A las complicaciones que venia presentando el mercado
internacional del arroz se les suman las condiciones clima-
toldgicas adversas. Sin embargo a una situacién de baja ge-
neralizada de precios que se venia verificando y muy pocas
ventas, desde el 30 de junio a setiembre se ha visto una
importante reactivacion en los negocios para el arroz uru-

guayo. Si bien no alcanza para hacer mejores prondsticos y

la incertidumbre es mas o menos la misma, el escenario es

un poco mas alentador.

A nivel de los mercados mundiales. Clima, produc-

cion, comercio y precios.

La produccién mundial de arroz para 2015/16 se estima en

478,6 millones de toneladas (arroz elaborado) de acuerdo

a las ultimas proyecciones presentadas en el Rice Outlook

de la USDA. Esto pone a la baja las proyecciones del mes

anterior pero significa 2,4 millones de toneladas mas que
el afio anterior y la mas alta de la historia. Estos niveles de
produccién se explican fundamentalmente por un area am-
pliada con un récord de 161,0 millones de hectareas, donde
el drea mundial de arroz en 2015/16 es hasta 0,9 millones

hectareas mas que el afio anterior. Bangladesh, la India y

Filipinas representan la mayor parte del aumento previsto

en la superficie mundial de arroz.

El rendimiento promedio se estima en 4.43 toneladas por

hectarea aproximadamente, sin cambios desde 2014/15 y

apenas marginalmente por debajo del récord de 2012/13.

Las previsiones de produccién han tenido una baja en varios

paises, siendo el sudeste de Asia y América Latina los que

representan la mayor parte de la reduccién. En relacién a

esta baja cabe destacar:

(i) Se prevé que la produccién de Tailandia baje un 5%
aproximadamente, respecto a las proyecciones ante-
riores realizadas en este afo, a 18,0 millones de tone-
ladas, lo que significa un 4% menos que el afio anterior
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y la produccién mas baja desde 2004/05. Esta revision
a la baja de este mes se debié a una reduccién del area
de cultivo que se estima en 10,2 millones de has ya que
disponen de menos agua para riego. Este es el segundo
afio consecutivo de un reduccién por la sequia de los
cultivos de arroz en Tailandia.

(i) Camboya también viene bajando sus previsiones, para
2015/16 la produccién se redujo en 0,2 millones de to-
neladas a 4,7 millones debido a una reduccién de 100
mil hectareas en la superficie cosechada a 2,95 millones
hectareas. La zona se redujo debido a una sequia de
leve a moderada que persistié en las principales zonas
del cultivo. Se trata de un caso importante ya que en
los ultimos tiempos Camboya viene creciendo como
pais exportador llegando a exportar un millén de tone-
ladas al afo.

(iii) Otro pais para el que se ha estimado una baja es Corea
del Sur dado que por la realidad climatica se esperan
menores rendimientos.

(iv) En América Latina estaria disminuyendo la produccién
en Argentina y Uruguay dado que se espera una baja
en el area cultivada, producto de la baja rentabilidad
causada por los altos costos de produccién y los bajos
precios del arroz a nivel internacional. También se es-
pera una baja en la producciéon de Venezuela y Cuba.
Cabe destacar que existen algunas amenazas climaticas
a nivel de Centro América que pueden también afectar
las posibilidades del cultivo.

La FAO, por su parte, ha rebajado su pronéstico de abril re-

lativo a la produccién mundial de arroz cascara en 2015 en

alrededor de 0,7 millones de toneladas a 749, | millones de
toneladas. La revisién tiene en cuenta principalmente las
condiciones meteorolégicas adversas en varios paises, en
forma de precipitaciones tardias e insuficientes, asociadas



a menudo a la prevalencia de una anomalia de El Nino y
que probablemente perduren hasta comienzos del proéxi-
mo afno. En términos absolutos, los paises mas afectados
por el descenso de las perspectivas fueron la India, la Re-
publica Democritica de Corea, Filipinas, Nepal, Tailandia y
Vietnam. Fuera de Asia, los pronésticos de las cosechas se
rebajaron sustancialmente en el caso de los Estados Uni-
dos, pero también de Cuba. Sélo una parte de la revisién a
la baja fue compensada por la mejora de las expectativas de
produccién, en especial en China, Indonesia y el Pakistan,
pero también en la Argentina, el Brasil, el Chad, Mozambi-
que, el Pert, Senegal y Uruguay

El consumo mundial y el uso residual estan estimados en
487,8 millones de quintales en 2015/16, lo que significa que
estaria por encima del consumo del afo anterior y con pro-
yecciones que vienen en aumento a lo largo de este afio. De
acuerdo a la informacién disponible este seria el consumo
mas alto de la historia.

El comportamiento del consumo no fue uniforme entre los
diferentes paises. Por ejemplo en el caso de Bangladesh, la
India y los Estados Unidos se estima que el mismo estaria
cayendo. Pero en el otro extremo esta China que repre-
senta mas de la mitad del aumento proyectado en el con-
sumo de arroz 2015/2016. También se esperan aumentos
en Brasil, Indonesia, Filipinas, Tailandia y Vietnam. De esta
forma por tercer afio consecutivo se proyecta un consu-
mo por encima de los niveles de produccién por lo que
las existencias finales estarfan disminuyendo. India y Tailan-
dia representan la mayor baja en las existencias finales a
nivel mundial. El caso de Tailandia es interesante ya que los
stocks en manos del gobierno representaban importantes
amenazas a nivel de los precios internacionales.

El comercio mundial de arroz se estima para el 2015 en
42, 5 millones de toneladas y en 42,3 millones para el afio
comercial 2016. También se observa un comportamiento
que no es uniforme, por un lado dos paises con alzas en el
comercio importantes son India y Vietham que mejoraron
sus volimenes exportados en base a precios de venta mas
bajos del producto. Pero los aumentos estuvieron mas que
compensados por cuatro reducciones, a saber Camboya,
Argentina, Uruguay y Estados Unidos. En todos estos casos
de baja la explicacién fue una caida en las areas cultivadas.
De todas formas se espera que el comercio para el afo
2016 sea el mas grande de la historia.

El comercio mundial en 2015 se estima en 42,5 millones de
toneladas, lo que significa 0,9 millones de toneladas por de-
bajo del récord del ano anterior. La baja en el comercio se
explica fundamentalmente por la menor exportacién que
realizarfa Tailandia que no pueden ser compensados por
otros exportadores.

La prevista contraccién del comercio se deberia de acuer-
do ala FAO principalmente a una reduccién de la demanda,
como consecuencia de las cosechas generalmente buenas
registradas en los principales paises importadores de arroz.
El descenso previsto también refleja la imposicién por par-
te de algunos gobiernos de medidas protectoras, ante la
preocupaciéon de que las importaciones a bajo costo per-

judiquen la produccién local. La reduccién de las importa-
ciones mundiales en 2015 deberia atribuirse en gran parte
a los paises asiaticos, en particular a Bangladesh, Indonesia,
Sri Lanka y Timor Leste. También se prevé que las com-
pras por parte de los paises africanos disminuyan, debido
a las devaluaciones de las monedas y al elevado volumen
de existencias remanentes derivadas de las amplias impor-
taciones de 2014. En otras partes del mundo, la demanda
de importacién deberia de mantenerse estable en América
Latina y el Caribe, respaldada por las cuantiosas compras
de Colombia, Cuba, Haiti y Panama. La fuerte demanda
interna también puede mantener los envios de arroz a Eu-
ropa y América del Norte en niveles superiores a la media,
mientras que el previsto aumento de las importaciones de
Oceania se explica por el déficit de la produccién de Aus-
tralia. Desde el lado de la oferta, la prevista contraccién de
las exportaciones mundiales en 2015 afecta principalmente
a la India, donde el aumento de las necesidades internas
y los decepcionantes resultados de la produccién en 2014
pueden dar lugar a una reduccién de los suministros para
la exportaciéon. Asimismo, los envios oficiales de Vietnam
pueden disminuir y alcanzar sus niveles mas bajo en seis
anos debido a la fuerte competencia con otros importantes
proveedores. Ademas, los limitados suministros o los pre-
cios no competitivos deberian de reducir las exportaciones
de la Argentina, Brasil, Uruguay y de Australia. En cambio,
los envios de Tailandia deberian de mantenerse.

En lo que refiere a los precios existen diversos movimien-
tos. Los precios del arroz de Tailandia y Vietnam han tenido
una caida en los Ultimos meses. Pero el arroz de grano largo
de los EEUU ha tenido un leve aumento.
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De acuerdo a las estimaciones realizadas por la FAO en su
informe de Seguimiento del Mercado de Arroz, los precios
internacionales siguieron debilitindose en el segundo tri-
mestre de 2015, como lo refleja el indice de precio de la
FAO para todos los tipos de arroz (2002-2004=100) que
disminuyé en un 3 por ciento con respecto a los valores de
marzo situandose en 213 puntos en junio.

principales origenes sustentan las cotizaciones del arroz in-
dica de calidad inferior, manteniendo los respectivos indices
en niveles cercanos a los de marzo con 188 puntos. Entre-
tanto, el escaso interés de compra prolongé la tendencia
al debilitamiento de los precios del arroz de grano medio/
corto en el segundo trimestre, a pesar de las perspectivas
de unas cosechas reducidas en este segmento.

Precios de exportacion para el arroz

La produccion mundial de arroz en 2014 alcanz6 casi 495 mi-
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=2p promedio de 155,7 puntos en agosto de 2015, es decir, un
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lo que representa la caida mensual mas acusada desde di-
ciembre de 2008. Ademas de los suministros abundantes,
otros varios factores contribuyeron al descenso, como la
depresién de los precios de la energia y las preocupaciones
sobre la desaceleracién econémica en China y sus conse-
cuencias negativas sobre la economia y los mercados finan-
cieros mundiales. El descenso afecté a todos los productos
basicos registrados en el indice excepto la carne, cuyos pre-
cios permanecieron en general estables.
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También se informa que las tendencias son mas desiguales
en el segmento del arroz de grano largo, con una escasez
de nuevas ventas que da lugar a una disminucién del 3 por
ciento del indice del indica de calidad superior, mientras

que la combinacién de unos limitados suministros de arroz
quebrado y la fuerte demanda interna en algunos de los
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Resumen ejecutivo y principales conclusiones de la edicién 2015-2024
¢ Divergentes movimientos de precios
* Sobre la base de los fundamentos del mercado, los precios reales para reanudar su descenso secular a largo plazo
¢ Lademanda de proteina animal impulsa los mercados mundiales de los alimentos
¢ Laproduccién de biocombustibles se estanca en los Estados Unidos y la Unién Europea, mientras continta el crecimiento en Brasil e Indonesia
¢ Mejoras de rendimiento impulsar el crecimiento en la produccién de cultivos
* Concentracion de las exportaciones aumenta los riesgos de mercado para los alimentos
Los Los precios de los productos agricolas y ganaderos mostraron diversas tendencias en el 2014. Entre los cultivos, de dos afos de cosechas fuer-
tes ponen mas presion sobre los precios de los cereales y oleaginosas. Escasez de suministros debido a factores que incluyen brotes de reconstruc-
cién del rebafio y enfermedades apoyaron los precios récord de la carne, mientras que los precios de los productos lacteos cayeron abruptamente
desde los maximos histéricos. Se espera que los nuevos ajustes a factores de corto plazo en el 2015, antes de que los conductores de mediano
plazo de la oferta y la demanda toma espera.
En términos reales, los precios de todos los productos agricolas para disminuir en los préximos diez afos, ya que el crecimiento de la productividad
a la moda, ayudado por los precios de entrada bajos, supera a la desaceleracién que aumenta la demanda. Si bien esto es consistente con la ten-
dencia de disminucién secular a largo plazo, los precios se prevé que permanecera en un nivel mas alto que en los anos anteriores al pico 2007-08
precio. La demanda sera sometido por el consumo per capita de productos de primera necesidad que se acercan saturacién en muchas economias
emergentes y por una recuperacién general lento de la economia mundial.
Los principales cambios en la demanda estan en paises en desarrollo, donde continuaron pero la desaceleracién de crecimiento de la poblacién,
el aumento de los ingresos per capita y la urbanizacién por todo aumentar la demanda de alimentos. El aumento de los ingresos de los consumi-
dores prontas para diversificar sus dietas, aumentando su consumo de proteinas de origen animal en relacién con los almidones. Por esta razén,

@7 6/ SETIEMBRE 2015



se espera que los precios de la carne y productos lacteos a ser altos en relacién con los precios de los cultivos; mientras que entre los cultivos de
los precios de los cereales secundarios y semillas oleaginosas utilizadas para la alimentacién deberian aumentar en relacion con los precios de los
alimentos basicos. Estas tendencias estructurales son en algunos compensados por factores especificos, como una demanda plana para el etanol
a base de maiz casos.
Menores precios del petréleo son una fuente de presion a la baja sobre los precios, principalmente a través de su impacto en los costos de la
energia y de los fertilizantes. Por otra parte, en virtud de los precios del petréleo mas bajos proyectados, la produccién de biocombustibles de
primera generacion generalmente no es rentable sin mandatos u otros incentivos. No se espera que las politicas para llevar a significativamente
mayor produccién de biocombustibles, ya sea en los Estados Unidos o la Unién Europea. Por otro lado, se espera un aumento en la produccién de
etanol a base de azUcar en Brasil a fluir desde el aumento de la proporcién de mezcla obligatoria en la gasolina y la provisién de incentivos fiscales,
mientras que la produccién de biodiesel se esta promoviendo activamente en Indonesia.
En Asia, Europay América del Norte, la produccién agricola adicional sera impulsado casi exclusivamente por las mejoras de rendimiento, mientras
que en las proyecciones, mejoras de rendimiento en América del Sur que complementarse con la superficie agricola adicional. Se espera que el cre-
cimiento de la produccién modesta en Africa, aunque mas inversiones podrian aumentar los rendimientos y la produccién de manera significativa.
Las exportaciones de productos agricolas se proyectan a concentrarse en menos paises, mientras que las importaciones se vuelven mas dispersos
sobre un gran nimero de paises. La importancia de los relativamente pocos paises en el suministro de los mercados mundiales de algunos pro-
ductos basicos clave aumenta los riesgos de mercado, incluidos los relacionados con los desastres naturales o la adopcién de medidas comerciales
disruptivas. En general, se espera que el comercio para aumentar mas lentamente que en la década anterior, pero manteniendo una participacién
estable en relacién con la produccién y el consumo mundial.
La linea de base actual refleja las condiciones de oferta y demanda fundamentales en los mercados agricolas mundiales. Sin embargo, la perspectiva
esta sujeta a una serie de incertidumbres, algunos de los cuales son explorados por el anilisis estocastico. Si las variaciones histéricas de los rendi-
mientos, los precios del petréleo y el crecimiento econémico se proyectan hacia el futuro, entonces hay una alta probabilidad de al menos un duro
golpe a los mercados internacionales en los préximos diez afios.

http://www.agri-outlook.org/

Se reactivarian las ventas a Venezuela. Fideicomiso
Alimentos por cancelacién de deuda de petroéleo.

El gobierno uruguayo y el gobierno de Venezuela el pasa-
do mes de julio cerraron un acuerdo a través del cual se
adelanta la cancelacién de la deuda por petréleo que tie-
ne Uruguay, a cambio de la venta de alimentos a ese otro
pais. Este acuerdo se concreta a través de un fideicomiso
administrado por el Bandes. El presidente de la RepuUblica
Dr. Tabaré Vazquez fue el primero en anunciar que Uru-
guay pagara con antelaciéon la deuda con Vene-
zuela por petrdleo y ese dinero sera parte de un
fideicomiso que pagara las exportaciones uru-
guayas de alimentos a dicho pais, segiin parte de
un acuerdo entre ambos paises. A través de este
mecanismo Uruguay cerré un acuerdo comercial
con Venezuela que le permitira colocar leche en
polvo, quesos, arroz, carne de pollo y soja. A la
fecha de cierre de esta edicién se continuaba con
las negociaciones que permitirian materializar el
acuerdo, las mismas se dan en dos planos. Por un
lado, la estructuracién y firma del fideicomiso que
permitiria realizar los intercambios. Este trabajo
se encuentra a cargo de la Unidad de Asuntos

Internacionales del Ministerio de Ganaderia Agricultura y
Pesca y del Ministerio de Economia y Finanzas en Uruguay.
Y por otro lado, los acuerdos entre las empresas que ven-
den alimentos en Uruguay y las contrapartes Venezolanas,
que implican acuerdos sobre caracteristicas de alimentos,
precios y cantidades. Para esto Ultimo se realizé una misién
oficial de empresarios que fue acompanada por el Minis-
tro Ing. Agr. Tabaré Aguerre y el Director de la Unidad de
Asuntos Internacionales del MGAP Cr. Mario Piacenza.

Por el momento se ha confirmado por fuentes oficiales que

El riego en su campo requiere una solucion eficiente.

Bombas de halice
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en esta primera instancia se reabrié el mercado venezola-
no para la colocacién de 90 mil toneladas de arroz, 80 mil
toneladas de soja, 44 mil toneladas de leche en polvo, 12
mil toneladas de quesos y 9.000 toneladas de carne de po-
llo. Para estos volimenes existen fechas de entregas com-
prometidas. Se estima de acuerdo a estas cantidades que
Uruguay exportara alimentos a Venezuela por algo mas de
US$ 300 millones. Todos esos productos contemplan ne-
gocios por un monto global algo superior a lo estimado en
principio, que era unos US$ 300 millones, ello en el marco
del acuerdo entre los gobiernos de ambos paises para pro-
ceder al cancelamiento anticipado del financiamiento de la
deuda de Ancap con PDVSA.

Por el momento, no hay definiciones sobre precios. De acuer-
do a lo manifestado a nivel de los presidentes Tabaré Vazquez
y Nicolas Maduro el 17 de julio en Brasilia, estas negociaciones
podran continuarse y extenderse a otros productos con la ex-
pectativa de llegar incluso a los US$ 1.000 millones, estando
previsto ampliar la operativa a otros rubros, lo cual obviamen-
te dependera de la demanda venezolana.

Conaprole exportara la leche en polvo, las empresas Cal-
car, Claldy y Pili los quesos, Tres Arroyos la carne de pollo;
la soja se exportara mediante la accién de la Asociacién de
Comerciantes de Granos y el arroz por parte de la Gremial
de Molinos Arroceros.

Conaprole reanudara ventas de leche en polvo a Venezuela
que habian sido nulas en el 2015 mientras que en el 2014 se
habia logrado colocar por US$ 282 millones. Se exportara

soja por primera vez; en arroz hay antecedentes, en tanto
que en el resto de los rubros se venia exportando en los
ultimos ejercicios, incluso en el caso de los quesos desde
hace 35 anos.

En el marco de estos acuerdos las empresas que ya venian
exportando hacia ese mercado y tenian montos por cobrar,
Conaprole y Tres Arroyos por ejemplo, se espera que este
mecanismo permita que se concreten cobros que no ha-
bian sido realizados.

En la Conferencia de Prensa luego de la misién comercial
Renato Gasteau, presidente de la Gremial de Molinos Arro-
ceros, explicé que un beneficio concreto en relacién a lo
negociado es que los precios acordados estan en un mismo
nivel que los precios a los que Uruguay coloca arroz en
Peru, México y otros mercados donde se reconoce la ca-
lidad del arroz uruguayo. "No son mejores ni peores", dijo
Gasteau. Celebré, ademas, que con el mecanismo de pago
acordado se gana en seguridad, facilitandose la logistica al
no ser necesario por ejemplo, la aprobacién de una carta
de crédito con la demora que ello implicaba y que se podra
exportar con mayor fluidez y en volimenes mayores a los
establecidos en esta primera mision.

Las negociaciones que permitan llegar a acuerdo de precios
y poder concretar los productos a exportar, asi como el
mecanismo concreto del fideicomiso siguen en marcha y
parecen ser mas complejas y lentas de lo inicialmente anun-
ciado en los primeros dias de julio por las autoridades.

SOBRE EL FIDEICOMISO

Un fideicomiso es una herramienta financiera que puede adoptar diversas formas concretandose por medio de un
acto juridico entre las partes intervinientes. En concreto, es un negocio juridico que consiste en la transferencia de
bienes o derechos del patrimonio de una persona fisica o juridica para formar un patrimonio auténomo confiado a
un administrador para que este lo administre o ejerza los derechos en cumplimiento de determinadas instrucciones a
favor de uno o mas beneficiarios. Al cumplimiento del plazo o condicién estipulado, estos bienes o derechos se resti-
tuyen a quien trasmitié los bienes o derechos, o se transfieren a una tercera persona.

{Quiénes intervienen? o icomo se denominan las diferentes partes que intervienen en la constitucion de un fideicomi-
so?. Las partes intervinientes son: (i) el FIDEICOMITENTE o FIDUCIANTE; (ii) el FIDUCIARIO; (iii) el FIDEICOMI-
SARIO o BENEFICIARIO; (iv) y la PROPIEDAD FIDUCIARIA.

(i) La persona que trasmite los bienes o derechos objeto del negocio con las instrucciones de como proceder con los
mismo, se denomina FIDEICOMITENTE o FIDUCIANTE.

(ii) La persona que recibe tales bienes o derechos (bienes fideicomitidos) con la finalidad de cumplir con lo estableci-
do en el acto constitutivo o escritura de fideicomiso, se denomina, FIDUCIARIO.

(iii) EI FIDEICOMISARIO o BENEFICIARIO es la persona que recibe los beneficios de los bienes o derechos adminis-
trados por el Fiduciario. El Fideicomitente (la persona que trasmite los bienes o derechos) puede ser también el
Beneficiario.

@D 8/ SETIEMBRE 2015



(iv) Los bienes objetos del negocio salen del patrimonio del Fideicomitente (quien trasmite los bienes) y constitu-
yen la PROPIEDAD FIDUCIARIA pasando a formar un patrimonio de afectacién independiente del patrimonio
del Fiduciario y excluido de la garantia de los acreedores de este. Tanto el Fideicomitente como el Beneficiario
pueden ejercer sus derechos para asegurarse de que se cumpla el fideicomiso segln la escritura que le da lugar.

¢Para qué sirve?. éEn que puede usarse?

Las aplicaciones de un fideicomiso son diversas: una de las mas esperadas en el Uruguay es como instrumento
facilitador del crédito. Quien tiene necesidad de obtener un crédito puede establecer un fideicomiso que por su na-
turaleza separa ciertos bienes del patrimonio de la persona para constituir un patrimonio aparte, libre de cualquier
otra afectacién. El fideicomiso es un instrumento de garantia mas eficiente en el ambito de los negocios, que da
mayor seguridad juridica a los inversores. En comparacién con los derechos reales de hipoteca o de prenda, (clasi-
cos instrumentos de garantia utilizados en Uruguay) en el Fideicomiso la propiedad ha sido transferida al Fiduciario
que sera quien administrara el Fideicomiso de acuerdo con las instrucciones proporcionadas por el Fideicomitente.
Una vez cumplida la condicién o el plazo, ese patrimonio de afectacion se restituira al Fideicomitente o se trasmitira
al Beneficiario en cumplimiento de lo pactado, sin necesidad de accién judicial.

El fideicomiso ha demostrado tener los mas diversos usos. Se le ha utilizado, entre muchas otras aplicaciones,
como instrumento para la administracion de patrimonios de terceros, para la canalizacién de inversiones publicas y
privadas a determinados destinos, en procesos de privatizaciones y de concesiones publicas, para la constitucién de
garantias, en la solucién de situaciones de crisis empresarial y como vehiculo para la securitizacién de carteras. La
circunstancia de poder crear un patrimonio fiduciario separado, independiente del riesgo de los restantes sujetos
involucrados en una operacién, brinda al fideicomiso una gran posibilidad de diferentes usos, sélo limitados por la
imaginaciéon del operador.

El fideicomiso en Uruguay estd regulado por la ley n° 17.703.
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