
 
AÑO XXXV – N° 1847 – VIERNES 16 DE FEBRERO DE 2018 

 

 1 / 10 VOLVER 

 

ECONOMÍA 

¿Qué es y para qué sirve el 

Crowdfunding?  

 

FEDERICO DI YENNO 

La resolución N° 717 de la Comisión 
Nacional de Valores, publicada en enero 
último, trae a la palestra el término 
crowfunding. El acrónimo en inglés surge 
de unir las palabras crowd (multitud) y 
funding (financiación). Este mecanismo, 
que resulta de mucha atracción a nivel 
internacional, busca darle impulso a la 
obtención de crédito en pequeñas 
cantidades proveniente de un gran número 
de personas. 
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COMMODITIES 

Impulsada por el clima, la soja 

sostiene su potencial alcista  

 

BLAS ROZADILLA – EMILCE TERRÉ 

La sequía en nuestro país sigue siendo el 
principal factor que moviliza los precios. 
Esta semana, tanto en el mercado local 
como en Chicago, la oleaginosa continuó 
por su sendero alcista. La harina de soja, de 
la cual Argentina domina el mercado 
internacional, lidera las subas en el 
complejo sojero. En lo que va del año su 
cotización aumentó 65 dólares por 
tonelada. 
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Cereales  

 

FRANCO RAMSEYER – EMILCE TERRÉ 

La sequía combinada con bajas 
temperaturas en Estados Unidos le da un 
impulso a la cotización externa del trigo, 

mejorando la competitividad de los 
embarques argentinos. Mientras tanto, la 
falta de lluvias esparce el temor por la 
suerte de la nueva campaña maicera 
argentina y los compradores se apuran a 
asegurarse la provisión de la mercadería. 
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ECONOMÍA 

¿Qué es y para qué sirve el Crowdfunding?  

FEDERICO DI YENNO 

La resolución N° 717 de la Comisión Nacional de Valores, 
publicada en enero último, trae a la palestra el término 
crowfunding. El acrónimo en inglés surge de unir las 
palabras crowd (multitud) y funding (financiación). Este 
mecanismo, que resulta de mucha atracción a nivel 
internacional, busca darle impulso a la obtención de 
crédito en pequeñas cantidades proveniente de un gran 
número de personas. 

FFF, en la jerga, es el acrónimo en inglés para 

denominar a las fuentes de financiación más comunes a 

la hora de comenzar un emprendimiento de pequeña 

envergadura. Cuando se habla de este tipo de 

proyectos, son la familia, los amigos y los desconocidos, 

en este orden, las fuentes de financiación a las que se 

recurre fuera de los medios institucionales. Es en el 

momento de la iniciación, con el proyecto ya diseñado, 

donde se busca a los primeros inversores que puedan 

dar capital para el desarrollo y/o puesta en producción 

del bien o servicio.  

 

En los mercados de capitales más desarrollados y a nivel 

internacional, esta figura se convierte en lo que se le 

llama “Angel Investor”, traducido al español como el 

Inversor Ángel. La definición de este último se genera 

en contraposición al Crowdfunding, ya que pasa a ser 

una sola persona la que participa en gran parte del 

aporte de capital al proyecto. El inversor ángel aporta su 

propio capital, buscando rentabilidades atractivas en 

empresas emergentes y start-ups con gran potencial de 

crecimiento. Un escalón más arriba se encuentran los 

fondos de “Venture Capital”, que al español se traduce 

como fondos de inversión de riesgo. En este caso, son 

fondos de inversión que se encargan de analizar 

aquellas empresas en funcionamiento que buscan de un 

monto importante de capital para incrementar su 

actividad. Con esta inversión los “fondos de riesgo” 

buscan obtener retornos atrayentes en aquellas firmas 

con altos potenciales de crecimiento en el mediano 

plazo. 

 

El “Crowdfunding” o Sistema de Financiación Colectivo, 

se materializa en sitios web que ofrecen plataformas 

para que personas con proyectos de diferente índole 

puedan publicitarlos y comunicarse con los inversores, 

para obtener el capital necesario a través de la 

recaudación de aportes, en general pequeños, y 

direccionados desde un público masivo al realizarse por 

medio de la World Wide Web.  

 

En general, los creadores de proyectos eligen una fecha 

límite y un objetivo de financiación mínimo. Si el 

objetivo no se cumple antes de la fecha límite, no se 

recaudan fondos. Cada plataforma admite la publicidad 

de nuevos proyectos, en determinados tópicos, 

obteniendo dinero cuando estos alcanzan su monto de 

financiación esperado cobrando una tarifa proporcional. 

Una de las plataformas web de Crowdfunding más 

conocidas a nivel mundial ha sido “Kickstarter”, a través 

de la cual han surgido muchos proyectos exitosos, 

ligados a nuevos productos, artistas y música. A 

diferencia de la figura de los Sistemas de 

Financiamiento Colectivo en nuestra legislación, en la 

plataforma antes nombrada no se realizan inversiones 

en títulos valores por parte del público inversor, sino 

que generalmente se realizan aportes de dinero a 

cambio de “rewards” o premios por la participación en 

los mismos, por lo que entra en la categoría de “non-

securities based crowdfunding”. Hay que tener en 

cuenta también que en el crowdfunding no existe 

intermediación financiera, ya que no se captan 

depósitos del público para realizar operaciones de 

crédito. 

 

En Argentina, la reglamentación de los “Sistemas de 

Financiamiento Colectivo”, o Crowdfunding, está 

encuadrada bajo la Ley de Apoyo al Capital 

Emprendedor N° 27.349. Ésta tiene por objetivo 

fomentar los canales de financiamiento para la 

realización de proyectos de carácter emprendedor. Esta 

iniciativa legal sigue la corriente a nivel mundial, 

pudiéndose citar, entre otras legislaciones, a la JOBS Act 

(“Jumpstart Our Business Startups”) promulgada bajo la 

administración de Barack Obama en EE.UU. el 5 de abril 

de 2012 -reglamentándose el Crowdfunding público 

(Regulated Crowdfunding) a través de la emisión de 

títulos valores- o a la Ley 5/2015 “de fomento de la 

financiación empresarial” en España el 27 de abril  de 

2015.  
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De manera similar a nuestra ley, pueden ser 

“Intermediarios de Crowdfunding” en EE.UU. los 

portales de financiación (“Funding Portals”) o los 

agentes (“Brokers”) debiendo estar registrados en la 

SEC (Securities and Exchanges Commision) y ser 

miembros de FINRA (Financial Industry Regulatory 

Authority). El portal de financiación, para poder 

registrarse como tal, solo puede listar la compañía o el 

lanzamiento de un proyecto, usar un sistema de 

terceros para administrar la transferencia de títulos 

valores y dinero efectivo, y ofrecer servicios que no 

caigan dentro de la categoría de “Brokers” de lo 

contrario se debe registrar como “Broker-Dealers”, 

llamados Agentes de Negociación en nuestro mercado 

local. Los inversores también tienen limitaciones en 

Estados Unidos a la hora de invertir, calculado los 

montos permitidos según sus ingresos anuales. De esta 

manera existen diferentes segmentos como “inversores 

acreditados” y “no-acreditados”.  

 

La JOBS Act, menciona como instrumentos para la 

recaudación de fondos a la emisión de “securities” 

(definidos en la Securities Act de 1933) llamados en 

nuestra legislación como valores negociables. Según un 

reporte de la SEC, en el año 2016 los valores 

negociables de mayor utilización fueron: 

Acciones (comunes y preferentes), SAFEs 

(Simple Agreement for Future Equity) e 

instrumentos de deuda. El mayor estado 

emisor fue California, mientras que el emisor 

típico es una empresa en crecimiento, con 0 

ingresos en el primer año, teniendo 50.000 

dólares en activos, 5.000 dólares en caja y sólo 

3 empleados en su firma.  

 

A diferencia de la legislación local, la 

estadounidense puede llegar a contemplar, 

según el caso, la recaudación de fondos a 

través de las ICO (“initial coin offering”). 

Brevemente resumido, las ICO son 

recaudaciones de fondos hechas por 

desarrolladores para financiar proyectos o 

tecnologías a través de la web y mediante la 

emisión de criptomonedas “tokens”, pudiendo 

este proceso de obtención de los fondos 

encuadrarse bajo la denominación de 

Crowdfunding. Esto es, siempre que se cumplan ciertos 

requisitos, como, por ejemplo, que el monto recaudado 

sea menor a 1.070.000 dólares estadounidenses. Según 

diversos sitios web que dan seguimiento a este nuevo 

instrumento de financiación no regulado en  la web, en 

2017 se evidenció un aumento explosivo de la mano del 

enorme incremento que tuvo el valor de las 

criptomonedas. Según diversos medios este valor 

habría superado los 2.000 millones de US$ en 2017. 

 

En un reporte de investigación del 27 de julio de 2017, 

la SEC (Securities Exchange Commission) concluyó que 

los tokens emitidos por un sitio web de blockchain 

llamado “The DAO” son títulos valores. Por lo tanto las 

recaudaciones de fondos que se realizan bajo 

Organizaciones Descentralizadas Anónimas (DAO) 

podrían estar bajo la supervisión del organismo 

estadounidense (sujetos a un análisis caso por caso) y 

debiendo cumplir las obligaciones que emanan de las 

leyes federales de este país. Siguiendo la definición de 

ICO como securities, la SEC el día 30 de enero emitió un 

comunicado informando que obtuvo una orden judicial 

para detener una supuestamente fraudulenta ICO por 

parte de “Arise Bank”, que ofrecía tokens llamados 

“AriseCoin” a cambio de inversiones en lo que sería el 
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primer banco “descentralizado del mundo”. 

 

COMMODITIES 

Impulsada por el clima, la soja sostiene su 

potencial alcista  

 

BLAS ROZADILLA – EMILCE TERRÉ 

La sequía en nuestro país sigue siendo el principal factor 
que moviliza los precios. Esta semana, tanto en el mercado 
local como en Chicago, la oleaginosa continuó por su 
sendero alcista. La harina de soja, de la cual Argentina 
domina el mercado internacional, lidera las subas en el 
complejo sojero y en lo que va del año su cotización 
aumentó US$ 65/tonelada en CME Group. 

Una semana más que pasa sin lluvias de relevancia para 

la región productiva argentina, potenciando las 

pérdidas de producción de soja en Argentina. Sólo 

localidades muy puntuales recibieron el fin de semana 

de Carnaval precipitaciones acumuladas algo por 

encima de los 30mm, mientras que en la mayor parte 

de la región central las lluvias fueron dispares y poco 

significativas, muy lejos de las pretensiones de 50 mm 

que indicaban los pronósticos ex ante. 

 

El mapa de reservas de agua útil en Argentina sigue 

teñido de naranja, con áreas particularmente secas en el 

Este de Entre Ríos, Centro/Norte de Santa Fe y Centro 

de Buenos Aires y La Pampa. Con la soja en pleno 

período crítico, el potencial de rinde para la nueva 

campaña acorta quintales semana a semana, y hoy los 

50 millones de toneladas ya se asumen más como un 

techo que como la esperanza de la estimación nacional.  

 

El temor a un fracaso productivo dio sostén a los 

precios negociados en la semana. El día miércoles, 

abrieron las negociaciones después de los feriados de 

Carnaval con ofrecimientos abiertos $ 200/t por encima 

del viernes anterior. El grueso de los negocios se hizo a 

valores que fluctuaron entre $ 5.850/t y $ 5.950/t. El día 

jueves, las ofertas abiertas se encontraron un escalón 

por debajo y el precio Cámara de referencia quedó en $ 

5.860/t. En este contexto, en la información oficial se 

ven declaraciones en el orden de los $ 6.000/t. 

  

Otra consecuencia de la incertidumbre productiva, por 

un lado, y en relación al flujo de ventas que 

comprometa el sector oferente, por el otro, es la cautela 

que reina en los compromisos de exportación. A la 

fecha, según las Declaraciones Juradas de Venta al 

Exterior (DJVE), hay ventas comprometidas para la 
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nueva campaña del complejo sojero en 

su conjunto por menos de 10.000 

toneladas poroto equivalente, cuando el 

año pasado éstas superaba los 1,2 

millones.  

 

Para la harina de soja específicamente, 

principal producto de exportación de 

nuestro país, no hay compromisos de 

ventas para la nueva cosecha en 

contraste con las 600 mil toneladas 

anotadas a igual período el año pasado. 

 

Pese a lo anterior, la industria 

exportadora busca asegurarse la 

tenencia de la mercadería en una 

campaña donde cada grano cuenta. Así, 

según datos del Ministerio de 

Agroindustria, no sólo esta campaña se 

lleva comprado un porcentaje mayor de 

la producción estimada que en el promedio de los 

últimos cinco años, sino que además sobresale la mayor 

proporción de las operaciones realizadas con precio en 

firme. Efectivamente, en un contexto donde los precios 

del poroto aumentaron un 25% en el mes y medio que 

va del 2018, cualquier estrategia suma a la hora de 

minimizar el riesgo precio.  

 

El temor a que Argentina, principal abastecedor 

mundial, no logre proveer harina de soja este año en el 

volumen que se espera ha hecho reaccionar con fuertes 

subas el precio del subproducto en el mundo, y Chicago 

no fue la excepción. En lo que va del año, el futuro más 

cercano ganó 65 dólares por tonelada, hasta superar los 

US$ 410/t, tal como se observa en el gráfico adjunto. 

  

Sucede que si bien una sólida cosecha brasileña de soja 

podría compensar la menor producción local en lo que 

a provisión sudamericana de poroto al mundo se 

refiere, nuestro vecino país no podrá exportar 

harina de soja en la proporción que abastece 

Argentina. La capacidad de procesamiento de 

oleaginosas instalada en nuestro país, con 

200.000 toneladas por día, supera 

ampliamente las menos de 175.000 t/día que 

puede procesar Brasil, incluso cuando su 

producción de poroto más que duplica 

nuestro output. Es por ello que será en los 

precios de la harina, más que del haba en sí, 

donde con mayor agudeza se notará la falta 

de las provisiones nacionales.  
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COMMODITIES 

 En EE.UU. y en 

Argentina, los cereales 

imploran por agua  

 

FRANCO RAMSEYER – EMILCE TERRÉ 

La sequía combinada con bajas 
temperaturas en Estados Unidos le 
da un impulso a la cotización 
externa del trigo, mejorando la 
competitividad de los embarques 
argentinos. Mientras tanto, la falta 
de lluvias esparce el temor por la 
suerte de la nueva campaña 
maicera argentina y los 
compradores se apuran a 
asegurarse la provisión de la 
mercadería. 

 

La suba en Estados Unidos mejora la competitividad 

local del trigo 

 

De acuerdo a datos publicados por el USDA en su 

último informe de oferta y demanda, la producción 

global aumentó a un nuevo récord como consecuencia 

de incrementos en las cosechas de Argentina y Ucrania, 

estimadas en 18 y 27 millones de toneladas 

respectivamente.  

 

El comercio internacional se encuentra en niveles 

récord. Por el lado de la importación, es destacable lo 

que ocurre con Indonesia, en donde el crecimiento 

económico aunado a un aumento poblacional lo 

posicionan como el principal importador mundial para 

la actual campaña comercial con una estimación de 12,5 

MT. Con este nivel de importaciones superaría incluso a 

Egipto, históricamente el mayor comprador de este 

cereal al mundo. Desde la exportación, el USDA bajó las 

previsiones para Estados Unidos y la Unión Europea a 

causa de pérdidas de competitividad en sus precios. 

Este retroceso de estas dos potencias, dejó el camino 

libre para que Argentina, Canadá y Rusia avancen sobre 

las plazas internacionales como abastecedores del 

cereal.   

 

En el mercado de Chicago, tal como muestra el gráfico 

adjunto, la tendencia alcista continuó en la semana y el 

futuro más cercano de trigo cerró el jueves a U$S 

169,5/t, aumentando un 10% en el último mes.  

 

El principal factor elemento de sostén para el cereal ha 

sido el clima adverso para el desarrollo del cultivo en las 

Planicies norteamericanas. En un informe publicado esta 

semana, el USDA recopila datos para las principales 

regiones productoras detallando que con la 

profundización de las condiciones secas y las variables 

marcas térmicas, las condiciones del trigo se han 

deteriorado y entre el 26 de noviembre y fines de 

noviembre la proporción del cereal en condiciones 

malas y muy malas ha aumentado del 10% al 79% en 

Oklahoma, del 14% al 44% en Kansas y del 7% al 28% 

en Colorado. Además, la combinación de menos área 

sembrada y rindes más bajos ubican la estimación de 

producción estadounidense de trigo para la campaña 

2017/18 en 47,4 MT, el volumen más bajo en 15 años.  

 

Como contracara en nuestro país las perspectivas para 

la nueva campaña comercial lucen sólidas. La suba 

externa del cereal mejoró la competitividad relativa de 

nuestras provisiones en comparación a EE.UU., 

potenciando las ventas externas a destinos más 

distantes de África Subsahariana y el Sudeste Asiático. 
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Según fuentes oficiales, en la campaña 2017/2018 se 

llevaban comprados 10,06 MT de trigo al 7 de febrero, 

de las cuales el 18% fueron compradas por la industria y 

el 82% restante por exportadores. Este volumen supera 

por 1 millón de toneladas al de la campaña anterior a la 

misma altura del año, y la diferencia se explica casi 

exclusivamente por compras de exportación, tal como 

muestra el gráfico adjunto. 

 

 

¿Qué sucede con el maíz?  

 

En el caso del maíz, las condiciones secas persisten en 

nuestro país y los pronósticos continúan siendo 

desalentadores para la cosecha de este cereal. Cada 

esperanza en las lluvias que vendrán es echada por 

tierra con acumulados que queda muy por 

debajo de lo previsto, si es que el lote 

efectivamente acaba por recibir algo de agua. 

El grueso de la zona núcleo continúa dominada 

por un centro de alta presión que no facilita la 

formación de lluvias generalizadas y 

abundantes, por lo que los pronósticos para lo 

que resta del mes continúan anunciando 

marcas por debajo de lo normal. 

 

Mientras que el maíz de siembra temprana ya 

atravesó su período crítico de definición de 

rendimiento con lluvias inferiores a las 

deseadas, el de siembra tardía recién está 

ingresando en el ciclo crítico, con lo cual las 

lluvias en las próximas jornadas 

resultarán de vital importancia para la 

producción nacional del cereal. Sin 

embargo, los pronósticos no resultan 

muy alentadores, previéndose para todo 

lo que resta de febrero precipitaciones 

acumuladas por debajo de lo normal.  

 

Frente a la incertidumbre productiva 

para lo que depare la campaña próxima, 

los exportadores han priorizado 

asegurarse la originación de mercadería. 

Así, las ventas comprometidas al 

exterior continúan muy por debajo de la 

media de los últimos años con menos 

de un millón de toneladas, en tanto que 

el sector exportador ya ha comprado en el mercado 

interno casi 7 millones de toneladas. De este modo, el 

stock "de libre disponibilidad” en manos de este 

eslabón de la cadena asciende a 6 millones de 

toneladas, por encima tanto de los cuatro millones y 

medio del ciclo comercial previo como de las 300.000 

toneladas promedio de los últimos cinco años.  

 

En las próximas semanas, de la mano de las lluvias y las 

marcas térmicas se terminará de decidir la suerte de la 

campaña gruesa argentina 2017/18, clave para el 

ingreso de divisas del país y la actividad económica a lo 

largo y a lo ancho del territorio nacional. La esperanza 

está puesta en que los pronósticos más aciagos resulten 

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

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 


