INSTITUCIONAL

INTRODUCCION

El surgimiento del Mercado General de Productos Nacio-
nales de Rosario (luego Mercado a Término y actualmente
conocido como Rofex) se enmarca dentro del proceso de
modernizacién institucional que experimenté la Republica
Argentina en las proximidades del Centenario de la Revo-
lucién de Mayo, en 1910. El primer mercado a término
formalmente constituido en América fue el New York Co-
tton Exchange, que abrié sus puertas en los Estados Unidos
de Norte América en 1870. El 17 de octubre de 1907, se
fundé el Mercado a Término de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, con la denominacién de Asociacién de Ce-
reales de Buenos Aires, como la resultante de la apremiante
necesidad de conducir la venta de los saldos exportables que
a partir de 1905 comenzaban a arrojar las crecientes cose-
chas de granos y oleaginosos'.

Rosario, pujante, cosmopolita y compleja, se habia converti-
do en una de las principales plazas exportadoras de cereales
del mundo (Argentina encabezaba los lugares en el ranking de
paises productores y exportadores de lino, maiz y trigo), en un
contexto de euforia productiva regional sin parangén’.

La actividad de compraventa de cereales realizada en el
Centro Comercial de Rosario (Bolsa de Comercio a par-
tir de 1898) se inicié formalmente con la reglamentacién
de los negocios observados en los Estatutos sancionados en
1893, en los que se dispuso la creacién de una Comisién
Arbitral de Cereales; y “con la creacién y funcionamiento, a
partir de 1899, de la cdmara respectiva, con intervencién en
la fijacién de precios y formacién de tipos oficiales, redac-
cién del boleto de compra venta, etc.”. Aun asi, el sistema
de operar, sigui6 siendo como hasta entonces, “con la pre-
sencia de las partes contratantes en un lugar determinado,
en las casas exportadoras, a la vista de muestras que llevaba
el vendedor, y las pocas transacciones realizadas en el local
social no eran objeto de registro™.

LA CREACION DEL MERCADO DE PRODUCTOS NACIONALES

En 1908, el mismo ano en el que la Bolsa de Comercio
de Rosario inauguraba su amplio edificio de calle San
Lorenzo al 10003, fue creado el actual Centro de Corre-
dores de Cereales de Rosario, presidido por don Federico
Alabern. Aquel ntcleo fundacional participé también de

(*) Doctor en historia. Investigador del CONICET. Miembro de la Academia Nacional de la Historia correspondiente por la provincia de Santa Fe.
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la constitucién un ano mas tarde, del Mercado General
de Productos Nacionales del Rosario de Santa Fe, una
entidad que al poco tiempo de ser creada, y por la poten-

cialidad resefiada, se convirtié en un referente interna-
cional. Surgi6 formalmente el 19 de noviembre de 1909,
iniciando sus actividades el 10 de marzo de 1910, con el
objetivo de registrar, liquidar y garantizar las operacio-
nes de compraventa de granos a futuro: “Su misién en el
desenvolvimiento de los negocios, es la de garantizar en
forma absoluta, las transacciones y contratos que se esta-
blecen para fechas determinadas, facilitando asi la accién
comercial de los productores, de la industria harinera,
de la exportacion, etc. etc”. Por su especial caracteristica
de ser un Mercado a Término, fijando las cotizaciones,
permitié al productor asegurar su cosecha a un precio
determinado, posibilitindole atender sus necesidades
con cierta seguridad, y preservdndolo de las oscilaciones
bruscas de los precios.

Su primer comisién directiva quedd integrada de la si-
guiente manera: Federico Alabern, presidente; Arnoldo
Calvo, vicepresidente; Juan Cordiviola, secretario; Manuel
Ordéifiez, tesorero; y los vocales: Eduardo Dfaz, Santos
Manfredi, David Gianelli, Mauricio Dusseldorf, y David
Fidalgo®.

1/ Federico Alabern

2/ David Fidalgo

3/ Juan B. Cordiviola
4/ Mauricio Dusseldorf
5/ Carlos Forteza

6/ Tomas Olivé

7/ Francisco P. Llorca
8/ Ernesto J. Parody

9/ Enrique Ottman

10/ Antonio L. Escrifia
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11/ Roberto Pozzi

12/ Eduardo Neumann
13/ Enrique Profumo
14/ Manuel Orddfiez
15/ Santos Landa

16/ Arturo C. Perkins
17/ Pedro Bronenberg
18/ Benigno Alvarez
19/ Eduardo Diaz

20/ Rémulo Torriani
21/ Hugo F. Wagner
22/ David Gianelli
23/ German Pessan
24/ José Valenzuela
25/ Hércules Aghina
26/ Santos Manfredi

27/ Adolfo Rothchild
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28/ Francisco Beristain

29/ Romilio Torriani
30/ Cesar Behrensen
31/ Georges Schwartz
32/ Mariano Paz

33/ Abrahan Codazzi
34/ Julién Parr

35/ Nicolés Raffo

36/ Juan Frascoli

37/ Leonardo Orddez
38/ José Mayorel

39/ Eduardo Grimaldi
40/ Amador Fidalgo
41/ Carlos Brebbia
42/ Juan B. Busso
43/ Marcial Aguirre

44/ José Bellalba



45/ Cristobal Gianelli
46/ Nicomédes Guillén
47/ Jorge Campdesufié
48/ Ledn van Heensel
49/ José Bollo

50/ José C. Boero

Pablo Ferrando
Juan Carlino
Juan Semino
José Firpo

Andrés Scarrone

Federico Alabern y Cia.; Brebbia y Agina; Arijon hermanos;
Behrensen, De Lorenzi y Firpo; Boero, Cordiviolay Cia.; Ernes-
to Bunge y J. Born; Bronemberg y Cia.; Bautista Boero, Juan
Cabanellas; Coumeres y Eucariza; F. Carlomagno y Hnos.;
Sauberan y Cia.; Armand Dreyfus y Cia.; Luis Deyfus y Cia.;
General Mercantile Company Ltd., Lowengar y Tomkinson;
F. Mattarazo y Cia.; Nicolas Raffo y Cia.; German Pessan y
Cia.; P. Quaranta Hnos.; Herbent H. Grant y Cia.; E. A. Bunge
y Born; Suiras, Pozzi y Cia.; Sauberan y Capdeville; Ordofiez
Hnos.; Weil Hnos. y Cia.; A. de Vooght y Cia.; Werner y Cia.,
entre otros. Entre el listado de 230 socios se encuentran los
principales dirigentes y empresarios del sector, llamados a
desempefiar cargos directivos en distintas instituciones?.

Las operaciones se rigieron “bajo las mismas condiciones que
las efectuadas por la exportacién en mercado abierto, es decir,
sujeto a las reglamentaciones de la Cdmara Arbitral de Ce-
reales de la Bolsa de Comercio de Rosario entendiéndose los
negocios hechos sobre vagén puerto Rosario™.

Dentro del gremio de cerealistas se establecieron dos tenden-
cias: una consistente en crear una cdmara gremial, dependien-
te de la Bolsa, con la finalidad de intervenir en los negocios,

asegurando su efectividad mediante un fondo de garantia for-
mado por los componentes de dicha cdmara, y otra que aus-
piciaba el funcionamiento en la Bolsa del flamante Mercado
General de Productos Nacionales. Luego de un estudiado and-
lisis de la cuestién, la Cdmara Sindical se expidié aconsejando
el segundo camino, condicionando los estatutos y reglamentos
de ese Mercado a las exigencias estatutarias y reglamentarias
de la Bolsa. Entre las principales condiciones del acuerdo se
estableci6 la obligacién de que sus accionistas y socios fueran
previamente socios de la Bolsa, y la suspension de los derechos
a operar de aquellos que perdieran este tltimo cardcter; el so-
metimiento a la decision de la Cdmara Arbitral de Cereales de
toda divergencia entre sus socios, respecto a la calidad de las
mercaderfas y de toda dificultad producida entre vendedor y
comprador no prevista en sus reglamentos; el acatamiento a
las resoluciones de la Cdmara Sindical, en lo relativo al régi-
men interno del establecimiento; y la fijacién del horario de
las ruedas de operaciones de acuerdo con el presidente de la
Bolsa. Acordadas estas condiciones, la Bolsa autorizé el funcio-
namiento del Mercado a partir del 5 de abril de 1910, el que
tuvo un capital inicial de 200 mil pesos, que llegé a 3 millones
14 afios mds tarde. Como bien lo explicé el gerente de la Bolsa,
Germén Ferndndez: “Con la creacién de un organismo para la
liquidacién y garantia de las operaciones, no sélo los negocios
a término, sino también las operaciones en mercados abiertos,

se radicaron en la sala de contratacién de la Bolsa”'°.

Segtin se desprende del libro de actas de la institucidn, el pre-
sidente del Mercado a Término de Buenos Aires, Carlos Tom-
kinson, “cooperd con sus informaciones para los estatutos™'.
Asimismo, les acercd libros y formularios que se usaban en la
operatoria de aquella plaza para que se tomaran como modelo
e imprimieran los propios. De allf que su organizacién técnica
y la forma de hacer las operaciones fue muy similar entre am-
bas'?. El nimero de comisionistas oficiales no podia exceder de
50, los que cobraban como comisién a cada uno de sus man-
datarios 1/2 % sobre todo negocio registrado bajo su nombre
y 2 % cuando la operacién se registraraa nombre de otro socio
o comisionista. Los compradores abonaban al mercado un co-
rretaje del 1/2 % sobre las compras y el vendedor cobraba del
mismo mercado el 1/2 % sobre sus ventas. Dos “semaneros”
fijaban diariamente las cotizaciones a la terminacién de la lti-
ma rueda, de acuerdo con el precio del momento; cotizaciones
que eran anotadas en la pizarra de la Bolsa y en las oficinas de
la sociedad, sirviendo esta anotacién de aviso para el depésito
de las diferencias en la cuenta correspondiente. En las transac-
ciones realizadas dentro de la rueda se especificaban: cantidad,
precio, plaza y destino, debiendo ser previamente confirmada
por el comprador y vendedor. Las operaciones se registraban
bajo el nombre del comisionista interviniente, el cual era res-
ponsable del contrato’.

CONSTITUTIVAMENTE PUJANTE

El Mercado a Término de Rosario se inicié bajo el impulso de
una firme tendencia ascendente que superd, sin trastabillar, el
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periodo 1910-1912, que fue anormal desde el punto de vista de
las cosechas: se perdié por completo la del maiz, y disminuyé
en un 60% la del lino. Ademds estallé una huelga ferroviaria
que paralizé en los dos primeros meses de 1912 el movimiento
comercial y una huelga de mineros en Inglaterra y Europa afecté
la economia de distintos paises de Europa. A pesar de tan difi-
ciles circunstancias ningtin operador dejé de cumplir estricta y
puntualmente con las disposiciones reglamentarias'“.

El primer balance arrojé un saldo acreedor de 332.353 pesos
nacionales, de los cuales se destiné un 8% a la Bolsa de Co-
mercio, 10% a honorarios (2% al presidente, 8% al directorio,
1% al sindico y 5% al personal) y 10% a un fondo de reserva®,
que se constituy6 precisamente en atencidn a las circunstancias
referidas de las malas cosechas recientes, y para dar confianza a
los fuertes operadores en el extranjero que observaban atenta-
mente la evolucién del Mercado rosarino, de que existia previ-
sibilidad ante situaciones anémalas'®.

Asimismo, se aprobd la formacién de una nueva sociedad
anénima junto al Banco Espanol del Rio de la Plata, deno-
minada provisoriamente Mercado Central y Depésito de
Productos Generales, y para la misma se aprobé la compra
de los terrenos y galpones conocidos como “Depésito de
Refineria”, por la elevada cifra de 1.350.000 pesos mone-
da nacional. Asi se cumplié con uno de los propésitos
mids firmes del directorio: el establecimiento de depdsitos
y elevadores de granos facultados a emitir certificados y
warrants negociables en la plaza. Ante la ausencia de una
legislacién al respecto, elaboré un proyecto de ley para
presentar al Congreso de la Nacién, el que fue elevado
al secretario de Estado del Departamento de Agricultu-
ra, Eleodoro Lobos, no sin antes hacer profesién de fe de
su razén de ser: “Que los Mercados a Término en ésta y
en Buenos Aires llenan una necesidad en la Republica,
pero solo forman la primera etapa de la evolucién nece-
saria para la proteccién de la agricultura. Estos Merca-
dos aunque ponen al productor en condiciones de realizar
sus productos al precio internacional, no les facilita los
medios de retenerlos para las épocas en que la cotizacién
es mds elevada. Para ello se necesitan graneros, depésitos,
elevadores y silos en los centros mds importantes, donde
puedan acumularse grandes cantidades en condiciones de
buena conservacién. Estos graneros, etc. serfan a su vez
casi inutiles si faltase la facilidad de levantar dinero contra
la mercaderfa depositada. Se necesitan pues depdsitos con
buenas condiciones de conservacién con emisién de ‘Cer-
tificados” al portador, y Banco habilitado™'®.

Este fortalecimiento institucional corri6 a la par del cre-
cimiento de la actividad portuaria y la consagracién de la
plaza como principal centro exportador de la regién. Uno
de los indicadores més elocuentes de esta afirmacidn es el
incremento de los volimenes de granos confiados al Mer-
cado a Término por los agricultores, que supieron valorar
las garantias de seriedad, solvencia e informacién actuali-
zada que el mismo disponia®.
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1910 139.600
1923-1924 520.300
1926-1927 743.900

Hacia mediados de 1929 el Mercado reunfa un capital rea-
lizado de 3 millones de pesos moneda nacional y un fon-
do de reserva de 1.289.299 pesos; y las sumas depositadas
por los operadores en garantia de negocios pendientes eran
de 5.502.393 moneda nacional. Luego sobrevino la crisis
financiera mundial, que no impidié que el directorio de
la sociedad continuara con sus proyectos de crear grandes
elevadores y la implantacidn del sistema de warrants, para
llegar a la formacién de tipos dnicos de cereales, y su nego-
ciacién en forma regular y moderada®.

LA GRAN GUERRA. ROSARIO EL UNICO MERCADO
EN QUE NO SE INCUMPLIERON CONTRATOS

Cuando adn la Argentina no terminaba de salir de la crisis
financiera y la situacién econémica derivada de las malas cose-
chas, tuvieron lugar acontecimientos “nunca conocidos por el
comercio que por su magnitud y por su indole jamds pudieron
ser previstos ni calculadas remotamente sus consecuencias’,
en referencia a la Primera Guerra Mundial, tal como sefala la
entidad en su memoria de 1915-1916. Los mercados de cerea-
les del mundo llegaron hasta a imponer el cierre temporal de
los que operaban a término, con excepcién de los de América,
destacdndose entre ellos el de Rosario por haber sido el tni-
co en donde no se incumplieron contratos. Asf lo afirmaba la
Comisién Directiva: “Con especial satisfaccién debemos dejar
clara constancia de que, segun los informes que se han podi-
do recoger y los cuales no ofrecen motivo alguno de duda, el
tnico Mercado en el mundo que durante este afio no se ha
visto compelido a aplicar las disposiciones de su Reglamento
para las faltas de cumplimiento en los contratos, ha sido el de

Rosario de Santa Fe™!.

Esta situacién se mantuvo hasta la finalizacién de la confla-
gracion, y los rendimientos pecuniarios fueron considerados
satisfactorios, creciendo las utilidades y pudiendo aumentar
en 1919 el capital social. Con el restablecimiento de la paz,
el Mercado reforzé su posicién preeminente, y en ese afio
alcanzé el mayor registro abierto que hubiera conocido la
sociedad. Es importante sefialar que los efectos de la guerra
continuaron haciéndose sentir en el mercado financiero in-
ternacional y en el nacional, pero adn asi no se registr6 ni un
solo quebranto entre los asociados. La entrega de mercaderfa
efectiva por intermedio de la sociedad continué aumentando
considerablemente en volumen de afo en afio. En 1923 se
entregd muy cerca de medio millén de toneladas de las dis-
tintas mercaderfas cotizadas?.



Otro aspecto de sustancial importancia relacionado con el di-

namismo de la comercializacidn se relacionaba con el trifico
de mercaderias a puerto, y al igual que la Bolsa de Comer-
cio, el Mercado no vacil4 en llamar la atencién al Ministerio
de Agricultura de la Nacién sobre las decisiones unilaterales
adoptadas por las empresas ferroviarias®. Mds adelante, en
octubre de 1926, adhirié, junto a la mayoria de las institucio-
nes cerealeras del pafs, a la Ley de Tinglados, proyectada por
el diputado nacional Sdnchez Loria*.

SU PROYECCION INTERNACIONAL Y EL CAMBIO
DE HORARIO DE LA RUEDA

En las primeras memorias de la institucién es claramente
perceptible una vocacién de los dirigentes por posicionar a
la plaza rosarina en un lugar prominente dentro del comer-
cio internacional de cereales®. Apenas creado, comunicé su
constitucién a los principales mercados del mundo, recibien-
do contestaciones de los Centros de Cereales de Calcuta,
Londres, Liverpool, Hull, Chicago, New York, Hamburgo,
Amsterdan, Berlin, Paris, Melbourne, Budapest, Barcelona, y
Génova, y de las principales ciudades puertos del hemisferio:
Montevideo, Rio de Janeiro, Valparaiso y Buenos Aires, entre
muchos otros, los que respondieron destacando las ventajas
que reportaria a la actividad?®.

Desde 1910 los Mercados a Término de Buenos Aires y Rosa-
rio, adquirieron el Servicio Telegrfico de Informes Mundiales
de interés para el Comercio de Cereales, proporcionados por
G. J. S. Broomhall de Liverpool (con corresponsalias en dis-
tintos mercados europeos), el mds completo de los recibidos
en el pais. El mismo en comin y simultineamente en ambas
instituciones a través de un hilo telegrafico directo, que abo-
naron por partes iguales. De Europa, se recibian los precios de

apertura y cierre de Liverpool y Londres y los cierres de Berlin,
Amberes y Hamburgo. De Estados Unidos, precios de apertu-
ra de New York y Chicago, y precios de cierre de esas ciudades
y de Duluth y Winnipeg. Ademds, estos despachos contenfan
informacién de todo lo ocurrido en la materia en el Rio de la
Plata. Los viernes también se anunciaban los embarques de
Australia e India. Del 4 al 8 de cada mes, existencias visibles de
trigo a flote en Norte América, Reino Unido, Francia, Bélgica,
Holanda, Alemania, Rusia, etc. Periédicamente, datos oficiales
de Norte América, y semanalmente la condicién y estado de
las cosechas de cereales mundiales?.

Después de la Primera Guerra Mundial, restablecida la libertad
del comercio, y habiendo cesado, en parte, el contralor ejercido
por los gobiernos extranjeros en los mercados, se reanudé el
servicio de informacién contratado directamente con la Agen-
cia Comtelburo, que se ocupaba del suministro diario de las coti-
zaciones de maiz en Nueva Cork y Chicago, lino en Duluth; em-
barques de maiz y trigo de Norte América, trigo de Australia, lino
y trigo de la India, y noticias referentes a las cosechas®. Para 1922,
las informaciones del servicio cablegrafico, europeo y americano,
habfan recobrado importancia dentro de la normalizacién de la
comercializacién internacional. En el orden local, se consiguid
que la Direccién General de Correos y Telégrafos de la Nacion
autorizara el establecimiento de un servicio telegréfico directo y
rapido entre el Mercado a Término de Rosario y el de Santa Fe®.

En 1924, en razén del incremento del nimero de informes
enviados y el mejoramiento del servicio, se aumentaron los
honorarios de Broomhall a 100 libras esterlinas anuales®. Fue
el interés en ganar mayor presencia informativa y vinculacién
con los mercados internacionales lo que impulsé el cambio
de horario de la primera rueda oficial, la matutina, a pedido
de la mayoria de los operadores, que pasé a funcionar de las
10.30 a 11, en vez de 11 a 11.30, a partir del 20 de marzo
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El mercado tuvo un capital inicial de 200 mil pesos,
que llegd a 3 millones 14 afios mas tarde. Como bien lo
explico el gerente de la Bolsa, German Fernandez: “Con
la creacion de un organismo para la liquidacion y garan-
tia de las operaciones, no sélo los negocios a término,
sino también las operaciones en mercados abiertos, se

radicaron en la sala de contratacion de la bolsa”

de 1916. “Los motivos citados por los operadores eran que
se facilitaba asi mds tiempo para ponerse en contacto con su
clientela de la campafia, mientras que la gerencia por su parte
consideraba conveniente el cambio pues, asf las cotizaciones
del Mercado del Rosario llegaban primeras a los mercados de
Europa y Norte América, coadyuvando a llamar la atencién
en dichos mercados a la real y mayor importancia del Merca-

do del Rosario sobre los demas de Sud América™'.

Una demostracién incontrastable de lo que significé el comercio
de cereales en Rosario es que la primera broadcasting (estacion
radiofénica) organizada oficialmente en Rosario correspondié a
una iniciativa del Centro de Acopiadores de Cereales, fundado
en marzo de 1920. Rdpidamente se advirti6 la necesidad de ha-
cer conocer a los acopiadores del interior la cotizacién diaria de
cereales en las bolsas y mercados de Buenos Aires y Rosario, por
lo que inaugurd su broadcasting el 1 de noviembre de 1923
En junio de 1928 la misma entidad, que cambié su nombre por
la de Sociedad Rural de Cerealistas, inauguré un nuevo equipo
que facilité la expansién de la senal®.

En julio de 1924 se inaugurd una linea telegréfica directa que
unié las Bolsas de Rosario y Buenos Aires en forma continua
durante las horas de labor, lo que permiti6 a los operadores
y en general a todo el comercio cerealista, “conocer en todo
momento y minuto a minuto, la situacién real de ambas pla-

zas y cualquier otro dato informativo de interés™.

POR MAS ESPACIO PARA LAS RUEDAS

El constante aumento del ndmero de socios motivé que en
1919 la Comisién Directiva tramitara con las autoridades
de la Bolsa de Comercio el ensanche del salén de pizarras
donde se efectuaban las ruedas oficiales, porque el mismo
resultaba sumamente estrecho. El camino mds practico fue
demoler la pared que separaba la sala de pizarras de la ofi-
cina telegréfica y trasladar ésta a otro salén*. Un afio mds
tarde, el presidente del Mercado, Manuel Ordéfez, mani-
fest6 al presidente de la Bolsa, Juan B. Cordiviola -como
se menciond, un hombre vinculado a la sociedad desde su
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creacion-, “que dadas las condiciones poco cémodas y an-
tihigiénicas que presentaba el recinto de la rueda’, se auto-
rizara el traslado al salén principal de contrataciones™.

RELACIONES CON LA COMUNIDAD

A partir de 1910, el Mercado a Término inicié una prictica
que repetirfa anualmente en sus dos primeras décadas de vida:
la donacién de una suma anual a las entidades de beneficencia
més activas de la ciudad, a hospitales de las colectividades y a
otros emprendimientos comunitarios. La situacién econémica
favorable de la regién y por ende del Mercado posibilit6 incre-
mentar afio a afo el nimero de donaciones, las que en el afio
1922 comprendian a 47 instituciones, asigndndoles un monto
anual de 38.500 pesos moneda nacional, una cifra que por
entonces no llegaban a destinarles en su conjunto el gobier-
no nacional, provincial y municipal. En 1920, el intendente
municipal interiorizé a uno de los miembros de la Comisién
Directiva “de la situacién precaria en que se hallaban los hospi-
tales y establecimientos andlogos a cargo de la Municipalidad
por carecer de fondos”, y entonces se resolvié que el sobrante
del fondo de beneficencia se distribuyera entre el Hospital Ca-
rrasco y el de Nifios®”. En el listado de las entidades que reci-
bian contribuciones se encontraban (en orden de antigiiedad
y con continuidad de aportes): la Sociedad de Beneficencia,
su Hospital de Caridad (hoy hospital Provincial) y el Asilo de
Mendigos, la Sociedad Damas de Caridad que tenia a su cargo
el Asilo de Huérfanos, el Hospital Italiano “Garibaldi”, el Hos-
pital Espaol, la Sociedad Protectora de la Infancia Desvalida,
la Sociedad de Beneficencia y Hospital Francés, el Asilo del
Marinero (Sailors Home)?, la Liga Argentina contra la Tuber-
culosis, el Asilo del Buen Pastor, el Asilo Maternal y el Ejército

de Salvacién®.

Si bien el criterio de la Comisién Directiva del Mercado a Tér-
mino, y de las personas encargadas de evaluar y seleccionar los
beneficiarios de los aportes, fue el de privilegiar a instituciones
“de prioritaria necesidad de la ciudad de Rosario”, también se
colaboré econémicamente con otros emprendimientos, como
la construccién del Hospital del Centenario, que bien puede
considerarse el punto de inicio de la Facultad de Medicina y el
establecimiento de la Universidad en Rosario y la iniciativa mds
trascendente de las promovidas por la dirigencia rosarina como
homenaje al Primer Centenario de la Revolucién de Mayo.

CON INSTITUCIONES AFINES

El Mercado a Término pronto se convirtié también en un
referente para las instituciones vinculadas al comercio cerea-
lero. “La norma de conducta de nuestra sociedad ha llamado
justamente la atencién en los mercados dentro y fuera del
pais, habiendo sido solicitados sus reglamentos para adaptar-
los dentro de lo posible a otras entidades similares”, se senald
en la Memoria de 1912,



Como consecuencia de |la Primera Guerra Mundial, los mercados de cereales del mundo llegaron hasta imponer

el cierre temporal de los que operaban a término, con excepcidn de los de América, destacandose entre ellos el

de Rosario por haber sido el anico en donde no se incumplieron contratos.

La accién mancomunada distinguié al surgimiento de los Mer-
cados de Buenos Aires y Rosario. Lo mismo sucederfa entre el de
Rosario y el de Santa Fe. El primer paso en este sentido ocurri6
en 1912, cuando el Directorio resolvié la cotizacién de merca-
derfas con entrega Puerto de Santa Fe en las mismas condiciones
reglamentarias que en Rosario, porque habiéndose constituido
la Bolsa de Comercio de Santa Fe y su Cdmara Arbitral de Ce-
reales, vieron necesario contribuir a que las operaciones entre
unay otra plaza tomaran importancia. El Mercado a Término de
la capital provincial, con el nombre de Bolsa de Cereales de San-
ta Fe se concreté el 1 de diciembre de 1921 y en 1922 comenzé
a funcionar, siendo especialmente invitadas las autoridades del
Mercado a Término rosarino. Ocurrié lo mismo en relacién con
la apertura del Mercado a Término de Bahia Blanca®'.

A partir de 1925 mantuvo correspondencia con el flaman-
te Mercado Uruguayo de Cereales a Término. Se iniciaron
conversaciones para el tendido de una linea telegrifica de
dos hilos, por cuenta de los mercados de Rosario y Santa
Fe, aprovechando los materiales existentes del telégrafo de
la Nacién®2. También se acordé el intercambio de carnets de
socios, a titulo de reciprocidad. Por otra parte, con el Mer-
cado de Buenos Aires se acordd trabajar en reglamentaciones
conjuntas y la fijacién de las nuevas cotizaciones®.

En enero de 1922, el gobierno de Santa Fe solicité al Merca-
do a Término de Rosario un préstamo de un millén de pesos
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nacionales. El convenio se firmé el 26 de diciembre*. Esto
no fue 6bice para que se siguiera gravando la actividad con

nuevos impuestos a las operaciones®.

EL NUEVO EDIFICIO DE LA BOLSA DE COMERCIO

En febrero de 1925 la Bolsa de Comercio de Rosario invité al
directorio del Mercado a Término, con motivo de llamarse a
concurso de planos para el futuro edificio de aquella entidad,
en Cérdoba y Corrientes, a que expusiera las comodidades
que se requerirfan en el local proyectado. Al mismo tiempo,
le solicité un préstamo de un millén y medio de pesos curso
legal que se destinarfa a la construccién®, préstamo que el
Mercado concedié.

En 1928, a propuesta del accionista, comisionista oficial y se-
cretario de la institucién Camilo P. Zanni, fue aprobada la ins-
trumentacién de un premio que permitiera fomentar estudios
relacionados con la actividad. Se establecié que los mismos
fueran instituidos en el marco de la Facultad de Ciencias Eco-
némicas, Comerciales y Politicas de la Universidad Nacional
del Litoral (UNL), fundada en 1920, y en el de la Escuela
Nacional Agronémica de Casilda, dependiente de la UNL .

Por entonces el Mercado a Término también otorgd pre-
mios para concursos agricolas: el Cuarto Concurso Nacio-



nal de Productos Agricolas realizado por la Sociedad Rural
de Rosario; el Quinto Gran Concurso Nacional de Produc-
tores Agricolas realizado por la Bolsa de Comercio de Bue-
nos Aires; el Concurso y Feria de Semillas de Pedigri, en la
ciudad de San Francisco, y la Tercera Exposicién Nacional
de Productos de Granja, organizado por la Sociedad Rural
de Rafaela®.

ANTE LA DESVALORIZACIGN DEL TRIGO Y LA CRISIS DEL 30

Los coletazos de la crisis del 29 se hicieron sentir al afio si-
guiente con dureza, en especial en lo social, con el aumento
de la desocupacién y la carestia de la vida. Por primera vez
un Golpe de Estado civico militar derrocé a un presidente
constitucional elegido por el voto popular.

En lo que atafie al Mercado a Término, experimenté por
primera vez una marcada baja en el nivel de sus operacio-
nes. La etapa esplendorosa de desarrollo institucional de las
dos primeras décadas de vida generd en sus autoridades ex-
pectativas favorables frente a los cambios de la década del
30, que se disiparon definitivamente a partir de la década
del 40 para dar paso, cinco afios mds tarde, al imperio de
medidas econdmicas intervencionistas impuestas en el mar-
co de un modelo contrario a la libertad de comercio.

En 1931 asumi la presidencia de la Nacién la férmula ofi-
cialista Agustin P. Justo y Julio A. Roca (h), que dio en lla-
marse del neoconservadurismo. La relacién del nuevo gobier-
no con los sectores vinculados a la produccién fue estrecha.
Un accionista del Mercado a Término y socio del Centro de
Corredores de Cereales ocupd la subsecretarfa de Agricultura
de la Nacién, Carlos Brebbia®. Afios mds tarde, el sindico
del Mercado a Término, Miguel Culaciati, fue nombrado in-
tendente Municipal de Rosario y posteriormente Ministro
de Relaciones Exteriores de la Nacién. En esa fluida comu-
nicacién con el gobierno debe enmarcarse la decision del
directorio de suscribir con la suma de 450 mil pesos moneda
nacional al Empréstito Patridtico de 1932, por considerar
“un deber contribuir al llamado patriético del Superior Go-
bierno de la Nacién”.

El 17 de marzo de 1932, el presidente Justo dicté un decre-
to regulando el funcionamiento de los Mercados a Término
en el pafs, y estableciendo su fiscalizacién a partir de abril.
En su articulo 1° se establecia que “toda persona viviente o
juridica vinculada a la produccién, comercio o industriali-
zacién de granos” podria tener “libre acceso” a los Mercados
a Término, y no sélo los accionistas®. Un aflo mds tarde
el gobierno nacional instrument6 un programa de medidas
econdmicas sustanciales, que tendieron a paliar las conse-
cuencias de la crisis de precios agricolas. Se establecié el
control de cambios, se fundé el Banco Central y se refor-
mo la ley monetaria. El directorio del Mercado a Término
acompafd estas medidas entendiendo que eran necesarias
para llevar tranquilidad a la actividad general del pais.

La reiteracién de los apellidos en la composicién de la mesa di-
rectiva, entre 1910y 1935, demuestran que los socios fundado-
res ejercieron su presencia rectora durante los primeros 25 afos
de vida de la sociedad. Por ejemplo, ocuparon distintos cargos
de la comisién directiva Manuel Ordénez, Germdan Pessan,
Eduardo Grimaldi, José Sudrez Ordéfiez, Juan B. Cordiviola,
José Firpo, Lorenzo Giacossa, César Bertotto, Ernesto Edwars,
Ricardo W. Le Bas, Eduardo Dominguez y Pedro Garrone. En
ese periodo ocuparon la presidencia en mds de una oportuni-
dad: Federico Alabern, José Firpo, Juan B. Cordiviola, Manuel
Ordénez, Eduardo Grimaldi y Francisco Beristain®'.

Se siguié manifestando apoyo y adhesién a la politica agra-
ria del gobierno “empenado en beneficiar y proteger a la
produccién de granos en general”, y se expresé confianza en
que la Comisién Nacional de Granos y Elevadores, creada
recientemente, modernizaria la industrializacién y comer-
cializacién agricola®.

Sin embargo, en 1938 esta postura fue revirtiéndose para indicar
la conveniencia de volver a la operatoria libre. El punto detonante
fue la decisién del gobierno de fijar un aumento del precio bésico
para el trigo del 7%, lo que paralizé completamente las operacio-
nes del cereal en el mercado, en razén de que el precio estaba muy
por arriba del valor internacional de la mercaderfa®.

LAS CONSECUENCIAS DE LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL

La Segunda Guerra Mundial fue el comienzo de la profun-
dizacién de esta etapa de intervencién estatal y disminucién
de la actividad comercial. “El gravisimo conflicto europeo, de
contornos verdaderamente desastrosos”, tal como se expresa
en las Memorias del Mercado a Término, impacté en el co-
mercio internacional y, como no podia ser de otra manera, en
el resultado econdmico del ejercicio 1939-1940 de dicha ins-
titucién, comparado con otras épocas de su desenvolvimien-
to. Ademis, el 28 de mayo de 1939 el gobierno dispuso que
no podrian realizarse operaciones en las Bolsas y Mercados
a precios inferiores a los que regfan al cierre del dia anterior
a dicha resolucién, medida adoptada como consecuencia de
la guerra y con la finalidad de poner un limite a la baja de
precios de los cereales y oleaginosos que se habia iniciado
en todos los mercados. Segin el Directorio esto generd adn
mayor incertidumbre, porque no se contemplaba la sicuacién
del operador que, debiendo liquidar ofertas de entrega no
encontré compradores en las condiciones estipuladas por el
gobierno™.

La propagacién de los efectos de la guerra maritima, los blo-
queos navales y la carencia casi absoluta de bodegas para los
productos agravé la situacién econdmica. En 1941, con el ata-
que japonés a Pear]l Harbour, la conflagracién se extendié a los
cinco continentes. El gobierno argentino decidié ya no sélo
fijar precios basicos para la compra de cereales y oleaginosas,
sino que el 14 de noviembre de ese afo decreté la clausura
de todos los Mercados de Cereales a Término del pafs. “Este
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decreto, s6lo comprensible como medida extraordinaria de
emergencia, tomé de sorpresa a todos los cerealistas, ya que
implicaba en s{ una supresién de la libertad del comercio, y
desarticulaba el mecanismo de las transacciones que se habian
realizado con la garantia de este Mercado. Felizmente, pudo
lograrse una solucidn satisfactoria y las operaciones fueron li-
quidadas en las condiciones reglamentarias sin perjudicar a los
operadores™, se explicé en la Memoria de ese afio.

Si todo lo resefiado no fuera poco para describir la gravedad
de ese momento, a partir de 1942 y mds atin 1943, se agregd
la carestia del combustible. El gobierno intent6 la habilitacién
del uso del maiz para combustible, pero la escasa produccién
de ese cereal y la intensificacién del consumo motivaron la
prohibicién de su exportacién. Entonces se debié echar mano
como combustible a todos los cereales y oleaginosos, quema-
dos en grandes cantidades, ya sea en forma de granos molidos
o convertidos en aceites. Bajo el imperio de circunstancias tan
extremas la Junta Reguladora de Granos continué monopoli-
zando cada vez mds el comercio cerealista®®.

El 8 de mayo de 1945 se celebré el Dia de la Victoria sobre
el Nazismo y el 14 de agosto terminé la guerra mundial
con la derrota de Japdén. Desde el Mercado a Término se
confiaba que esto pondria un punto final a los Entes regu-
ladores del Estado y marcaria el retorno al mercado libre.
La paralizacién de las operaciones habituales no habian
significado una falta de actividad absoluta, ya que el Mer-
cado se habia volcado a otras funciones establecidas en los
estatutos: el almacenamiento de cereales y la inversién de
parte del capital en préstamos prendarios sobre productos
agricolas. La entidad continuaba cobrando los intereses
por los empréstitos otorgados al gobierno nacional, pro-
vincial y municipal, y a la Bolsa de Comercio. Se alentaban
expectativas de que el reinicio de las ruedas reposicionaria
al Mercado en la situacién vigorosa que lo habia carac-
terizado afios atrds. Hasta llegé a aprobarse un fondo de
subsidio para los socios y operadores que lo necesitaran.

El 2 de agosto de 1945 el gobierno nacional, a cargo de los
militares nacionalistas responsables del Golpe de Estado del
‘43, resolvié la libertad de negociacién de granos y oleaginosos,
y asi se permitieron mds adelante las cotizaciones de girasol
y maiz; aunque la demora en la autorizacién habia motivado
que buena parte de los negocios se realizaran en el mercado
abierto. No obstante, antes de dejar el poder el gobierno de
facto prohibi6 a los Mercados a Término cotizar lino, girasol,
mani y nabo.

La situacién politica argentina entré a una etapa preelecto-
ral con la decision del presidente Edelmiro Farell de llamar
a elecciones y restablecer la actividad de los partidos. El 17
de octubre consagré a Juan Domingo Perén como lider po-
pular de la Argentina; luego se fundaria el Partido Laborista
a través del cual llegé a la presidencia de la Republica el 4
de junio de 1946. También se inicié el periodo peronista en
Santa Fe, a través de la gestién de Waldino Sudrez.
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EL IAPI

A todo esto, los precios del maiz tuvieron bruscas oscilacio-
nes y con tendencia al alza, lo que dio lugar a que los com-
pradores para el exterior se enfrentaran a serios problemas,
gravitando “desfavorablemente y con toda intensidad” sobre
el servicio que prestaba la institucién de dar plena seguridad
al fiel cumplimiento de los negocios registrados™.

Distintos decretos y resoluciones dictados a partir de 1946
sometieron al Mercado a Término rosarino a la mds completa
inactividad. El Poder Ejecutivo sigui6 fijando precios bésicos.
La comercializacién de los cereales y oleaginosos que hasta en-
tonces se realizaba por intermedio de la Junta Reguladora de
la Produccién Agricola fue transferida al Instituto Argentino de
Promocién del Intercambio (IAPI). El decreto del 6 de febrero
de 1947 fijando el precio del maiz, el dltimo en quedar bajo la
6rbita estatal, determin la total paralizacién de las actividades
de los Mercados a Término. Teniendo en cuenta que se puso en
riesgo la continuidad institucional y laboral de sus empleados y
algunos comisionistas, el gobierno accedié a las peticiones efec-
tuadas por los directorios de los mercados de Rosario y Buenos
Alres, se les confirié la funcién de compradores y liquidadores de
la cosecha de maiz 1946-1947 por cuenta del IAPT?.

En 1956 el gobierno autorizé la reanudacién de las operaciones
del Mercado a Término de Rosario, que ocurrié a partir del 30
de enero de ese afio, con operaciones de lino y forrajeras, para
sumarse tiempo después el maiz, lo que le posibilité iniciar una
lenta reactivacidn, ya que las medidas restrictivas vigentes por
diez afios no sélo habian reducido la capacidad productiva del
agro sino también causado un profundo desaliento del sector.
Por eso el temperamento general fue el de la incertidumbre
y propensién a pensar en corto plazo, propio de un pais que
conocia del poder demoledor de las antinomias.

DEL CINCUENTA AL OCHENTA

El cincuentenario del Mercado de Productos Nacionales se con-
memord el 19 de noviembre de 1959, en un acto realizado en la
Bolsa de Comercio, con la presencia de delegaciones de institu-
ciones afines de Buenos Alires y otras ciudades del pais®.

Por la noche se sirvié un banquete en los salones de la Bolsa,
ocupando la cabecera el Comisionado Municipal, Luis Céndi-
do Carballo, el presidente de la institucién, Eduardo Bruera, y
el vicepresidente en ejercicio de la Bolsa de Comercio, Antonio
Gaspar, quien en su discurso sefialé que los negocios a término
estaban siendo “injustamente maltratados, convertidos en el
blanco de imputaciones carentes de confrontacién™'. Destac6
la estrecha relacién de la Bolsa con la institucién homenajea-
da: “No concibo al Mercado en ambiente extrafio al que ha
respirado a lo largo de este medio siglo, mientras digo que la
Bolsa, con existencia anterior de otro cuarto de siglo, no habria
alcanzado lo que es hoy, no habria realizado su destino de la
manera que acusa este largo periodo, sino al calor y con la asis-



En 1993 se cred el contrato Indice Soja Rosafé
(ISR), el primer instrumento granario en su tipo en
el mundo, que marcé un punto de inflexion o una
bisagra en la historia de Rofex, al romper con los
tradicionales mecanismos de cobertura en la co-
mercializacion granaria del pais: la liquidacion del
contrato paso a realizarse por diferencia de precios
con lo que se procuraba evitar las complicaciones

relacionadas con la entrega de mercaderia

tencia y gravitacién del ntcleo de hombres que lo integra y del
volumen y sistema de negocios que introdujo”®.

En cumplimiento de lo resuelto por la Asamblea General
Extraordinaria del 16 de noviembre de 1978, se cambié la
denominacidn de la sociedad por Mercado a Término de Ro-
sario S. A. y se elevo el capital social de 30 mil pesos a la suma

de un mil cincuenta millones de pesos®.

A comienzos de los ‘80 se percibié una ligera reaccién en
el volumen de las operaciones realizadas por intermedio
del Mercado por los cambios estructurales establecidos en
cuanto a la reglamentacién comercial del mercado de gra-
nos®. Sin embargo, el recurrente fenémeno inflacionario
que caracterizd a la economia argentina, las complicaciones
introducidas por los controles de precios internos, el esta-
blecimiento de derechos de exportacién sobre los produc-
tos agricolas casi confiscatorios y la aplicacién de tipos de
cambio diferenciales para la liquidacién de exportaciones,
se conjugaron para desincentivar la produccién agricola vy,
por supuesto, desalentar la operatoria de los mercados de
futuro nacionales.

LA DECADA DEL 90: EL iNDICE SOJA ROSAFE

La economia argentina inici6 la década del 90 bajo un plan de
desregulacion estatal que puso fin a la Junta Nacional de Granos,
lo que retrajo la intervencién oficial en las actividades relaciona-
das a los Mercados a Término. Por otra parte, a partir del Plan de
Convertibilidad de 1991, se inicié una etapa de tipo de cambio
fijo, lo que contribuyd a la estabilizacién de los precios.

En materia de produccién y comercio de granos, la incon-
tenible expansién del cultivo de soja, la instalacién de ter-
minales de embarque privadas sobre la margen derecha del
Parand —principalmente una franja comprendida entre Puer-
to General San Martin y Villa Constitucién— y el desarrollo

paralelo de la industria aceitera nacional contribuyeron a una
revalorizacién de la zona Rosafé.

Estos hechos, sumados a la autorizacién oficial para que los
mercados pudiesen negociar en ddlares, coadyuvaron de ma-
nera decisiva al fortalecimiento de las operaciones de futuro.

Fue en ese contexto que en 1993 se cred el contrato Indice
Soja Rosafé (ISR), el primer instrumento granario en su
tipo en el mundo, que marcé un punto de inflexién o una
bisagra en la historia de Rofex, al romper con los tradi-
cionales mecanismos de cobertura en la comercializacién
granaria del pais: la liquidacién del contrato pasé a rea-
lizarse por diferencia de precios con lo que se procuraba
evitar las complicaciones relacionadas con la entrega de
mercaderia®.

El ISR pasé a ser el principal producto negociado, concen-
trando desde su lanzamiento entre el 80 y el 90% del total
negociado en el mercado. Esto tuvo su correlato en el cre-
cimiento de contratos negociados, al punto que el ¢jercicio
1997-1998 superd en un 100% al ejercicio anterior.

LA PLATAFORMA ELECTRONICA Y OTRAS INNOVACIONES

A partir de 1994 los operadores de Rofex pudieron realizar
consultas de posiciones y saldos directamente desde sus com-
putadoras personales, conectadas con el centro de coémputos
del Mercado. Esto fue posible cuando la Bolsa de Comercio
de Rosario instalé una red que conecté entre si a sus socios e
instituciones mediante una fibra éptica, ofreciendo comuni-
caciones directas a muy bajo costo entre los integrantes de la
red en la ciudad y regiéon®.

En septiembre de 1998 comenz6 a funcionar en el Mercado
el sistema de negociacién electrénica, en el que se podian co-
tizar todos los contratos de futuros y opciones en un horario
amplio. Este mecanismo se sumé al tradicional método de
concertacién de negocios a viva voz en el recinto de opera-
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ciones. Con este mecanismo los agentes pudieron, en tiem-
po real, colocar, modificar, cancelar y aceptar ofertas sobre
los contratos habilitados y conocer los precios vigentes y las
operaciones concertadas con el respectivo volumen transado.
Asimismo, la transaccién por pantallas permitié la incorpo-
racion de gran variedad de productos y de multiplicidad de
precios de ejercicio para las opciones®.

También se instrument6 la categoria de Market Maker (hace-
dor de mercado), para posibilitar que los agentes que revistaran
como tales contribuyeran a facilitar la liquidez del mercado®®.

De la mano de la revolucién informdtica y de Internet, Rofex
lanzé el sistema electrénico de negociacién, “incorporando
los adelantos tecnolégicos necesarios para mantenerlo a la
vanguardia en materia de velocidad de procesamiento y segu-
ridad de las transacciones™®.

Otras innovaciones en este perfodo fueron: la flexibilizacién
del requisito de ser accionista para actuar como operador, la
determinacién de mdrgenes mediante simulacién de escena-
rios, tal como lo hacen los mercados desarrollados; el listado
de nuevos contratos, no tradicionales, como el Indice Novillo
Argentino y el de energia eléctrica API.

En 1999 se cre6 Argentina Clearing House S.A. (posterior-
mente denominada Argentina Clearing S.A.) a partir de una
escisién del patrimonio del Mercado a Término de Rosario.
El motivo de la creacién de la nueva sociedad fue la separa-
cién de funciones de negociacién y compensacién, conforme
los estdndares internacionales. Argentina Clearing S.A. tiene
por objeto la administracién de las garantias y manejo de los
riesgos. Actuando bajo la figura de contraparte central, ga-
rantiza el cumplimiento de todas las operaciones concertadas
en Rofex”".

LA CRISIS DEL 2001

En diciembre de 2001 estallé una de las crisis institucionales
mds dramdticas de la historia argentina. El Rofex no quedd aje-
no de la crisis financiera general, el quiebre del sistema bancario
y la conversién forzosa de los contratos civiles y comerciales, y
la caida del volumen operado fue muy fuerte. En previsién, el
directorio mantuvo la posibilidad de negociar operaciones con
el tnico objeto de reducir contratos abiertos.

Por otra parte, la supresién de la paridad fija de un délar-
un peso habfa dado paso a un mercado cambiario de coti-
zacién liberada bajo un contexto coyuntural de gran impre-
visibilidad. En respuesta a ello la Asamblea Extraordinaria
de Accionistas decidi6é buscar una herramienta que otorgara
mayor seguridad al sistema. Asf fue que se sumé a la operato-
ria tradicional un nuevo segmento sobre productos no agro-
pecuarios, identificados con el nombre de “Rofex Divisién
Derivados Financieros”, el que empezé a funcionar en abril
de 2002, siendo el primer mercado de derivados estandariza-
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dos sobre productos financieros de la Argentina. De alli en
adelante, exportadores de granos, industriales, importadores,
entidades bancarias y financieras, as{ como productores que
negociaban sus productos en pesos, tuvieron la oportunidad
de minimizar el riesgo devaluatorio haciendo uso de esta
operatoria. “Los afios siguientes fueron momentos de fuerte
crecimiento en los volimenes de la negociaciéon de futuros
de délar en Rofex, y de la ampliacién de oferta de productos
(futuros de Euro, Real, Tasa Badlar, entre otros), consoliddn-
dose como el mercado de referencia en cuanto a derivados
financieros en Argentina”’%.

LAS MEDIDAS DEL NUEVO MILENIO

La vertiginosa evolucién de la tecnologia de informacién, que
redujo los costos de negociacion, y la globalizacién promovida
por la movilidad internacional de los flujos financieros, motivé
que en el afo 2006, Rofex se adecuara a la tendencia imperan-
te y ala dindmica de la industria de derivados: la desmutualiza-
cién del Mercado. De esta manera se puso fin a una tradicién
casi centenaria que establecia que los productores agropecua-
rios de Rofex, debfan poseer la condicién de accionista. En
adelante, reforma estatutaria mediante, la calidad de accionista
ya no otorgd ningtin derecho de trading: Aquellos interesados
en convertirse en agentes habilitados para operar los produc-
tos ofrecidos por el Mercado pudieron hacerlo s6lo solicitando
una membresia y realizando el pago de un canon de ingreso.
Esto posibilit6 el ingreso a bancos, entidades y brokers, gene-
rando optimismo por el volumen de negocios que esto podia
implicar”.

La adopcién y cumplimiento de estindares internacionales
recomendados para las buenas practicas de contrapartes cen-
trales también permitieron el ingreso de nuevos operadores.
En efecto, durante los dos afios comprendidos entre el segun-
do semestre de 2003 y el primer semestre de 2005, Argentina
Clearing S.A. fue tomando una serie de medidas que tenfan
como principal fin el cumplimiento de los médximos estdn-
dares internacionales y que culminaron con la obtencién de
una calificacién crediticia raAA otorgada por la firma Stan-
dard & Poors™.

En julio de 2007, ROFEX se convirtié en el primer mercado
de Argentina en implementar un Gateaway Fix, un protoco-
lo estindar mundial para comunicaciones financieras. Este
avance tecnoldgico fue clave para la captacién de operadores
internacionales, la interconexién con otros mercados y para
captar los beneficios que podrian surgir del ingreso de parti-
cipantes que utilizaran el trading electrénico” e

NOTAS

Por razones de espacio las citas bibliograficas y las fuentes documentales consultadas
(entre ellas la valiosa coleccion de libros de actas del Mercado General de Productos Na-
cionales), no aparecen publicadas pero pueden ser consultadas en la version electronica
de la nota publicada en la pagina web www.hcr.com <http://www.bcr.com.ar/>





