fondos a la que recurren
este tipo de emprendimientos suele ser alguna forma
de crédito bancario. Este tiene la ventaja de permitir

* http://dx.doi.org/10.5539/ijbm.v8n14p36
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crecimiento del emprendimiento.

A pesar de ello, un 58% de las firmas relevadas a nivel
global en el estudio de la IFC declararon tener un banco
comercial privado como fuente de financiamiento,
extendiéndose este porcentaje a un 74% en el caso de
Argentina. De acuerdo a un informe realizado por la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores
(OICV)S, el 60% de los fondos externos utilizados por
PYMES provendrian de préstamos bancarios.

La brecha mencionada anteriormente no sélo proviene,
por tanto, de una falta de acceso a fuentes formales de
crédito, sino de la insuficiencia de fondos obtenidos por
aquellos que si pueden utilizarlas. Como puede
evidenciarse en el siguiente cuadro, Argentina registra
una situacion mas favorable que la media global en
términos de uso de fuentes bancarias tradicionales,
aunque los guarismos sean notoriamente bajos en el
caso de empresas de caracter informal.

El grado de incertidumbre inherente a la actividad de
PYMES encarece y establece un limite al volumen de
efectivo que ellas pueden obtener por la via bancaria
dada la relativa aversion al riesgo que poseen estas

5
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entidades. En dicho sentido, el mercado

Acceso de PyMEs a fuentes basicas de crédito

de capitales, al cual asisten inversores éPosee éPuede girar en iPosee un éTiene acceso a
con un perfil mas abierto a apostar por Tamatio chequera? descubierto? préstamo? crédito?
estas compafias, puede convertirse en GLOBAL
un dmbito mas apto a proveerlas de Infarmal 35% 8% 9% 12%
liquidez. No obstante, utilizar las Micro 80% 27% 26% 5%
herramientas tradicionales ofrecidas Muy Pequefia 63% 18% 20% 7%
estas plazas conlleva una serie de costos ~ Pequefia 87% 30% 26% 36%
y riesgos que no se adaptan a pequefias ~ Mediana 93% 50% 40% ST
empresas. Total a0% 10% 11% 15%
ARGENTINA

L i Infarmal 2% A% 6% 6%
La emisidn de capital en forma de Micro 97% 529 1% 525
acciones posee la ventaja de no Muy Pequefia 98% 69% 0% 73%
comprometer el flujo de ingresos Pequefia 988 77% 538 81%
corrientes de la empresa, al no implicar  mediana 100% 86% 65% 88%
pagos de interés, ademas de darla a Total 22% 16% 11% 18%

conocer a un mayor nimero de

Fuente: Elaboracién propia en base a lntemational Finance Comporation (2010).

inversores. A pesar de ello, puede no resultar una
alternativa atractiva dado que representa una forma de
abandono de parte del derecho a las ganancias futuras
de la empresa, a la vez que puede conllevar una pérdida
de control sobre el manejo de la misma.

Encontrarse bajo régimen de oferta publica no sélo
implica afrontar costos fijos de entrada
correspondientes a la colocacién inicial de los titulos,
sino la contratacion de aquellos servicios legales,
contables y administrativos necesarios para cumplir con
los requerimientos informativos correspondientes. La
emision de obligaciones negociables o titulos de deuda
fiduciaria podria resultar mas apta si no se desea abrir el
capital de la empresa, pero se encuentra a su vez sujeta
a gastos similares a los correspondientes a la emisién
accionaria.

Entre los principales obstaculos citados en la encuesta
realizada por la OICV se encuentran:

e  Caracter familiar de la empresa y temor con
respecto a pérdida de control de la misma.

e Costos y requerimientos que surgen durante y
después de una oferta publica inicial.

e  Falta de familiaridad con los mercados de capitales.

e Escasez de personal capacitado.

Por las razones delineadas anteriormente, esta en el
interés de los hacedores de politica tomar medidas

15/18

tendientes a adaptar la estructura de los mercados
crediticios y de capitales a fin de generar una mayor
inclusion para las pequefas y medianas empresas. En la
préxima edicion, presentaremos algunas de las
alternativas aplicadas tanto en el ambito local como
internacional, tratando de delinear perspectivas con
respecto a las tendencias vigentes en el financiamiento
de PYMES.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Mercado de Capitales Regional Titulos Piblicos del Gobierno Nacional
Tasa promedio Maonto contado M® Operaciones -
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Variable Valor al Var. TIR  Duration Cupdn Proximo
20/05 13/05 20/05 13/05 20/05 1305 cerre  Semanal pago cupon
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS EN DOLARES
0-30 dias 18,86 25,56 Bonar X [AA17) 14430 0,00 3,90 0,85 7.00% 17/10/2016
3160 dias 18,69 24,87 Bonar 24 [AY24) 1540,0 0,65 6,55 429  B75% 07/11/2016
51-90 dias 19,50 2511 Discount uSs [DICA) 21340 0,74 783 7,56 8,28% 30/06/2016
91-120 dias 16,20 2475 Bonar 20 (4020} 1550,1 0,79 5,68 3,65 §,00% 08/10/2018
121-180 dias 19,43 24,68 DOLLAR-LINKED
181-365 dias 20,02 25,24 Bonad 16 [AC16) 1353,0 8,58 040  1,75% NULL
Total 17.760.634 29.469.339 248 357 Bonad 17 [AF17) 1332,0 0,26 6,96 070  0,75% 22/08/2016
MAV: CAUCIONES Bonad 18 [AM18) 1319,0 170 2,40% 18/09/2016
Tasa promedio Manto contado N Operaciones EN PESOS
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Bogar 18 (MF1E8) 1188 0,07 2,00%  04/06/2018
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Par § Ley Arg. (PARP) 2300 1513 0,63% 30/09/2016
Hasta 7 dias 34,92 3464 278394905 166.474.286 1.664 1.238 Discount § Ley Arg. (DICF) 535,0 0,00 553% 30/06/2016
Hasta 14 dias 34,56 3421 16.908.886 138.733.953 126 656
Hasta 21 dias 36,67 268.480 3
Hasta 23 dias 34,00 39,00 123.000 64,400 1 2 Mercado Accionario Internacional
= 28 dias 36,00 637.245 16 Retorno
Variable Valor al cierre Afioala Maximo
Semanal Interanual fecha
Mercado de Capitales Argentino 27/05/16 fNDICES EE.UL.
Acciones Dow Jones Industrial 17.873,22 213% 1,40% 257% 18.351,36
Retormno Beta PER VolProm S&P 500 2.099,06 2,22% 1,08% 264% 213472
Variable Valoral Tntere- ARoala diario 5 Nasdag 100 4.512,54 343%  051%  -1,76% 481635
Clerre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias) TNDICES EUROFA
MERVAL 12,727,486 0,52 1595 897 FTSE 100 (Londres) 6.270,79 1,86%  -10,94% 046% 7.122,74
MERVAL ARG 12.762,16 277 27,62 1,91 DAX [Frankfurt) 10.256,31 3,73% -11.91% -4,25% 1239075
Aluar $9,15 3,27 557 -2213 1,07 1,04 2590 1472 391.886 IBEX 335 (Madrid) 9.107.30 3,83%  -19,99% -4,58% 16.040,40
Petrobras Brasil 54130 883 1846 3859 125 078 000 806 693.982 CAC 40 (Paris) 4.514,74 365% 1313% -2,64%  68.944,77
Banco Macro $8570 082 4234 755 106 103 993 1060 79974 OTROS INDICES
Com. del Plata §282 375 1283 21,73 082 067 114 057 2128532 Bovespa 49.051,49 -1.34% 911%  1316% 73.920,38
Consultatio §34,45 7,89 52,04 338 053 067 681 057 53,178 Shanghai Shenzen Compaosite 2.821,54 0,14% -38,93% -20,27% 612404
Edenor $10,20 408 2043 1807 132 026 1663 333 200850 Nikkei 225 16.834,84 0,59%  -18,08%  -11,55% 3891587
Banco Francés 589,50 2,34 3494 094 119 103 1182 10,60 51932
Grupo Galicia §39,20 4,26 61,45 683 095 103 10,66 10,60 299742
Mirgor 51.485,00 0,49 62497 17462 069 103 13,56 10,60 6.447
Pampa Energia 512,95 792 9271 1164 107 067 686 0,57 1.100.720
Siderar $6,85 721 10,24 1510 113 104 1825 1472 974,212
Telecom 50,45 090 1039 11,73 101 104 1490 1472 61380
Tenaris §184,00 3,50 1234 1592 092 104 000 1472 38754
Transener $6,40 000 3333 2261 131 131 000 000 247914
YPF 5 300,00 345 7,05 3639 102 078 3448 806 66319
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MONITOR DE COMMODITIES GRAN

Mercado Fisico de Granos de Rosario 27/05/16 Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 27/05/16
Plaza/Producto Entrega 26/516  20/5/16  29/5/15 Var.Sem. Var Afio Origen / Producto Entrega  26/5/16  20/5/16  29/5/15 Var. Sem.  Var, Afio
PRECIOS SPOT, CACR st TRIGO Ussi
Trigo Disp. 2,500 2500 930 =  0,0% 4 1551% ARG 12,0% - Up River Oct 220,0 190,0 23504 158%d 2,7
Maiz Disp. 2350 2750 970 3e%ft 1938% EE.UU. HRW - Golfo Cerc, 2007 1947 Hrod  31xnd azan
Girasol Disp. 4170 4,215 1890 &  11% 1 1206% EE.UU. SRW - Golfo Cerc, 2019 196,9 20284 25%d  04%
sSoja Disp. 4.010 4.000 1860+ 0,2% 1 1156% FRA Soft - Rouen Jun 165,4 163,2 19474 1and as0n
Sorgo Disp. 2,200 2150 1000+ 2,3% 1 120,0% RUS12,5% - Mar Megro prof. Cerc, 1910 1900 his 0,5%
FORWARD O FUTUROS ussit RUS 12,5% - Mar Azov Cerc, 174,0 165,0 i+ 55%
Trigo Dic/Ene 170,0 169,0 1365 o06%f 245% UCR Feed - Mar Megro Cerc. 1750 1750 180,0 = o0 P  -28%
Maiz Mar/May 168,0 165,0 12204 18%ft 377% MAIZ
Soja Abr/May 268,0 266,0 45 ognd 245% ARG - Up River Jun 196,2 181,1 16994 83%f 155%
* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con BRA - Paranagua Ago 186,7
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camidn y/o vagdn en zona Rosario. *I* Valores EE.UU. - Golfo Cerc, 1812 175.3 166.7 f 3’1%‘., 8.7%
conocidos en la plaza para descarga diferida v pago contra entrega en condiciones Camara.
UCR - Mar Megro Cerc. 186,0 186,0 1735 = 0,0% 4 7,2%
SORGO
Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 27/05/16  “RG-Up River Cerc. 1600 1600  150= o00%ft 4%
EE.UU. - Golfo Cerc, 168,9 1634 124 34%d -200%
Producto Paosicidn 27/5/16 20/5/16 29/5/15 Var. Sem.  Var, Afio SOJA
ENTREGA CERCANA uss/t ARG - Up River Jun 408,6 406,5 35494 o05%f 151%
Trigo SRW Disp. 176,9 1713 17534 29nfr  o09% BRA - Paranagud Jun 420,5 46,0 38334 11nd 157%
Trigo HRW Disp. 168,9 165,0 18334 2408 8% EE.UU. - Golfo Cerc, 413,2 410,5 3762 07w 95%
Maiz Disp. 162,5 1553 13844 46%f 174%
soja Disp. 399,2 3947 3432f  11%f 163%
Harina de soja Disp. 4435 4329 33704 25w Mt 317w
Aceite de soja Disp. 594,0 5894 73484 o7 d  s5ex
ENTREGA A COSECHA usst
Trigo SRW Jul 176,9 1719 17534 290w f o9
Trigo HRW Jul 1689 1650 18334 24 d g%
Maiz Dic 162,8 1574 1449 4 34%fr 124%
Soja Nov 3881 3856 33284  o0s%ft 166%
Harina de soja Dic 4125 4041 32294 21%fr 278%
Aceite de soja Dic 709,2 7033 7361 08%d 37%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,46 2,54 2484 33%%  09%
Soja/maiz Hv/De 2,38 2,45 2308 27ndr 3%
Triga blando/maiz Disp. 1,09 1,11 1,274 a15%d 140%
Harina soja/soja Disp. 111 1,10 098+ 14nd 132%
Harina soja/maiz Disp. 2,73 2,79 2449 204 122%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,26 0,27 033% 13 -208%
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ANO XXXIV - N° 1760 - VIERNES 27 DE MAYO DE 2016

TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variahles macroecondmicas de Argentina 27105116
. Semana hes Afio War anual

Wariable Haw pasada pasado pasado [%8)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "&" 3.500 BCRA, $13987  $14080 $14241  §6060 55 50%

1USD campradar BMA& $ 13800 §13000 §14000  §6E05 55 14%

UsD Bolsa MEP $13,924  $13930 $14170  § 11483 21,26%

USD Rofex 3 meses $ 14,950

USD Rofex 9 meses $ 16,330

Real (BRL) 4 3,85 £ 4,00 4,03 $283  3508%

ELR $1545 1579 $16.05 $9.89 5619%

MOMETARIOS [en millones)

Reservas internacionales (USD)] 32,268 31345 32,688 33881 -4.76%

Base monetaria [ARS) 580,783 583.854 450,064 465,655  24,72%

Reservas Internacionales MNetas /1 [USD) 11.226 11.072 17.376 9,579  17,18%

Titulos publicos en cartera BCRA [4R3) 796,148 504,709 505,746 509,227 56, T74%
Billetes v Mon, en poder del pablico (81 398,834 402,405 395,035 324182 23,03%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 597,979 901143 91677 T1L.874  26,14%

Depdsitos del Sector Privado en USD 11.649 11,529 11.542 8,023 4520%
Préstamos al Sector Privado en ARS TIT092 775,994 Te8.861 BOLT200 29,15%
Préstamos al Sector Privado en USD 5.516 5.273 4,593 4267 29.27%
M, /2 947.268 950.694 927.287 TT4322  22,34%
TASAS

BADLAR bancas privados 30,44%  30,00%  28,63%  1613%  12,31%
Call money en $ [compradaor 30,50% 33,00% 36,50% 20,00% 10,50%
Cauciones en § (hasta 7 dias) I402% 34643 36096%  2481%  10,11%
LEBAC 3 meses 32,25%  3350%  33.09%  26,04% 6,21%
Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer -110% -1120% -2,30%

COMMODITIES

Petralea 0TI MYMEX) $ 49,56 $ 47,75 $ 45,33 $ 60,30 -17.81%
Ora (Londres, UK $1.216,25 $1.25420 § 124740 $ 119140  2,00%
Plata 1622  $1651  $17.21 1670 -2,85%

MRIM = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Otros Pasivos.

12 M; = Billetes y monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos ala vista
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