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2.000 ediciones del Informativo Semanal de la Bolsa de Comercio de
Rosario

En esta edicion, el Informativo Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario alcanza su

publicacion numero 2.000. Con el reconocimiento a quienes dirigieron, apoyaron,
gestionaron, y escribieron esta historia, presentamos un raconto de lo vivido.

o Commodities o Commodities

40 anos en la comercializacion de granos en ¢Como evoluciono el comercio internacional
Argentina de granos en los ultimos 40 anos?
Mario Acoroni Federico Di Yenno - Alberto Lugones - Tomas Rodriguez Zurro

- Emilce Terre
El presente articulo destaca los hechos salientes de la

comercializacion de granos, el contexto en el que éste se En estas cuatro decadas se desintegro la URSS y Rusia
desenvolvié y los cambios vividos en el Mercado Fisico de emergio como proveedor clave de granos, al tiempo que
Granos de la BCR en los ultimos 40 anos. China se erigiéo como principal demandante y Argentina

como exportador lider de subproductos de soja,
reconfigurando el comercio global de alimentos.

e Economia

ldas, vueltas y tendencias: la economia argentina de las ultimas 4 decadas
Guido D'Angelo - Desire Sigaudo - Javier Treboux

40 anos de economia argentina, en 10 minutos de lectura.
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OEditorial
2.000 ediciones del Informativo Semanal de la
Bolsa de Comercio de Rosario

En esta edicion, el Informativo Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario alcanza su publicacion
numero 2.000. Con el reconocimiento a quienes dirigieron, apoyaron, gestionaron, y escribieron
esta historia, presentamos un raconto de lo vivido.

Su historia se remonta al 7 de mayo de 1982, cuando por decision del entonces presidente de la Bolsa de Comercio de
Rosario, el senor Jose A. Zambruni, y el apoyo de una Comision Asesora, conformada por los senores Hugo H. Borgia,
Vicente Listro, Adolfo Oyenard y Jorge R Quaranta, viera la luz el primer ejemplar del Informativo Semanal. En ese
entonces, en medio de la Guerra de Malvinas y mientras la moneda nacional, el Peso Ley 18188, se devaluaba desde
$11.950 a $14.000 por ddlar el Informativo Semanal N° 1 destacaba a la Unidn Soviética como principal cliente externo de
Argentina (rol que hoy cumple la Republica Popular China), a la vez que analizaba al sector agricola de la India, que daba
subsistencia al 75% de la poblacion y representaba mas de la mitad de su PIB. Hoy de €l depende el 58% vy la agricultura
representa el 18% de la economia india.

El 19 de octubre de 1987, a instancias del Cont. Cabanellas, la Mesa Ejecutiva de la Bolsa de Comercio de Rosario decide
que el cargo de Director del Informativo Semanal sea desempenado en lo sucesivo por el entonces Director de
Informacioén y Estudios Econodmicos, Cont Rogelio Ponton. Rogelio se iniciaba asi en un rol desde el cual fue capaz de
difundir sus vastos conocimientos e inspirar a varias generaciones. Su curiosidad por explicar el mundo que nos rodea, su
sentido critico y su vocacion por ensenar han marcado a fuego a cada uno de los que tuvimos en esos mas de 25 anos el
honor de trabajar con él.

|8
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El 29 de noviembre de 1991, trascurrida casi una década de su primera publicacion, salia a la calle el Informativo Semanal
N’ 500, cuya publicacion coincidia con laimplementacion del nuevo Plan de Convertibilidad. Entre los principales hitos
presentes en aquella entrega destacan el inicio de la cotizacidon de la cebada cerveceray los primeros rindes promedio
relevados para el trigo 1990/91 que ascendian a 2,1 toneladas por hectarea. Como referencia, la productividad promedio
de las ultimas cinco campanas se ubico una tonelada por hectarea por encima de esta marca.

Ya en el nuevo milenio, y practicamente coincidiendo con la ultima fase de vigencia de la convertibilidad, el 29 de junio
de 2001 se publicaba el Informativo Semanal N° 1.000, que convocaba a aquellas personas que habian creado su correo
electronico a suscribirse para recibir la publicacion digital en su casilla. Hoy, invitamos a quienes lo deseen arecibir la
informacion por WhatsApp enviando un mensaje al +54 9 341 563-2493.
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El 4 de marzo de 2011 salio de imprenta el Informativo Semanal N° 1.500, proyectando una recaudacion anual promedio
por derechos de exportacion del agro de US$ 5200 millones en el periodo 2005 al 2010. Para el 2021 se estima que la
agroindustria aporte cerca de US$ 8500 millones por el mismo concepto (ver [nformativo Semanal N° 1.989). En ese
entonces, la soja alcanzaba un valor excepcional de US$ 533 por tonelada, similar a lo que esta ocurriendo hoy, mientras
que se destacaban a Estados Unidos, la Union Europea y Australia como los principales exportadores globales de trigo,
podio que hoy encabeza Rusia, seguido por Estados Unidos y la Unidn Europea.

En el 2013, cuando lamentamos la partida fisica del eterno Maestro Rogelio Tomas Ponton, el “equipo de la DIYEE" lo
recordaba publicamente con afectuosas palabras En privado, seguimos trayendolo a nuestra memoria en cada reunion,
con incontables anécdotas. Habia una Unica persona capaz de relevar a Rogelio en el timon de la DIYEE, y era el Dr. Julio
Calzada, quien con su forma tenaz, metédica y generosa es casi tan veloz para detectar errores como para elogiar los
logros del equipo.
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Hoy celebramos las 2.000 ediciones con un equipo de profesionales mas numeroso y el Informativo Semanal instalado
entre las fuentes de consulta obligadas sobre el sector agroindustrial argentino. Como muestra, solo en el ano 2020 se
publicaron un promedio de 7 notas al dia en medios periodisticos nacionales y regionales replicando informacion
publicada por el semanario. Sin embargo, el merito no es sélo de quienes hoy formamos parte del Departamento de
Informacion y Estudios Econdmicos de la Bolsa de Comercio de Rosario, sino tambien de quienes nos precedieron en
este recorrido. Destaca aqui la figura de Patricia Bergero que esta presente en la elaboracion del Informativo Semanal
desde su primera edicion. Con su profundo conocimiento de los mercados y su impetuoso emprendedurismo se ha
convertido en un pilar para el equipo.

|8
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El Informativo Semanal ha recorrido un largo camino desde el teletipo y la maquina de escribir, los discos de 51/4, las
corridas aimprenta, el llenado de interminables planillas estadisticas, la primera computadora personal y la irrupcion de
internet;, desde la pila de revistas para repartir los lunes a la publicacion en formato web (iy sin limite de caracteres)), el
envio por correo electronico y la posterior difusion por redes sociales. Detras de esta historia podriamos mencionar a
muchas personas, como Andrea Estelles, Leonel Calleia, y todos aquellos que los precedieron en la IlyEE. De este camino
nos habla la persona que mas tiempo ha pasado en el “detras de escena’, Marcela Della Siega, en esta entrevista.

| <

Ly

Sorteando las distancias y las restricciones que impone la pandemia, quienes actualmente tienen a su cargo la redaccion
de los articulos que componen el Informativo Semanal desean hacer llegar su agradecimiento por el constante apoyo de
los Cont. Mario Acoroni'y Javier Cervio, asi como también de quienes formaron parte de las distintas Comisiones Directivas
que fijaron el rumbo de la Bolsa de Comercio de Rosario durante las ultimas cuatro decadas.

|8
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Sin pretender ser una lista exhaustiva de todas las personas que a lo largo de estos casi 40 anos de historia realizaron muy
valiosas contribuciones al semanario, y entre quienes se cuentan analistas y directivos de entidades y empresas socias de
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la BCR, queremos brindar un especial reconocimiento a algunos de los colaboradores mas habituales. Si bien todas las
areas que componen la Bolsa de Comercio de Rosario directa o indirectamente brindan su colaboracion para que cada
viernes el Informativo Semanal llegue en tiempo y forma, el apoyo técnico del staff de la Comision de Transporte, con el
recordado Luis Palermo, Alfredo Sesé y Pablo Ybanez es parte indispensable del recorrido diario, asi como también los
articulos elaborados por Carina Frattini, Secretaria de la Comision de Desarrollo Regional; Cristian Russo, Sofia Corina'y
Marina Barletta de GEA, y los informes de la Direccion de Titulos, bajo la coordinacion de Laura Rodriguez de Santis. Al
mismo tiempo, la contribucion del area de Laboratorio y Camara Arbitral, la Biblioteca de la institucion, el Departamento
de Capacitacion, el area de Tecnologia e Innovacion, la Gerencia de RRHH y los Departamentos de Comunicacion y de
Prensay Redes Sociales, con la coordinacion de Nicolas Pawlusiak, han significado una mejora invaluable al contenido de
los informes.

Por supuesto que el reconocimiento actual del Informativo Semanal se explica también por el camino recorrido, por lo
que no queremos dejar de agradecer a aquellos que formaron parte del staff permanente del Departamento de
Informacion y Estudios Econdmicos, compartiendo sus mensajes para la ocasion.

Para finalizar, gracias a quienes semana a semana eligen informarse a través de nuestros reportes. Sepan que es un
orgullo formar parte de su abanico de informacion, y que continuaremos trabajando duro para satisfacer sus mas altos
estandares de calidad. Con el objetivo de continuar mejorando, lo invitamos a llenar esta encuesta Esperamos que el
futuro nos siga encontrando juntos.
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o Commodities

40 anos en la comercializacion de granos en
Argentina

Mario Acoroni

El presente articulo destaca los hechos salientes de la comercializacion de granos, el contexto en el
que éste se desenvolvio y los cambios vividos en el Mercado Fisico de Granos de la BCR en los
ultimos 40 anos.

Para comprender mejor los cambios vividos en el sistema de comercializacion de granos en Argentina, es necesario
comenzar por un breve repaso del marco legal y los controles oficiales imperantes en nuestro pais. Las politicas
gubernamentales deben interpretarse siempre en las circunstancias y el entorno de su formulacion e implementacion.

En este sentido, la aparicion en nuestro pais de organismos estatales de comercializacion en la década de 1930 se dio en
un marco de notable caida de la demanday de los precios internacionales y generalizacion de practicas proteccionistas
en el mundo. Argentina exportaba por entonces alrededor del 50% de la cosecha de trigo, el 90% de la de lino y el 80% de
la cosecha de maiz, pero en el término de cuatro anos su valor se desplomé de u$s 1.000 millones en 1928 a la tercera
parte en 1932.

Ese contexto condujo a las autoridades nacionales en 1933 a la creacion de una Junta Reguladora de Granos, organismo
dependiente del Banco Nacion. Esta asignaba precios sostén para todo el trigo, maiz y lino que se le ofreciese, para luego
vender esos stocks a los exportadores en funcion del precio internacional. Su campo de actuacion se amplio en 1944,
cuando el ente paso a llamarse Junta de la Produccion Agricola y extendid su alcance a todos los productos
agropecuarios. Durante el gobierno justicialista de 1946-55 sus funciones pasaron al Instituto Argentino de Promocion del
Intercambio (IAPI), reparticion que egjercio el monopolio de las operaciones de exterior.

El Estado paso entonces a actuar como comprador exclusivo en el comercio de granos, basicamente de trigo,
eliminandose la libre formacion de precios. En 1946 se prohibio la operatoria de los Mercados a Termino y la fijacion de
precios de pizarra de las Camaras Arbitrales de Cereales; también se procedio a expropiar los elevadores terminales de
las empresas exportadoras. En 1953, el IAPI dictd una reglamentacion de compras de cereales y oleaginosos a
productores, por intermedio de cooperativas y acopiadores autorizados, pero dejando fuera de esa operatoria a los
corredores de cereales. Asi se decreto la eliminacion de la actividad del corretaje, reemplazado por un mecanismo
burocratico.

Con la caida del gobierno justicialista, el IAPI fue intervenido y en octubre de 1956 se creo por decreto la Junta Nacional
de Granos (JNG). EL organismo fue disenado para participar en el mercado en un marco de comercio mixto, abandonando
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el caracter monopolico que existia anteriormente. También se autorizo la reapertura de los Mercados a Termino y de las
Camaras Arbitrales de Cereales.

En 1963 se dicta el Decreto-Ley 6698/63, conocido desde entonces como Ley de Granos. Esta norma regulaba la
organizacion, funciones y actividad comercial de la Junta Nacional de Granos, el control del comercio, la clasificacion de
los granos, el funcionamiento de elevadores, silos e instalaciones. Se generalizo el régimen de pérdida de identidad para
el deposito y embarque de granos, y se reglamentaron los certificados de deposito que podian expedir los elevadores.

La JNG intervenia en el comercio de granos interno y externo cuando el Poder Ejecutivo Lo dispusiera. También podia
suscribir acuerdos y convenios internacionales de compraventa con estados extranjeros. La participacion de la Junta en el
mercado variaba en funcion de los precios internacionales y los acuerdos bilaterales que impulsaba el Estado. El
intervencionismo alcanzo un nivel extremo entre 1973y 1976, anos en Los que la comercializacion de granos estuvo
nuevamente monopolizada por la JNG.

Entrando ahora al periodo analizado, a partir de comienzos de los '80, la memoria nos remonta a uno de los serios
problemas que enfrentaba el pais para la exportacion de su produccion de cereales y oleaginosos: las reiteradas e
interminables filas de camiones y vagones que se agolpaban en tiempos de cosecha en los principales puertos -Rosario
sin dudas entre ellos-, administrados por la JNG. Eso ocurria por la necesidad de acopiadores, cooperativas y productores
de entregar rapidamente los granos cosechados para poder percibir el importe de sus ventas. Las inacabables
congestiones motivaban permanentes interrupciones en la recepcion de mercaderias, con el consecuente costo de
demoras a afrontar por el vendedor.

Por otra parte, los cierres de los puertos comprometian no sélo la rotacion de la mercaderia en los elevadores terminales,
sino también el cumplimiento de los compromisos de embarque. Era otra razon mas para que se calificara a los nuestros
como “puertos sucios”.

Ly

|-

Surgio entonces una normativa que brindd una salida rapida y practica al problema: la Resolucion *I' N 1825 de la JNG,
dictada en 1977 y mejorada en los anos siguientes. Su objetivo fue muy simple, independizar el pago de la entrega de la
mercaderia. A tal efecto, la JNG paso a garantizarles a los exportadores el cumplimiento de las entregas por parte de los
vendedores, de manera que aquéllos pudieran pagar sus compras aun sin haber recibido la mercaderia. Los acopiadores,
cooperativas y productores, previa constitucion de garantias reales o personalesy con un costo del 3% o del valor de la
operacion, podian obtener un Certificado 1825 extendido por la JNG sobre su mercaderia depositada o en transito y
cobrar anticipadamente el importe de sus ventas.

La JNG, por su parte, como administradora de los elevadores en los principales puertos, entregaba mercaderia recibida
en deposito al exportador que acreditara tener los granos comprados y pagados, mediante la presentacion de un
Certificado 1825. Hecho esto, la JNG cargaba los barcos despachados por el exportador, lo que posibilitaba que los
buques se sucedieran en el orden de su llegada a rada.

Por entonces, la JNG intervenia en el mercado, fundamentalmente de trigo, compitiendo con los exportadores y molinos
harineros, adquiriendo normalmente en los meses proximos a la cosecha la mercaderia a precio sostén para asegurar el
abastecimiento del mercado interno. Luego, a partir de abril de cada ano, vendia el trigo estoqueado a los molinos
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harineros mediante operaciones de oferta publica (remates) que se llevaban a cabo en las Bolsas de Comercio de Rosario
y de Cereales de Buenos Aires.

La JNG adquiria directamente a los productores, Unicamente en instalaciones oficiales, los productos que le ofrecieran en
venta a los precios sostén deduciendo los gastos de administracion. Abonaba el 90% del precio, deducido el flete a puerto
y demas gastos que correspondieran, dentro de los 10 dias habiles, y el saldo a los 90 dias del primer pago.

Asimismo, adquiria granos a acopiadores y cooperativas siempre que los vendedores pagaran a los productores el precio
de sostén menos los gastos de administracion que la JNG les autorizara. La JNG también efectuaba compras en
economias no pampeanas (NOA y NEA principalmente) de otros productos, como soja, girasol, cartamo, maiz y sorgo, para
estimular la produccion en esas regiones.

Las operaciones de compra de la JNG se formalizaban en formularios oficiales y se registraban en las Bolsas de Comercio
de Rosario y de Cereales de Buenos Aires.

Independientemente de las compras oficiales, en el mercado podian pactarse libremente operaciones entre vendedores
y compradores, habitualmente con intervencion de un corredor, a los precios acordados entre las partes. Las entregas se
pactaban en instalaciones propias del comprador o en depositos o elevadores de servicio publico. A comienzos de los ‘80,
la cosecha anual de los principales granos (trigo, maiz, sorgo, soja y girasol) totalizaba alrededor de 30 millones de
toneladas, de los cuales unos 20 millones se exportaban.

Un acontecimiento ocurrido en diciembre de 1979 marco el comercio internacional de nuestro pais en los siguientes
anos. La Unidn Soviética invadio Afganistan y, en respuesta, los EEUU, presididos por James Carter, decidieron impulsar el
embargo comercial de cereales demandados por los soviéticos. La administracion norteamericana convoco a los grandes
productores mundiales de granos (Argentina, Australia, Canada y la Comunidad Econdmica Europea) para poner en
marcha el boicot en repudio a las acciones militares de la URSS. El gobierno argentino decidio asumir una posicion
pragmatica: condeno la invasion sovietica, pero rechazo el embargo y dejo librado al mercado y a los exportadores
privados la decision final de incrementar sus ventas a Moscu. Termino firmando un acuerdo por cinco anos,
comprometiéndose a vender un minimo de 4 millones de toneladas anuales de maiz y sorgo, y medio millon de
toneladas de soja. Para 1981, las exportaciones de granos a ese mercado pasaron a representar un 42% del total de ventas
al exterior. Durante 1979 las exportaciones a la URSS habian sido de alrededor de 400 millones de doélares, en tanto que
para 1982 superaron los 3100 millones.

El gobierno de Raul Alfonsin (1983-1989) continud con la politica de derechos de exportacion a los productos y
subproductos agricolas para engrosar los ingresos fiscales, aunque fue reduciendo progresivamente las alicuotas a lo
largo de su gestion, pero manteniendo un amplisimo diferencial arancelario en favor de los productos elaborados (mas
de 12% en el complejo soja). Hacia 1987 elimino totalmente las retenciones al trigo y al maiz, aunque debio volver a
imponerlas en febrero de 1989, cuando la crisis hiperinflacionaria sacudio la economia de su gobierno. Lo hizo en el
marco del denominado Plan Primavera, lo que generd el rechazo y protestas por parte del sector agropecuario, que se
manifestod en el acto de apertura de la Exposicion Rural de Palermo de ese ano ante la presencia del Primer
Mandatario. Puede verse un cuadro resumen con la evolucion de las alicuotas de derechos de exportacion sobre
productos de la agroindustria en este link.
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No hay que olvidar que, ademas de las retenciones que pesaban sobre las ventas al exterior, el tipo de cambio estaba
desdoblado en comercial y financiero, por lo que las divisas ingresadas por exportaciones se liquidaban a un tipo de
cambio significativamente mas bajo, fijado discrecionalmente por el Poder Ejecutivo.

El resto de la década de 1980 marco el retiro paulatino del Estado del comercio de granos. En aquellos anos, la Junta solo
mantuvo una participacion destacada en el mercado de trigo, hasta el cese total de su intervencion en la campana
1989/90, cuando se libero el registro de exportaciones de trigo y los molinos tuvieron que proveerse del cereal
directamente en el mercado. La disolucion definitiva de la JNG se dispuso el 31 de octubre de 1991 por el Decreto N°
2284/1991.

Un hecho trascendental para la comercializacion en esa década fue la multiplicacion de las terminales de embarque
granarias. Desde 1979, a traves de una modificacion de la Ley de Granos, se permitio a los exportadores tener sus
embarcaderosy, consecuentemente, a partir de 1981 se instalaron sobre el Parana los puertos de Cargill, Nidera, Punta
Alvear (de Cia. Emiliana y Productos Sudamericanos) y, mas adelante, los de Terminal 6, Louis Dreyfus, Tradigrain, ACA,
etc. En 1992 con la sancion de la ley de Puertos, esos embarcaderos pasaron a tener un reconocimiento legal como
puertos privados.

Por su parte, algunos elevadores operados por la ex-Junta fueron concesionados al sector privado. Asimismo, a solicitud
de las provincias en cuyos territorios se situaban puertos de propiedad del Estado, el Poder Ejecutivo Nacional les
transfirio a titulo gratuito el dominio y la administracion (en el caso de los puertos de Buenos Aires, Rosario, Bahia Blanca,
Quequen y Santa Fe, la transferencia se efectud a condicion de que, previamente, se hubieran constituido entes publicos
no estatales que tomaran a su cargo la administracion).

Se inicio asi un fenomeno inedito al escalonarse terminales sobre el Parana, principalmente en torno a la ciudad de
Rosario, y en menor medida en algunos puntos del litoral atlantico. Las inversiones se sucedieron y la capacidad de
embarque de granos del pais crecio rapidamente, dotando de mayor eficiencia a la operatoria portuaria y contribuyendo
a disminuir drasticamente los costos de elevacion por tonelada embarcada.

| <

Ly

Paralelamente, desde mediados de la década del '80, la soja se convirtio por volumen en el principal producto agricola, y
el complejo sojero provocod cambios notorios en la estructura de las exportaciones nacionales. Los cerealesy las carnes,
que durante muchisimo tiempo fueron los principales rubros del comercio exterior, desde 1985 fueron desplazados por
el complejo soja, que paso a liderar las exportaciones de origen agropecuario.

El aumento de la produccion sojera trajo consigo un hecho de singular importancia para la economia argentina, para el
desarrollo del hinterland de Rosario y, logicamente, para el desenvolvimiento de los mercados de granos: el crecimiento
de una poderosa industria aceitera.

Saltando a la década de los ‘90, la misma no empezo de la mejor manera para el pais. A la hiperinflacion de mayo de
1989, que obligo a Alfonsin a adelantar las elecciones nacionales, en las que triunfo Carlos Menem, continuo un periodo
de absoluta inestabilidad economica. EL ano 1990 se inicid en un clima de angustiosa incertidumbre. Feriados bancarios 'y
cambiarios, precios disparadosy la cotizacion del dolar sin rumbo volvieron a colocar al pais al borde de una nueva
hiperinflacion. Ante tal situacion, el gobierno asumido un ano antes decidid cambiar el endeudamiento interno de corto
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plazo, por uno externo y de largo plazo. Pero para ello dispuso suspender el reintegro de los depdsitos a plazo fijo y las
cuentas de ahorro, y sustituirlos por titulos de la deuda externa Bonex 89. Por eso, se conocidé la medida como “Plan
Bonex".

En marzo de 1991, con la asuncion como Ministro de Economia de Domingo Cavallo, se aprobé la Ley de Convertibilidad,
que incluia la creacion de una nueva moneda nacional, el peso convertible, que entraria en vigencia el 1 de enero de
1992. Bajo este sistema, el Banco Central estaba obligado a respaldar con sus reservas una relacion de cambio en la que
un dolar estadounidense tenia el mismo valor que un peso. Desde entonces, se logro reducir la espiral inflacionaria y
restaurar la estabilidad financiera tras anos de convulsion, mientras que el PIB registro un importante crecimiento,
revirtiendo la contraccion en la que se encontraba desde 1988.

En el mismo mes de marzo, con la firma del Tratado de Asuncion por parte de Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay, se
crea el Mercosur, aunque los antecedentes de la integracion regional se remontaban a 1985. Desde entonces comienza
un periodo de crecimiento del intercambio comercial dentro de la region. Entre 1994 y 1997 se firma el Protocolo de Ouro
Preto, se aprueba el Arancel Externo Comun y se institucionaliza el Mercosur como una union aduanera imperfecta.

Entrando en aspectos referidos al comercio de granos, en la ultima déecada del siglo pasado tuvo lugar en Argentina la
aparicion de Llos organismos genéticamente modificados (OGMs) de soja, maiz, girasol y algodon. Las principales
caracteristicas introducidas fueron la tolerancia a herbicidas y la resistencia a insectos. Esto implico un abaratamiento de
los costos de produccion y la consecuente expansion del area cultivada.

Y aqui cabe agregar la introduccion de una practica agricola que tuvo en nuestro pais su maxima expresion: la siembra
directa, que permitia producir sin degradar el suelo, mejorando en muchos casos las condiciones fisicas, quimicasy
biologicas del mismo. Ademas, posibilitaba un uso mas eficiente del agua, alcanzando niveles productivos altos con
estabilidad y en armonia con el ambiente.

En materia de transporte y logistica, la Bolsa de Comercio de Rosario impulso decididamente el concesionamiento de las
tareas de dragado y senalizacion del canal de navegacion troncal del Parana, en el tramo comprendido entre Santa Fe 'y
la zona de aguas profundas del Rio de la Plata. La iniciativa conto con el apoyo de entidades privadas y del gobierno
santafesino, logrando finalmente que el Poder Ejecutivo Nacional lanzara la licitacion internacional y se adjudicara en

1995.

Ese hecho constituyo un hito de singular significacion para la economia nacional y en particular para el interior del pais.
Efectivamente, las mejoras en la navegacion se tradujeron en menores fletes maritimos, favorecieron ampliamente la
operatoria de los puertos de fluviales y permitieron que las cargas ganaran competitividad, todo ello en beneficio del
productor.

La posibilidad de que los buques zarparan al exterior con mayores volumenes de carga, evitando en buena medida las
costosas operaciones de completamiento de bodegas en puertos de aguas profundas o mediante procesos de top off en
el Rio de la Plata, tuvo un directo beneficio para los productores de bienes exportables, principalmente de materias
primas agricolas y manufacturas de origen agropecuario, que constituian el renglon principal de nuestros embarques
fluviales.
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Otro punto relevante de esa época fue la generalizacion del uso de silos-bolsa en las zonas de produccion, sumando
capacidad de almacenaje de granos a las tradicionales estructuras de tipo permanente, metalicas o de hormigon. Esto
posibilitd, principalmente, que el productor pudiese manejar los tiempos de venta de su produccion, a un costo
relativamente bajo, ademas de beneficiarse con un ahorro de fletes, ya que evitaba contratar transporte en las épocas
pico.

En materia tributaria, durante la gestion de Carlos Menem (1989-1995 y 1995-1999), se eliminaron los derechos de
exportacion sobre todos los cereales, de la mano de una politica de total apertura de la economia. Solo la sojay el girasol
continuaron alcanzados por una alicuota del 3,5% a lo largo de toda la década del '90, con un diferencial arancelario de 1%
en favor de las harinas y aceites.

Con la disolucién de la JNG en 1991, la liberacion del comercio de granos y la casi desaparicion de las retenciones,
durante los ‘90 crecidé notablemente la actividad del Mercado Fisico de Granos de la BCR. Como siempre, alli los contratos
se negociaban en forma privada entre las partes, sin condiciones predeterminadas, ni garantia institucional de
cumplimiento de las obligaciones (riesgo de contraparte). Los contratos se pactaban para ser cumplidos mediante la
entrega de la mercaderia disponible o a fecha (forward), y, en cuanto al precio, se negociaban a precio hecho o a fijar. Las
operaciones concertadas generalmente se instrumentaban en boletos de compraventa que se registraban en la Bolsa, lo
que daba derecho a las partes a solicitar la intervencion de la Camara Arbitral de Cereales en caso de conflictos. Los
precios de pizarra fijados por la Camara Arbitral de Rosario se mantuvieron como referencia del mercado nacional.

En cuanto a los mercados de futuro, en los ‘90 mostraron signos de recuperacion. Existian desde la primera decada del
siglo XX dos mercados organizados: el Mercado a Termino de Rosario SA. (ROFEX)y el Mercado a Termino de Buenos
Aires SA. (MATBA). Luego de una época de oro hasta los anos ‘30, tuvieron una fuerte caida en su operatoria. Atravesaron
periodos de elevada volatilidad y escasez de negocios, pero ambos mercados subsistieron a lo largo de los anos. En 1991-
92 tuvieron una significativa recuperacion de la mano de la liberacion del comercio de granos y de la negociacion,
compensacion y liquidacion de los contratos en dolares, producto de la convertibilidad. La tendencia se sostuvo hasta el
ano 2001, cuando la crisis del sistema financiero, la pesificacion de la economiay la salida de la convertibilidad
produjeron una caida abrupta en los volumenes negociados.

Con el proposito de combatir la evasion fiscal y las operaciones irregulares, la AFIP dictd en 1998 la Resolucion General
N° 129, que establecio un regimen de retencion para el impuesto al valor agregado, aplicable a la comercializacion de
granos no destinados a la siembra, y cred el Registro Fiscal de Operadores en la Compraventa de Granos 'y Legumbres
Secas. Esa resolucion facultaba a las Bolsas autorizadas por el Poder Ejecutivo Nacional para actuar en el comercio de
granos a emitir una certificacion por cada operacion de compraventa registrada, en la que constara que el vendedor y el
corredor, en su caso, estaban inscriptos en el Registro Fiscal, que habian presentado la documentacion exigida, y que los
firmantes contaban con facultades suficientes para ejercer la representacion de cada una de las partes. Ese servicio
brindado por las Bolsas se paso a denominar “servicio de oblea” y estuvo vigente hasta el 2009.

Un suceso que impacto en el mercado de granos a fines de la década fue la caida de la Federacion Argentina de
Cooperativas Agrarias (FACA), una cooperativa de segundo grado fundada en 1947, que llego a contar con 143
cooperativas de primer grado asociadas. A comienzos de los '90 vivio una crisis financiera que se acentuo en 1999. En
noviembre de ese ano se presentd en concurso preventivo e inicidé un proceso de reorganizacion para reducir costos,
venta de inmuebles e intento de un acuerdo con sus acreedores para evitar la quiebra. El proceso fracaso y en el 2000 se
decretd la quiebra de FACA.
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Durante el segundo semestre de 2001, la economia nacional entro en una pendiente indefinida. A medida que las
posibilidades de default iban creciendo, se retroalimentaban los temores de los ahorristas de no poder recuperar su
dinero en los bancos. Se dudaba de la capacidad de las entidades financieras de devolver los depdsitos. La desconfianza,
agravada por la posibilidad de devaluacion y la reaparicion de la inflacion, impulso la intencion masiva de retiro de dinero
de los bancos, la fuga de capitales y la busqueda de refugio en el dolar. El “corralito” bancario fue una politica de
bancarizacion forzosa que pretendio contener el panico, pero no sirvio. EL 20 de diciembre de 2001 tuvo lugar un
levantamiento popular que finalizo con la renuncia a la presidencia de Fernando de la Rua. El ano 2002 transcurrio en el
marco de una de las crisis econdmicas mas graves de la historia nacional.

Se quebro el sistema de convertibilidad y se destruyo el crédito bancario. La impresionante devaluacion distorsiond Llos
precios relativos, de modo tal que los servicios y salarios quedaron muy bajos (medidos en ddlares), mientras que las
importacionesy las exportaciones se encarecieron, ahondando el empobrecimiento general de la poblacion.

Recién a mediados de ese ano se estabilizd la emision y se dio curso a una politica monetaria con una flotacion
relativamente limpia del tipo de cambio. El valor del délar, que habia llegado a $ 4, desde entonces, inicié su declinacion.

Con motivo de la caida de la convertibilidad y la impactante devaluacion de la moneda nacional, se multiplicaron las
demandas ante la Camara Arbitral de Cereales de la BCR por parte de vendedores de granos con contratos forwards
pactados en pesos, que reclamaban el gjuste de precios por devaluacion. Ese ano 2002 la Camara tuvo que fallar en una
gran cantidad de expedientes.

Ese mismo ano, mediante una escision societaria, Rofex crea Argentina Clearing S.A. para actuar como camara
compensadora de todas las operaciones registradas en el mercado. Asimismo, lanza la cotizacion de futuros de dolar y
con eso inicia su Division de Derivados Financieros que en pocos anos tuvo un sorprendente desarrollo.

Las retenciones a las exportaciones (DEX) hicieron su reaparicion en febrero de 2002. Las autoridades justificaron la
medida por la grave situacion que atravesaban las finanzas publicas y para atenuar el efecto de las modificaciones
cambiarias sobre los precios internos. Inicialmente, las alicuotas fueron de 10% para trigo y maiz y de 13,5% para soja 'y
girasol (los productos procesados pagaban solo 5%). Luego, en abril de ese ano, los porcentajes subieron a 20% en
cerealesy 23,5% en oleaginosas, respectivamente, mientras que harinas y aceites de soja y girasol comenzaron a tributar
un 20%. Hacia 2007, durante el ultimo ano de la presidencia de Néstor Kirchner (2003 - 2007), el Ministerio de Economiay
Produccion incremento las alicuotas en cuatro puntos porcentuales para la soja, quedando, de esta forma, en 27,5% para
el granoy 24% para los subproductos. A dias de finalizar su mandato, Kirchner volvio a modificar el esquema, fijando para
el maiz un derecho de exportacion del 25% y para el trigo del 28%, mientras que las alicuotas de girasol y soja se
incrementaron hasta 32 y 35%, respectivamente.

A partir de 2006 y hasta 2008, los precios internacionales de las commodities agricolas alcanzaron niveles récords. Se
sumaron varios factores; una demanda mundial que superaba la oferta de varios productos, un crecimiento del consumo
de Chinay paises del sudeste asiatico, la suba del petroleo que aumento el interés por los combustibles alternativos
(biocombustibleso de interés en niveles cercanos a cero y la consecuente migracion de capitales buscando mayores
retornos, la actuacion de los fondos especulativos que encontraron en las materias primas agricolas un refugio para sus
inversiones, entre otras. Todo esto generd una burbuja de precios que treparon a niveles desconocidos, pero que
comenzaron a deteriorarse cuando los principales actores que impulsaron las subas se retiraron del mercado araizde la
crisis.
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EL 2008, ya en la gestion de Cristina Fernandez de Kichner (2007-2011 y 2011-2015), pese a los muy buenos precios
internacionales, fue un ano particularmente aciago para toda la cadena agroindustrial debido a las nuevas cargas fiscales
y controles discrecionales por parte de los organismos publicos.

En marzo, tuvo lugar una nueva modificacion en el esquema de retenciones, conocido como la Resolucion 125. No
obstante que la situacion fiscal era solida y el tipo de cambio habia permanecido estable por varios anos, el gobierno
diseno un sistema movil de retenciones para trigo, maiz 'y los complejos de soja y girasol, que en el momento de su
anuncio elevaba la carga tributaria hasta niveles insolitos (48,7% para la soja; 28,8% para el trigo; 36,4% para el maizy 41,2%
para el girasol). Su aplicacion motivo la paralizacion de la comercializacion granaria por aproximadamente 120 dias. Luego
del prolongado conflicto con el campo, el Senado resolvio volver atras con la Resolucion N* 125y el Ministerio de
Economia restablecio el regimen de derechos de exportacion fijos, con los aranceles vigentes a marzo del 2008.

En mayo de ese mismo ano, por Resolucion N’ 543 de la ONCCA se cred el ROE Verde (Registro de Operaciones de
Exportacion), que paso a funcionar como un regimen de licencias de exportacion con autorizacion previa, con ineludible
acreditacion del contrato de venta externa en firme. EL ROE Verde implicaba el acortamiento de los plazos entre el
momento de autorizacion de la operacion y la nominacion del embarque, contrariando los usos y costumbres del
comercio internacional de granos. También exigio un encaje productivo exportador y calculo del remanente exportable.
Esto supedito la apertura o cierre de ventas al exterior, por medio de resoluciones para el trigo y maiz Unicamente, a
formas de calculo que fueron variando tanto en lo que respecta al cupo que le correspondia a cada empresa como a la
forma de su determinacion para la cosecha presente o la futura.

Por resolucion de la ONCCA se creé el Registro Unico de Operadores de la Cadena Comercial Agropecuaria (RUCA), que
convirtié al registro en una matricula para ejercer el comercio y sujeto la autorizacion a la discrecionalidad de un
funcionario. Las sanciones pasaron a aplicarse sin sumario previo.

El protagonismo cobrado en la primera década de este siglo por las commodities agricolas debido al ingreso de China e
India al mercado mundial y al auge de los biocombustibles, conformaron un panorama sumamente positivo para el pais
en cuanto a proyeccion economica. Sin embargo, el escenario fue extremadamente complejo en términos politicos y
sociales. Lo que constituia una oportunidad de crecimiento inmejorable para el pais por la suba de las commodities en el
mundo, era expuesto por algunos sectores de la sociedad y por funcionarios del gobierno como una amenaza para ‘la
mesa de los argentinos”

Al asumir Mauricio Macri (2015-2019), las retenciones a las exportaciones se eliminaron para maiz y trigo, y en el caso de la
soja 'y subproductos se planted un esquema de reduccion de un 0,5% mensual a partir de enero de 2017. Ademas, existia
un diferencial de 3 puntos porcentuales entre la oleaginosa y la harina y el aceite. Ese diferencial se elimino y en
septiembre de 2018 el gobierno suspendio la reduccion progresiva de retenciones, estableciendo un esquema de DEX
de $3y $4 por dolar FOB exportado.

Cuando se inicio la gestion de Alberto Fernandez en diciembre de 2019, los DEX para soja y subproductos quedaron en
un 30% (18% fijo mas 12% que era el limite del esquema de septiembre de 2018), mientras que para los cereales (trigo y
maiz) quedd en un 12%.

En marzo de 2020, el Poder Ejecutivo, haciendo valer la facultad concedida por el Congreso Nacional de aumentar los
DEX a la sojay derivados en hasta 3 puntos porcentuales, los llevo hasta el 33%, aunque prometio implementar un sistema

Pag 12

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde _ DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
. Cérdoba 1402 | S2000AWY Rosario | ARG

I{lformacfon.es ) ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
EStudlos Economlcos DE ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se el d de la 3, puede ser rep cido de manera total o parcial citando como fuente Informativo




\ BOLSA Informativo semanal
)g DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

S

ANO XXXVIIl - N* Edicién 2000 - 30 de Abril de 2021

de compensaciones para aquellos productores sojeros que comercializaran hasta 1.000 toneladas anuales. También
dispuso bajas al girasol y algunas producciones regionales.

El Mercado Fisico de Granos de la BCR continuo funcionando conforme las practicas habituales. No obstante, a partir de
2002, la BCR puso en marcha un sistema a traves del cual los contratos de compraventa pasaron a instrumentarse por
medios electronicos, eliminando el soporte papel como base para la registracion de la voluntad de las partes. La firma
digital se paso a generar utilizando una tarjeta inteligente que contiene la clave privada del usuario. Este nuevo servicio,
denominado “Confirma’, reportd importantes beneficios no sélo a las empresas que lo utilizaran, sino al sistema en
general, dado que se redujeron los costos operativos y se agilizo la operatoria comercial, permitiendo un mejor
aprovechamiento de los recursos disponibles.

Vale hacer notar que, en octubre de 2004, cristalizando una labor de las Camaras Arbitrales de Cereales que demando
varios anos, todos los sectores e instituciones intervinientes en la cadena de comercializacion aprobaron las Reglas y
Usos del Comercio de Granos.

También hay que resaltar la fusion de los dos mercados de futuros de nuestro pais, concretada en julio de 2019, fecha a
partir de la cual comenzd a funcionar Matba Rofex S.A. con sede en la ciudad de Rosario.

| <

L
Algunos comentarios finales:

En la primera década de este siglo se hicieron mas visibles diversos cambios que se venian advirtiendo desde hacia anos
en la produccion agropecuaria argentina y en el sistema de comercializacion propiamente dicho, los que impactaron en
el proceso de formacion de precios de referencia en los mercados de concentracion. Estos cambios, por ejemplo, dieron
lugar a la adopcion bastante generalizada de la entrega de granos en depdsito o en condiciones a fijar precio, el canje de
granos por insumos, bienes o servicios, y el crecimiento de los negocios directos (sin actuacion de intermediarios) que no
pasaban por los mercados institucionalizados.

En primer lugar, el auge de la agricultura de escala y las innovaciones en las formas de produccion y gestion de la
empresa agricola, derivaron en una concentracion del niumero de explotaciones, con aumento de las areas sembradas,
acompanando una tendencia ya evidenciada en otros paises. Simultaneamente, ese fenomeno de concentracion condujo
a que la agricultura argentina pasase a realizarse mayoritariamente en tierras arrendadas y a un incremento en la cantidad
de propietarios rentistas. La comparacion de los datos de los Censos Nacionales Agropecuarios de 1988, 2002 y 2018,
muestra que las explotaciones agropecuarias cayeron de 420.000 en 1988, a 333.500 en 2002 y a 250.000 en el ultimo
censo realizado. Es decir que, en el término de 30 anos, las explotaciones agropecuarias se redujeron en un 40%.

Otro fendmeno claramente perceptible fue el notable avance que evidencio el sector de contratistas rurales que prestan
servicios a la produccion. Un elevado porcentaje de la siembra, fumigacion y cosecha de granos paso a estar a cargo de
contratistas, que invierten sumas importantes en maquinaria agricola y prestan servicios en toda la geografia nacional. En
el Censo de 2018 se identificaron 31.312 prestadores de servicios de maquinaria agricola.

Un factor a tener en cuenta al estudiar los cambios en los mercados de concentracion es la fuerte integracion vertical que
se observa entre los eslabones de las cadenas de valor, entendiendo por tal el establecimiento de relaciones estrechasy

Pag 13

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde < DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada

. | Cérdoba 1402 | S2000AWY Rosario | ARG
Informac10nes y \ DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330

Estudios Econémicos s DE ROSARIO ivee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el R yde la \N® ] uede ser reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo




BOLSA Informativo semanal
(o]
; DE ROSARIG Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XXXVIIl - N* Edicién 2000 - 30 de Abril de 2021

estables entre los distintos eslabones que componen una cadena productiva. Esa integracion puede darse aguas arriba,
hacia la produccion (p.e. exportadores o procesadores que cuentan con plantas de acopio y explotaciones propias), como
aguas abajo, hacia el consumidor final (p.e. grandes productores que suman a sus actividades la industrializacion y
exportacion de sus cosechas).

Finalmente, otro hecho destacable en el comercio de granos en los ultimos 15 anos fue el surgimiento de la figura del
denominado “correacopio”’, que envuelve una estrategia empresarial llevada a cabo por corredores, que
simultaneamente actuan en la compraventa de granos como acopiadores a traves de empresas del mismo grupo
societario. De esta manera, los correacopios se desempenan como traders(tomando posiciones propias a su riesgo, con
el proposito de obtener diferencias favorables) y como brokers (intermediarios a comision).

Ha corrido mucha agua bajo el puente en los ultimos cuarenta anos. Argentina ha mostrado un papel preponderante en
la produccion de productos primarios y agroindustriales, contribuyendo ampliamente al desarrollo economico y social de
nuestro pais. Asi lo evidencias unas pocas cifras: las cosechas de los cinco granos principales (trigo, maiz, sorgo, sojay
girasol) hace 40 anos redondeaban no mas de 30 millones de toneladas, de las cuales 20 millones iban a exportacion; en
la actualidad se producen aproximadamente 130 millones de toneladas, con exportaciones por 90 millones. Es decir, que
ambos rubros se cuadruplicaron.

El conjunto de sectores que integran el ecosistema agroindustrial ha acrecentado su importancia en materia de creacion
de valor, generacion de empleo y provision de divisas. Cuenta con ventajas competitivas debido tanto a factores naturales
como tecnologicos, lo que le permite ubicarse entre los principales productores y exportadores a nivel mundial en
ciertos productos, como alimentos, biocombustibles y biomateriales.

También ha quedado demostrado, en el periodo analizado, que toda intervencion del Estado en el mercado de granos
con el objetivo de desvincular los precios de los alimentos en el mercado domeéstico de la volatilidad de los precios
internacionales ha tenido y tiene consecuencias sumamente negativas, conspirando contra las inversiones en la actividad
agroindustrial y consecuentemente contra la produccion, sin cumplir con el proposito de mantener bajos los precios
internos.

Finalmente, para que la Argentina pueda capturar las oportunidades que el mundo le abre como proveedor de alimentos
en cantidad, precio y calidad, se requiere un marco de seguridad juridica y econdmica para estimular las inversionesy la
desregulacion de los mercados para fomentar la libre competencia entre sus actores,
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o Commodities

cComo evoluciono el comercio internacional de
granos en los ultimos 40 anos?

Federico Di Yenno - Alberto Lugones - Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terre

En estas cuatro décadas se desintegro la URSS y Rusia emergid como proveedor clave de granos,
al tiempo que China se erigid como principal demandante y Argentina como exportador lider de
subproductos de soja, reconfigurando el comercio global de alimentos.

La primera edicion del Informativo Semanal publicado por la Bolsa de Comercio de Rosario fue en el 7 de mayo del 1982.
Desde aquel entonces hasta la fecha, el mundo ha cambiado enormemente, a tal punto que la configuracion del mapa
politico y economico global es uno radicalmente diferente al que se presentaba hace 39 anos. Para tomar nocion y solo
por citar algunos ejemplos, aun existia la Union de Republicas Socialistas Soviéticas (URSS), por lo que Rusia no existia
como tal y el Muro de Berlin seguia en pie; la Unidon Europea, si bien ya se encontraba consolidada como mercado comun
tenia apenas 10 paises miembros, cuando hoy son 27, y la conformacion de una union monetaria no estaba aun en los
planos, por lo que el Euro estaba lejos de ser una realidad. Por ultimo, China, hoy la segunda principal economia del
mundo que aporta el 16% del PBI mundial (en 2019), era en aquel entonces la octava economia y solo representaba un
1,7% del PBI global.

Queda claro que el mapa geopolitico se ha reconfigurado en los ultimos 39 anos, y el sector agricola y agroindustrial no
ha sido la excepcion. El mundo ha sido testigo de una verdadera revolucion productiva, y de la mano de innovacionesy
desarrollos tecnologicos ha logrado que la produccion de bienes agricolas se duplique con creces en ese lapso de
tiempo. Esto ha ocurrido no solo en el plano productivo, sino también en el comercio mundial de bienes agroindustriales.

Durante este periodo de tiempo, la soja se ha consolidado como uno de los principales cultivos, acaparando un area de
128 M ha a nivel global. Tal como se puede apreciar en el grafico siguiente, la produccion entre 1982 y el 2021 se
multiplico casi por cuatro, pasando de 93 Mt a 363 Mt en esta campana. Pero ademas, en ese periodo hubo una
reconfiguracion de los principales paises productores. Hacia principios de la década del '80, Estados Unidos era,
indiscutidamente, el principal pais productor de la oleaginosa. Acaparaba el 64% de la produccion mundial, es decir unas
59 Mt Sin embargo, a medida que pasaron los anos, Brasil fue incrementando el tonelaje producido, hasta llegar a ser el
principal productor sojero del mundo, desplazando al pais horteamericano de la cima del podio. De hecho, en la actual
campana, huestro pais vecino aportaria un 37% de la produccion mundial, mientras que Estados Unidos daria cuenta del
31%. Argentina, en tanto, aportaba un 4% de la produccion total hacia principios de los ‘80, mientras que hoy representa un
13%. Sin embargo, fue la campana 2009/10 en la que Argentina obtuvo su mejor marca relativa, con un 21% del total.
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Pero la produccion no es el unico que se ha multiplicado en las ultimas cuatro décadas. De hecho, lo que ha ocurrido con
el comercio es incluso mas impactante. Entre 1982 y el corriente ano, el comercio mundial de soja se multiplico por seis,
pasando de unas 28,5 Mt a unas 170 Mt. En cuanto a los principales paises exportadores, la situacion es analoga a lo
observado en el plano productivo. Hacia principios de la década del '80, Estados Unidos era el principal exportador y
desde sus puertos se despachaban el 86% de los granos comercializados a nivel mundial, mientras que Argentina y Brasil
representaban un 5% cada uno. En la actualidad, en tanto, Brasil tambiéen ha desplazado a Estados Unidos de la primera
posicion en el ranking y, en la corriente campana, un 50% de toda la soja comercializada en el mundo sera exportada por
el gigante sudamericano, mientras que las exportaciones estadounidenses representaran un 36% y la soja argentina dara
cuenta de un 4%.

Lo que ocurre del otro lado, es decir, del lado de los paises importadores, es una clara muestra de como ha cambiado el
panorama mundial. China, que se ha convertido en una superpotencia, ha crecido a una tasa promedio anual del 9,4% en
los ultimos cuarenta anos. A medida que crecia, un mayor numero de personas salia de la pobreza y pasaba a formar
parte de la clase media: segun datos del Banco Mundial, la proporcién de la poblacion que vivia con US$ 1,90 por dia en
1990 era del 66,3%, mientras que en 2016 era de apenas el 0,5%. Esto ha conducido a un fuerte aumento de la demanda
de todo tipo de bienes, incluidos los bienes agricolas. Ademas, el gigante oriental se unio a la Organizacion Mundial del
Comercio en 2001, integrandose de lleno al sistema economico global. Estos dos fendmenos en conjunto han impulsado
la demanda china de soja: hacia principios de los '80 las importaciones de la oleaginosa por parte de China representaban
apenas el 0,1% del volumen total, mientras que en la actualidad, el 60% de los granos tienen como destino al pais asiatico.

|8

-

En lo que refiere a la industrializacion de la soja, la situacion también ha evidenciado un profundo cambio en los ultimos
39 anos. En 1982 se procesaron a nivel global 76 Mt, de las cuales el 40% se procesaron en Estados Unidos, el 20% en
Brasil, el 2% en Chinay apenas el 1% en Argentina. En la actualidad, se proyecta que se industrialicen 322 Mt de granos a
nivel mundial en la corriente campana, lo que indicaria un aumento del 324% en cuatro décadas, la mayor parte de la cual
sera procesada en China (30%), seguido de Estados Unidos (18%), Brasil (14%) y Argentina (13%).

|8
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Por ultimo, otro aspecto a remarcar acerca de los derivados de soja es que, si bien se procesa mayor volumen en los
mencionados paises, en la actualidad éstos tienen una fuerte demanda interna que absorbe la mayor parte de la
produccion, a diferencia de lo que ocurre en nuestro pais, con un perfil netamente exportador en el complejo sojero. Las
exportaciones argentinas de aceite de soja representan un 49% del volumen total comercializado a nivel mundial, muy
por encima del 9% de Brasil y Estados Unidos y del 1% de China. Por el lado de la harina/pellets de la oleaginosa, en la
actual campana Argentina daria cuenta del 41% del total exportado a nivel mundial, superando también a Brasil (25%) y
Estados Unidos (19%). Pero esto no fue siempre asi. Hacia principios de los '80, Argentina apenas representaba el 2% del
total de las exportaciones mundiales de aceite, mientras que EEUU acaparaba el 22% vy Brasil el 22%. Una situacion
analoga es la que se observa en las exportaciones de harina/pellets de soja: hace cuatro décadas Argentina
representaba solo el 1% del total comercializado, y el gran grueso Lo exportaba Estados unidos (40%) y, en menor medida,
Brasil (19%).
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En cuanto a la produccion de cereales, el maiz ha avanzado de manera abrumadora como el segundo mayor cultivo en
cuanto a produccién internacional, solo superado por la cana de azucar. Entre 1982 y 2019 el tonelaje de granos amarillos
producidos a nivel mundial paso de casi 450 millones de toneladas a 1150 millones de toneladas, lo cual representa un
aumento del 156%, segun datos de la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO, por
sus siglas en inglés).

Los mayores productores de maiz a nivel internacional en mayo de 1982 (campana 1981/82) eran Estados Unidos y Ching;
lo cual se mantiene en la actualidad. No obstante, las participaciones sobre la produccion mundial de ambas naciones han
variado, principalmente la del pais norteamericano, la cual pasé de representar el 47% del maiz mundial (206 millones de
toneladas) en dicha campana, al 32% (360 millones de toneladas) en el ciclo 2020/21, una caida en 15 puntos
porcentuales. En sentido contrario, China paso de producir el 15% del maiz mundial al inicio del periodo (59 millones de
toneladas) a alcanzar una participacion del 23% sobre el total (261 millones de toneladas).

En la campana 1981/82, Brasil aparecio como el tercer mayor productor mundial, similar posicion en la que se encuentra
hoy dia. Sin embargo, su produccion pasé de casi 23 Mt hace casi 39 anos atras, a 109 Mt para el ciclo 2020/21y su
participacion evoluciono del 6% al 10% de la produccion mundial. Argentina, pudo duplicar su participacion en este
periodo (de un 2% a un 4% entre las campanas citadas), mientras que su produccion paso de 9,5 Mt a 47 Mt estimadas para
el actual ciclo comercial.

L

|-

En cuanto al comercio internacional, si bien Estados Unidos ha sido historicamente el maximo exportador, su consumo
interno ha ido aumentando ano a ano (en buena parte por la industria productora de etanol que absorbe este grano como
insumo), las exportaciones norteamericanas han ido mermando en cuanto a participacion, ya que a inicios de la década de
los 80's los envios al exterior de este pais representaban mas del 70% del comercio internacional del maiz y, actualmente,
la participacion promedio de las ultimas 5 campanas ha sido del 34%, con Lo cual su papel dentro del comercio se ha
disminuido.

Por otra parte, Argentina y Brasil han aumentado muy significativamente su rol dentro del comercio de este cereal,
principalmente el ultimo de estos paises. En este sentido, el pais carioca paso de representar menos del 1% del comercio
internacional con exportaciones menores al millon de toneladas a principios de la década de 1980 a significar el 20% de
las exportaciones mundiales con cerca de 34 Mt en el promedio de las ultimas 5 campanas. Por su parte, Argentina ha
pasado de exportar cerca de 6 Mt a 31 Mt promedio para el ultimo lustro. Este incremento llevé a nuestro pais a
representar el 18% de las toneladas comercializadas internacionalmente.

| <
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Por el lado de la demanda, en los primeros anos de Los 80's las exportaciones encontraban destino entre varios paises de
la region europea, mas especificamente aquellos que conformaban el EU-15, secundada por la ex URSS y poco mas atras
Japon. Estas 3 regiones importaban en conjunto aproximadamente el 75% de las importaciones mundiales. Al llegar la
campana 2020/21, se espera que los principales compradores sean China, México, Japon, la Union Europea y Vietnam,
concentrando entre estos 5 destinos poco mas del 46% del comercio internacional. Se debe destacar la caida en la
concentracion que ello devela, mientras que, ademas, se debe remarcar el gran incremento en el tonelaje
comercializado que se ha presentado a lo largo de este tiempo.
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En cuanto al trigo, el USDA estima que la produccion mundial ascendera en esta campana a las 776 millones de
toneladas. Este registro se encuentra un 74% por encima de los registros que se tenian en la campana de 1981/82. Si bien,
el tonelaje representaria un incremento menor al que tuvo el maiz, la produccion de este ciclo seria récord historico para
el trigo a nivel mundial. De esta generacion, los principales productores son la Union Europea, China, India, Rusiay EEUU,,
mientras que los mayores exportadores del cereal en la campana 2020/21, segun las estimaciones del USDA, en orden
de importancia seran: Rusia, la Union Europea, Canada, EE.UU. y Australia; a pesar de que hace casi 39 anos los mayores
exportadores eran EE.UU.,, Canada, la Union Europea, Australia y Argentina.

| L
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El desempeno del comercio internacional del trigo llevo a que los volumenes por poco se duplicaran. EL tonelaje en la
campana 1981/82 llegd a ubicarse en los 97 Mt, segun datos del USDA, mientras que en el ciclo 2020/21 este mismo ente
estimo que la campana alcanzaria las 191 Mt.

La participacion dentro de las exportaciones mundiales, nuevamente se vislumbra una merma en la proporcion que
representa EE.UU., cuando en el comienzo del periodo suponia el 46% de las exportacionesy a final del mismo se espera
que registre el 13% del total comercializado. Por su parte, Rusia, que previamente integraba la URSS, abastece al mercado
internacional con el 20% de los granos, cuando en el ciclo 1981/82, apenas representaba el 0,5% del comercio. Asimismo,
Ucrania, también pais ex URSS, otorgara el 8% del mercado. Por otra parte, la Unidn Europea, logro mantener en el
tiempo una elevada participacion dentro de los exportadores de trigo, con un 16% del volumen hace 39 anos, y con un
estimado de 14% en la campana actual. En sintonia con Lo sucedido en el mercado del maiz, Argentina logré incrementar
en los ultimos anos la porcion del comercio internacional de trigo que representa, pasando del 3,6% al comienzo de la
década de 1980, a un 5,8% estimado para este ciclo 2020/21.

|8
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En el lado de la demanda, se encuentran, por un lado, importadores historicos como el caso de Egipto, Brasil, Chinay
Japon que mantuvieron una demanda firme a lo largo de todo el periodo e incluso, en los primeros dos casos, hoy en dia
importan mas que al comienzo. Por otro lado, se presenta la enorme reversion de Rusia, que, de ser importador de 15 Mt
en los primeros anos de su formacion como pais, paso a ser el mayor exportador de trigo a nivel mundial. Asimismo, debe
destacarse el papel de paises como Bangladesh, Indonesia, Filipinas y Argelia, que multiplicaron varias veces Llos
tonelajes en estos 39 anos.

Del analisis de la evolucion de los mercados internacionales de granos, desde la publicacion del primer ejemplar del
informativo semanal hasta la actualidad, puede distinguirse una tendencia que es inequivocamente compartida por cada
uno de estos commodities agricolas, y ese es el salto incremental de las cantidades producidas y comercializadas en el
mundo lo que permitioc alimentar a una poblacidon mundial creciente y proveer de insumos a cadenas industriales
alimenticias y la produccion de biocombustibles alrededor del mundo.

Argentina hasta el ano 2008 pudo incrementar su participacion en la produccion mundial de soja. Sin embargo, a partir de
dicho ano, el resto de los paises supo aprovechar las mejoras tecnologicas y expandir la produccion de la oleaginosa,
reduciendose la participacion de nuestro pais. Como contraparte, la industrializacion ha tenido un fuerte desarrollo en
estos ultimos anos siendo Argentina el principal proveedor mundial de subproductos como harina de soja y aceite, al
mismo tiempo que ha logrado desarrollar una pujante industria de biodiesel. El perfil neto exportador del complejo soja
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contrasta con Estados Unidos y Brasil que consumen una mayor parte del mismo internamente volcando la oferta en la
produccion de carnes, tanto para el mercado domeéstico como para la exportacion. Viendo el recorrido de los demas
paises a lo largo de estos 40 anos se evidenciaron politicas estables a largo plazo que apoyaron al sector permitiendo
exportar a diferentes destinos y ganando nuevos mercados. El sector ganadero tiene un potencial enorme en la
Argentina no solo por el aporte de divisas hecesarias sino tambien por los puestos de trabajos que podria generar el
sector.

En el caso de los cereales, la Argentina ha dado un paso importante en los ultimos 6 anos mejorando su participacion en
la produccion de maizy trigo a nivel mundial. Aun asi, mirando los ultimos 40 anos se ha perdido importancia relativa
respecto a otros actores del mercado que ya se encontraban vigentes en su momento y nuevos actores del mercado
como lo son Rusia y Ucrania. La produccion argentina crecié a un menor ritmo sin tener algun otro sector que haya
superado al sector agroindustrial en materia de competitividad y exportaciones.

Las experiencias en el mercado mundial de granos muestra la importancia de tener politicas consistentes a largo plazo,
una buena aplicacion de politicas fiscales adecuadas, sistemas impositivos mas progresivos y mecanismos tributarios
menos distorsivos que permitan hacer crecer a la economia en el largo plazo, mejorando no solamente el PBI per capita,
el bienestar de sus habitantes, los ingresos de los sectores bajos y medios distribuyendo el crecimiento y el bienestar
hacia todos los individuos de una nacion.
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eEconomia
ldas, vueltas y tendencias: la economia argentina
de las ultimas 4 decadas

Guido D'’Angelo - Desiré Sigaudo - Javier Treboux

40 anos de economia argentina, en 10 minutos de lectura.

Desde el afio 1982 han pasado por la gestion publica 13 presidentesy 33 ministros de economia, de multiples y muy
variadas concepciones de la economia. Asimismo, nuestro pais experimento en este lapso 4 cambios de signo monetario.

A continuacion, damos cuenta de algunos topicos a considerar a la hora de entender a la macroeconomia argentina en
los ultimos anos

Sobre inflaciones y monedas

El Informativo Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario tuvo su origen en el albor de los afios '80, un momento de
convulsion politica y econdmica en Argentina.

En mayo de 1982, habia pasado apenas un ano desde la salida del regimen de micro devaluaciones pautadas por la
“tablita” del entonces Ministro de Economia José Alfredo Martinez de Hoz, el gobierno de facto ya habia dado inicio al
conflicto bélico con el Reino Unido en la disputa territorial por las Islas Malvinas, y estaba proxima a desatarse la crisis de
deuda latinoamericana.

En un contexto de elevada deuda externay creciente perdida de valor y confianza del peso ley, se introdujo una nueva
moneda nacional en junio de 1983: el peso argentino. Al mes siguiente, cuando Argentina entraba en el tercer default de
su historia por deudas bancarias, caeria la dictadura militar y a fines de aquel ano era elegido democraticamente el
presidente Dr. Raul Alfonsin. Hasta mediados de 1985 la politica monetaria sostuvo un tipo de cambio fijo con
devaluaciones periodicas y en junio de aquel ano se instaura el Plan Austral que implicaba tipo de cambio fijo con
convertibilidad y desagio (depreciacion del peso argentino frente al Austral a una tasa de inflacion anterior a la entrada en
vigor del plan). Si bien esta herramienta fue notoriamente distorsiva para los contratos, logro controlar la inflacion hasta
entrado 1986.

La estrategia de control monetario fue saboteada por la politica extremadamente laxa del Banco Central para con los
bancos provinciales. Ante el fracaso del Plan Austral, se lanzé a mediados de 1987 el Plan Primavera que propuso un
sistema crowling-peg (mini devaluaciones semanales) y se sostuvo hasta diciembre de 1989. Pero en junio de 1989, ya
con las reservas internacionales extremadamente debilitadas, el presidente Dr. Raul Alfonsin anticipd la entrega de poder

Pag 20

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde 2 DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
L Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

. a7 ; \
h}formacfon.es y g‘ W DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos s s/ DE ROSARIO ivee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajoel N® 112165763, pue producido de manera total o parcial citande come fuente Informative
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 15 -7824



https://www.casarosada.gob.ar/nuestro-pais/galeria-de-presidentes
http://cdi.mecon.gob.ar/ministros-de-economia

BOLSA Informativo semanal

BE oG Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XXXVIIl - N* Edicién 2000 - 30 de Abril de 2021

al presidente electo Dr. Carlos Menem. En julio de aquel ano la economia nacional experimenta un proceso
hiperinflacionario y en diciembre la nueva administracion lanza el Plan Bonex, que inmovilizaba los depositos bancarios
privados canjeandolos por bonos publicos.

La década de los'90

comenzo entonces con las turbulencias derivadas de la crisis del Plan Bonex y un sistema de flotacion administrada que
llevo al pais a tener tasas de inflacion mensuales del orden del 30% a inicios de 1991. EL ministro de economia Domingo
Cavallo propuso con un tipo de cambio desdoblado en funcion de las reservas del BCRA, que contemplaba movimientos
hacia arriba en el tiempo que respondian a la tasa de expansion monetaria contra las reservas internacionales. Esta
estrategia no logro generar confianza y en marzo de 1991 tuvo lugar una corrida bancaria. Se revela entonces la
contundente preferencia de dolares por sobre la moneda nacional (el Austral) y consecuentemente se opta por adoptar
un sistema de convertibilidad.

En abril entra en vigencia un nuevo signo monetario nacional, el Peso, y se fija una tasa de cambio preestablecida entre
éste y el dolar de uno a uno; es decir, US$ 1 = ARS$ 1. EL programa tuvo un impacto positivo en las expectativas de la
poblacion y logro contener la inflacion, aunque el pais perdia poder de maniobra en politica monetaria. En 1993
Argentina, jJunto con otros paises latinoamericanos con problemas similares de deuda externa, ingresa al Plan Brady. Este
programa ideado por el Secretario del Tesoro de Estados Unidos instrumento que los bancos tengan bonos de los paises
deudores como garantia de su deuda. Los bancos vendieron estos bonos a sus clientes y asi cobraron las acreencias de
los paises Latinoamericanos.

En este punto, sin embargo, los bonos se habian revalorizado y Argentina no estaba en posicion de recomprarlos. Muchos
de los fondos tenedores de aquellos bonos comprarian luego las empresas publicas privatizadas durante esta década. En
los anos '90, no obstante, se encadenaron una serie de crisis regionales y mundiales como la del tequila (1995), la crisis
financiera asiatica (1997), la del rublo ruso (1998) y la del real brasileno (1999), ante las que el programa de convertibilidad
argentino no sucumbid. Sin embargo, ello no fue exento de costos. A septiembre de 1999 la economia nacional
acumulaba cinco trimestres consecutivos con recesion y desempleo, y el déficit fiscal habia crecido fuertemente en el
ano. El 10 de diciembre de 1999 asume la presidencia el Dr. Fernando De la Rua, prometiendo mantener la convertibilidad
peso-dolar como parte de su plataforma politica.

L

|-

El cambio de decada otra vez encontro al pais en una posicion muy delicada con un aumento en la deuda publica y sus
intereses. A inicios de los afios 2000, se ejecutaron dos fuertes planes, el primero una rebaja de los sueldos publicos y un
aumento del impuesto a las ganancias a las altas categorias, el segundo, un rescate financiero internacional que se
denomind “El blindaje". EL gobierno no mostraba fortaleza politica ante la crisis, lo que se acentud con la renuncia del
vice-presidente hacia finales de ano. En julio de 2001, ya nuevamente con el Dr. Domingo Cavallo en el Ministerio de
Economia, se impulso el proyecto de ley de “déficit cero” pero, en vez de ser interpretado como una ley de
responsabilidad fiscal, el mercado lo entendio como el fin del crédito externo para el pais, por lo que comenzo una feroz
corrida contra los depositos bancarios y Los titulos publicos. La corrida fue frenada provisoriamente tras un acuerdo con el
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FMI, aunque se desboco luego de la derrota en las elecciones legislativas de la coalicidon gobernando. En ese momento
se instauro el “corralito”, un congelamiento de depdsitos bancarios de privados.

EL Dr. De la Rua presento su renuncia y se sucedieron 5 presidentes en 11 dias. Llegando a 2002 se declaro el default de la
deuda externa de la Argentina por decision del presidente Dr. Adolfo Rodriguez Saa. Se abandono formalmente la
convertibilidad en enero de 2002, en el medio de una severa crisis financiera. En un contexto de alta incertidumbre
politica y financiera, el tipo de cambio nominal se disparo. La estabilizacion del mercado de divisas se inicid hacia julio de
2002. EL BCRA introdujo algunos controles en las transacciones y promovio una estrategia de intervencion activa,
vendiendo y comprando dolares en el mercado. Mantener el tipo de cambio real estable y competitivo, jugaria un rol
crucial en la recuperacion del producto y el empleo, y en la mejora de los equilibrios fiscal y comercial.

Luego de la presidencia del Dr. Eduardo Duhalde, asume el nuevo presidente electo el Dr. Nestor Kirchner. En esa etapa, y
en el medio del default de la deuda publica externay saliendo de la fuerte recesion post-convertibilidad, Argentina
empezo a experimentar uno de los procesos de mayor crecimiento economico de su historia, a tasas del 8,5% anual
acumulativo. Los precios de los commodities ayudaron, cuando alcanzaron en 2008 un “boom” que elevo el valor de
nuestros principales productos exportables, explicando parte de la expansion. Un aspecto negativo del proceso fue la
aceleracion de la inflacion que empezo a experimentarse a partir de 2005. A medida que la economia se recuperaba, la
inversion privada cobraba fuerza. Asi, el desempleo se redujo del 17,3% al 7.9% entre 2003y 2008.

En el ano 2007 asume la Presidenta Dra. Cristina Fernandez de Kirchner. A partir de 2008, comenzo un periodo de
devaluacion progresiva de la moneda, en un esquema de corte crowling-peg, aunque sistematicamente por debajo de
los numeros de inflacion, lo que llevo a una progresiva apreciacion del tipo de cambio. EL impacto de la crisis financiera
internacional de 2008-09, sumado al conflicto interno con el sector agropecuario y la sequia que afecto la cosecha,
impacto fuertemente en el producto interno nacional.

En el comienzo de la segunda década del huevo milenio, la merma constante de divisas, y los problemas para mantener
el tipo de cambio como ancla nominal se hicieron cada vez mas evidentes. A partir de 2011 comenzo a limitarse cada vez
mas la compra de divisas y hacia noviembre de 2012 estaba instaurado el llamado “cepo” cambiario, limitando las compras
de particulares y empresas. Esto genero un desdoblamiento de hecho, con brechas del dolar oficial con el paralelo que
alcanzaron hasta el 100%. El sistema mostro en enero de 2014, una elevacion de la tasa de cambio oficial por encima de
los $ 8. Hacia marzo de ese afno, la politica monetaria gird hacia un corte mas ortodoxo, elevando la tasa de interésy
retirando circulante, lo que alivio la presion sobre el tipo de cambio. Entrado julio de 2014 se presento la imposibilidad de
lograr un acuerdo con los holdouts, bonistas que no ingresaron a los canjes de deuda de 2005 y 2010. Aquel ano la
inflacion, que venia escalando, supero el 40% anual, una barrera que franquearia nuevamente en 2016, 2018 y 2019.

En 2017, durante la presidencia del Ingeniero Mauricio Macri, se levantaron las restricciones a la compra de délaresy se
instaurd un sistema de Metas de Inflacion, con una politica fiscal que debia tender a achicar el déficit limitando el gasto
fiscal, con el Unico objetivo de mantener controlada a la inflacion. EL fuerte incremento del stock de Lelig, que alcanzé
practicamente valores de otra base monetaria, genero el miedo de nueva corrida al dolar, y obligo a elevar drasticamente
las tasas de interés. Frente a lo que parecia un default inminente, y luego de una contundente devaluacion en pocos dias,
Argentina cerro un cuantioso acuerdo con el FMI para pagar deudas a acreedores privados. En septiembre de 2019, y ante
la inminencia de un cambio proximo en el Poder Ejecutivo, el gobierno anuncio nuevas restricciones a la compra de
dolares que duraria hasta nuestros dias.
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En diciembre de 2019 asume la presidencia el Dr. Alberto Fernandezy, tras meses de negociacion, Argentina efectud el
canje de la deuda publica externa con fondos de inversion e inversores en general Esto fue complementado con un
programa de esterilizacion de pasivos monetarios via Lebac. El 2020 estuvo marcado por la crisis economica que
continuo su curso, y que se agravo con la irrupcion hacia el mes de marzo de la pandemia de COVID-19 que, con las
limitaciones de circulacion y actividad, generd mayores presiones sobre una economia debilitada.

Mas alla de las oscilaciones ascendentes y descendentes, el fendmeno inflacionario en Argentina se instalo en una
meseta alta. Este contexto ha probado resultar nocivo para los niveles de crecimiento requeridos, condicionando al
mismo tiempo el desarrollo economico del pais.

Las irrupciones al proceso de crecimiento

Con una evolucion poblacional a un ritmo constante de crecimiento, la economia argentina se ha encontrado con
procesos de crisis econdmica de enorme impacto en estos ultimos 40 anos. A pesar de este crecimiento oscilante, el
Producto Interno Bruto (PIB) por habitante o per cépita llegd a su maximo en 2011, proximo a los U$S 11.000. Desde
entonces, sucesivas tensiones en lo internacional y lo local, tanto en aspectos politicos como econdmicos, han impedido
continuar con un proceso de crecimiento sostenido en la década que acaba de finalizar.

|8

-

Como corolario de esta compleja década, el ano 2020 trajo aparejada a la pandemia global del coronavirus, que implico
en Argentinay en el mundo fuertes crisis econodmicas. En este marco, el ultimo ano finalizo con niveles de PIB per capita
similares a los del ano 2005. Mas alla que muchas de las aristas de la economia y la sociedad no son captados por esta
variable (que es meramente el resultado de dividir el PIB total por la poblacion total), no caben dudas que el crecimiento
del mismo es un elemento clave para pensar en la mejora del bienestar social, la reduccion de la pobrezay la
construccion de un proceso de desarrollo economico.

En busca del auge exportador perdido

Las exportaciones muestran una participacion cercana al 14% del PIB total, en el promedio de estos ultimos 40 anos.
Marcados procesos de crecimiento economico dentro de este periodo no se han visto acompanados por una suba en la
misma magnitud de las exportaciones. En este marco, los importantes auges de la participacion exportadora en el PIB se
deben no a auges del comercio exterior, sino a las caidas de peso que ha experimentado nuestra economia.

Ly
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A lo largo de estos 40 anos, no caben dudas que ha corrido mucha agua bajo el puente. En vistas del desempeno
economico que se ha detallado, hoy mas que nunca son necesarios puentes y acuerdos en pos de devolver a nuestro
pais a una senda de crecimiento econdmico sostenido, en un camino donde progresivamente se llegue a una estabilidad
macroeconomica consistente en el tiempo.
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