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Resumen

El presente trabajo se enfoca en la economia institucional para entender y
explicar la evolucion de los Mercados de Futuros en el pais. Se abarca el analisis
de los Mercados de Futuros a nivel nacional e internacional, su importancia y
atraso, las causas de su tamafio reducido en comparacion de mercados foraneos,
resultando determinantes la estabilidad en el entorno macroeconomico, la
difusion de beneficios de acceder al mercado de capitales, la promocion de la
educacion financiera y la mas importante, la presencia de instituciones solidas
como requerimientos para su desarrollo. En conclusion, la seguridad
institucional produciria el incentivo de capitales locales y extranjeros a
permanecer en el mercado local. El objetivo de las politicas del Estado es
generar instituciones solidas y creibles que permitan no caer en las tentaciones
de corto plazo, intervenir sobre los otros poderes del estado o instituciones como
el Banco Central. Es un requisito fundamental para poder construir un mercado
de futuros profundo y desarrollado.



1) Introduccidn

Un mercado de capitales profundo y desarrollado constituye un desafio pendiente en nuestro
pais, pues los responsables y los formuladores de las politicas econdémicas no han logrado o no
han podido resolver esta cuestion a lo largo de muchos afos.

La forma de financiar una inversion productiva es mediante el ahorro y este se canaliza
eficientemente a través del mercado de capitales. En este ambito se vinculan quienes poseen
excedentes monetarios y ofrecen ese dinero a cambio de una recompensa, con quienes
requieren financiamiento para expandir su frontera productiva y estan dispuestos a ofrecer una
retribucion razonable y compatible con su plan de negocios. El ahorro es la base para impulsar
la inversion en un pais. La inversion productiva amplia fronteras, mejora la productividad,
genera las condiciones para el crecimiento sostenible de los salarios y, en definitiva, fomenta
el bienestar de una nacion (Martinez Burzaco, 2019).

El elevado nivel de incertidumbre, la inseguridad juridica, la gran volatilidad de las variables
econdmicas que caracterizan a la economia nacional dificultan la generacion de un mercado de
capitales local de gran relevancia para el crecimiento econémico del pais. A su vez, hacen
indispensable el acceso a los mercados de futuros por parte de los agricultores, productores e
industriales para poder realizar coberturas ante movimientos desfavorables de precios.

El repudio de los agentes econdmicos hacia la moneda nacional comenz6 a explicarse por la
pérdida de confianza hacia el gobierno nacional. Como consecuencia se produjo la huida hacia
un signo monetario, el délar generalmente, que garantizara el cumplimiento de las funciones
del dinero, dentro de los cuales estd implicito el compromiso por el mantenimiento y
fortalecimiento de las instituciones del pais, por parte del estado (Streb, 1998).

Jorge Streb (1998) sefiala que, en el curso del proceso inflacionario en muchos paises
latinoamericanos, se dieron no s6lo devaluaciones sorpresivas, sino también fenémenos como
la conversion forzosa de depoésitos en délares a depésitos en pesos. Estas violaciones formales
e informales a los intentos de indexar los activos financieros son una clara invitacion a que los
ahorristas abandonen el sistema financiero domestico. El riesgo de impuestos sorpresivos a los
activos financieros crece con la tasa de inflacion, lo que lleva a un aumento de la prima por
riesgo pais. Por un proceso de inflacion continua los gobiernos pueden confiscar de manera
secreta y sin ser observados una parte importante de la riqueza de sus ciudadanos. Por este
método no solo confiscan sino que confiscan arbitrariamente; y mientras este proceso
empobrece a muchos, de hecho enriquece a algunos (Keynes, 1919).

Los mercados de derivados contribuyen a desarrollar la infraestructura financiera de un pais
creando enlaces entre los distintos mercados locales y externos, coberturistas y especuladores,
haciendo las veces de verdaderos conductos por donde fluyen capitales y precios (informacion).
Las operaciones en los mercados de futuros permiten contrarrestar los efectos no deseados de
la volatilidad de los precios y la incertidumbre provocados por una serie de causas: (a) Los
fendmenos climaticos que inciden sobre los volimenes de oferta y alteran los precios. (b) Los
cambios en los escenarios economicos de los principales paises demandantes de granos. (c)
Otros fendmenos como las politicas de stocks de los paises productores lideres que causan
desajustes en los precios internacionales. En sintesis, los mercados de futuros son formadores
de precios de futuros de contado, como resultado de una puja abierta y transparente entre los



operadores, en un marco de expectativas y con el objetivo de obtener un beneficio (Sonnet y
Sartori, 2000).

El objetivo principal de este trabajo es explicar el papel de la calidad de las instituciones en el
desarrollo de los mercados de futuros de la Republica Argentina. Se proponen ciertos objetivos
especificos como: a) La definicidon del marco tedrico compuesto por conceptos importantes de
la teoria institucional, b) Descripcion del contexto actual del mercado mundial de futuros y sus
peculiares caracteristicas; y ¢) Proponer distintas medidas que los organismos bursatiles y el
Estado Nacional pueden implementar para mejorar la profundidad del mercado de futuros local.

I1) Marco Tedrico

En esta seccion del trabajo se expondran los conceptos tedricos que se requieren para analizar
lo planteado en la introduccidon. Por ello, es necesario subdividir el marco tedrico en dos: en
primer lugar, la teoria financiera, abordando el concepto de contrato derivado, los distintos
tipos que existen y las caracteristicas que deben presentar los activos subyacentes. En segundo
lugar, se encuentra la teoria institucional, enfatizando las instituciones, los derechos de
propiedad y las pautas de cambio institucional.

A) Teoria financiera

ntes de todo, podemos preguntarnos: ¢Para qué sirven los derivados y cuales son los atributos
Antes de tod d t P losd d I los atribut
que debe reunir un producto para ser considerado activo subyacente de un contrato derivado?

Los derivados son Utiles para la administracion de riesgos, pueden reducir los costos, mejorar
los rendimientos, y permitir a los inversores manejar las exposiciones con mayor certidumbre
y precision, aunque, usados con fines especulativos, pueden ser instrumentos muy riesgosos,
puesto que tienen un alto grado de apalancamiento y son a menudo mas volatiles que el
instrumento subyacente. Esto puede significar que, a medida que los mercados en activos
subyacentes se mueven, las posiciones de los derivados especulativos pueden moverse en
mayor medida aun, lo que da por resultado grandes fluctuaciones en las ganancias y pérdidas
(Gray y Place, 2003).

Los mercados de derivados contribuyen a desarrollar la infraestructura financiera de un pais
creando enlaces entre los distintos mercados locales y externos, coberturistas y especuladores,
haciendo las veces de verdaderos conductos por donde fluyen capitales y precios (informacién).
Hull (2009) sefiala que los mercados financieros derivados han cobrado cada vez mayor
importancia en el mundo financiero. En este tiempo es fundamental que los profesionales de
finanzas conozcan el funcionamiento, cOmo y para qué usarse estos mercados y que determina
Sus precios.

Para que un producto se constituya como activo subyacente de un contrato derivado tiene que
reunir las siguientes caracteristicas: fluctuacion de precios, liquidez, estandarizacion y la
existencia de un mercado competitivo.

Caracteristicas necesarias que debe reunir un activo subyacente:

Fluctuacion de precios: El valor del activo subyacente debe ser variable, de lo contrario no
existiria la necesidad cubrirse del riesgo precios

Liguidez: Un mercado liquido disminuye los costos de transferencia de la mercaderia.

Estandarizacion: En los contratos de futuros esta claramente especificado el tipo de activo en
cuanto a su calidad, cantidad, tipo de producto.




Mercado Competitivo: Para que un mercado sea competitivo no debe existir un operador que
sea muy importante para definir precios. No deben existir trabas impuestas desde el gobierno,
como controles de precios o cotizaciones obligatorias.

Entre los tipos de contratos derivados mas conocidos se encuentran los forwards, futuros, las
opciones y los swaps.

Forwards o contratos a plazo: son aquellos acuerdos privados entre dos partes, en el cual una
de ellas se compromete a comprar un determinado activo y la otra se compromete a vendérselo
en un momento futuro, a un precio determinado. Los términos contractuales del mismo son
determinados en forma privada. Los contratos de futuros se negocian en bolsas de valores,
mientras que los contratos a plazo se negocian en el mercado over-the-counter, estos han sido
innovaciones muy exitosas (Hull, 2009).

Futuros: Su oficio es posibilitar la cobertura ante cambios desfavorables en los precios. Son
esencialmente iguales a los contratos forwards, salvo que en estos los términos del acuerdo
estan estandarizados y las transacciones se realizan en un mercado institucionalizado.

Opciones: Permiten al comprador mediante el pago de una prima, obtener el derecho a comprar
un determinado subyacente a un precio pactado y hasta una fecha establecida.

Swaps: son aquellos instrumentos que representan la compra y venta simultanea de activos u
obligaciones subyacentes similares de valor equivalente, en los que el intercambio de flujos
financieros proporciona a ambas partes de la operacion condiciones mas favorables de las que
de otro modo podrian esperar. La diferencia respecto de los instrumentos anteriores es que su
funcidn consiste en la permuta de riesgos, es decir cada una de las partes del contrato puede
elegir cudl de los riesgos quiere asumir.

Hull (2009) explica que: los distintos instrumentos operados en los mercados de derivados
ofrecen diferentes patrones de pago, redistribuyendo y reasignando los riesgos asociados con
los flujos de fondo futuros entre distintos participantes. Los procesos de utilizacion de estos
instrumentos derivados para reducir o eliminar riesgo se conocen como cobertura o hedge. A
su vez, la negociacion en los mercados de futuros da lugar a una de las funciones mas vitales
de los mismos: la agregacion de informacion distribuida en una multitud de visiones
individuales y la formacion de precios que sintetizan dicha informacién atomizada en un Unico
valor, respetado por compradores y vendedores. Asi, la existencia de estos mercados ha
posibilitado la absorcion de mayores riesgos por parte de la economia, facilitando de ese modo
el crecimiento y la eficiencia en cada una de las industrias asociadas. Los usuarios, por su parte,
han podido reducir sus niveles de incertidumbre acerca de las condiciones de negocios futuras
lo cual permite la expansion del crédito y con ello el aumento de la produccion de mercancias.
Al mismo tiempo, estos efectos podrian derivar en menores tasas de interés y precios pagados
por los consumidores.

Desde los afios 70 hubo en el mundo financiero y econdmico, inestabilidades e incertidumbres
crecientes reflejadas en la elevada volatilidad de los tipos de interés, tipos de cambio y precios
de los commodities. Desde el punto de vista de los interesados, los mercados de futuros dan la
posibilidad de transferir riesgos, afrontando la incertidumbre mediante una cobertura. Estos
determinan, concretamente, el precio de futuro de contado de un activo subyacente.

B) Teoria Institucional

En este apartado, utilizamos aportes de la teoria econdmica institucional, que nos permite
reflexionar y entender el porque del escaso desarrollo del mercado de futuros a nivel nacional.

El incumplimiento de los contratos, el continuo cambio de reglas del juego son habitués de la
vida economica del pais. Las instituciones cumplen un papel fundamental en lo que respecta al



grado de desarrollo no solo econdmico, sino también social y politico, son importantes para
entender la evolucion del mercado de derivados. Segun North (2003), las instituciones son las
reglas del juego en una sociedad; mas formalmente, son restricciones creadas por las personas
para dar forma a la interaccion humana. De esta manera estructuran incentivos en el
intercambio, ya sea politico, social o econdémico. El cambio institucional da forma a la manera
en que las sociedades evolucionan a través del tiempo y, de esta forma, es la clave para entender
el cambio historico. Hablar de instituciones supera a los elementos formales, tales como leyes,
estatutos, regulaciones o el sistema judicial. Para Mondino (2019), hay comportamientos
informales que se complementan de diferentes maneras con las reglas para que estas funcionen,
de lo contrario, tal vez ni siquiera se puedan hacer cumplir. Las instituciones son importantes
para el desempefio economico eficiente. Muestra que los costos de transaccion pueden ser muy
altos en sociedades donde las instituciones no sean muy buenas. Amortiguan las consecuencias
de cambios en los precios relativos, por lo que se podria entender que un marco institucional
inestable puede ser un factor que favorezca a la inestabilidad y volatilidad econdmica crénica
(North, 1993).

Segun afirma el Instituto Internacional de Gobernabilidad (1998), North introduce dos fuerzas
que condicionan la pauta de cambio institucional: los retornos crecientes y los elevados costes
de transaccién caracteristicos de los mercados imperfectos. Con retornos crecientes las
instituciones importan y pautan el desarrollo econémico a largo plazo. Pero en la medida en
que los mercados sean competitivos, la pauta a largo plazo es eficiente en el sentido de producir
crecimiento econdmico. Pero si los mercados son imperfectos, la realimentacion informativa
es inexistente o fragmentaria, y los costes de transaccion son elevados, en tal situacion, los
modelos subjetivos de los actores, condicionados por una informacion imperfecta y por
ideologias, acabaran marcando la pauta de desarrollo. En estas situaciones no solo perduran las
organizaciones improductivas y las pautas de desarrollo divergentes, sino que éstas se refuerzan
con las elecciones de los actores, fruto de sus modelos mentales incapaces de descifrar la
complejidad del entorno. Los retornos crecientes caracteristicos de un marco institucional que
desincentiva la actividad productiva creard, sin embargo, organizaciones y grupos de interés
dispuestos a defender dicho marco, por lo tanto, tenderan a capturar el Estado.

Al igual que North, Merton identifica que no solo las organizaciones intervienen en el proceso
de cambio institucional, sino también el Estado, como fuerza coercitiva capaz de monitorear
los derechos de propiedad y hacer efectivos los contratos a través de un marco legal que otorgue
a las estructuras institucionales una mayor capacidad de adaptacion frente a los nuevos
productos y servicios financieros. Por lo tanto, el esfuerzo de una sociedad que quiere mejorar
sus rendimientos econdmicos debera orientarse a reducir la incertidumbre economica,
utilizando como herramienta un mas profundo y sofisticado desarrollo institucional (Marcus,
2009).

Segun Williamson (1991), si los derechos de propiedad pueden ser eficientemente asignados
de una vez por todas, tal asignacion, una vez hecha, no podria ser luego desecha, no aparecerian
las cuestiones relativas a la expropiacion gubernamental. Si, por el contrario, los derechos de
propiedad estan sujetos a ocasionales reasignaciones, y si no se espera compensacion en cada
ocasion (posiblemente debido a sus costos prohibitivos), entran en el calculo de inversion las
consideraciones estratégicas. La riqueza sera reasignada (disimulada, desviada, consumida) si
la expropiacion es percibida como un riesgo serio. Los individuos o grupos que experimentaron
u observaron la expropiacion y pueden anticipar razonablemente que seran perjudicados de la
misma manera en el futuro tienen incentivos para adaptarse. Este comportamiento se observa
con respecto a la huida de la inversion o capitales nacionales, extranjeros a mercados donde se
respeten mas los derechos de propiedad y los riesgos de expropiacion sean menores. Sostiene
Streb (2000), los mercados de capitales se basan en la confianza, esta misma tiene que ver con



las reglas de juego que aseguran el respeto de los contratos, lo que es imposible bajo reglas
inestables o aquellas que permiten la mas absoluta arbitrariedad.

Un gobierno limitado permite proteger los derechos de propiedad de manera mas efectiva que
en un régimen de discrecionalidad. El disefio de un gobierno limitado viene de Montesquieu y
Madison, y de sus ideas sobre un sistema de frenos y contrapesos para limitar la conducta
arbitraria y despética del poder politico. Y, por otro lado, la inestabilidad se puede interpretar
como reglas de juego que estan continuamente cambiando. Un gobierno limitado cuyo control
del poder no esta asegurado por la inestabilidad reinante no puede asegurar los derechos de
propiedad, ya que puede ser reemplazado por un gobierno que lleve a cabo actos confiscatorios
(Streb, 2000).

Argentina sufre desequilibrio institucional debido a la absorcion gradual por parte del poder
ejecutivo de las prerrogativas normativas y legislativas del Congreso. Como demuestra la
experiencia argentina de las ultimas tres décadas, el Poder Ejecutivo ignora, modifica o elimina
las leyes justamente cuando su cumplimiento permitiria alcanzar su objetivo original, es decir
cuando limita su margen de accion (Nino, 1992). La inseguridad institucional o juridica se
manifiesta tanto en la impredictibilidad de la intervencion de los gobiernos (fruto de su
potencial arbitrario) como en la indefinicién y falta de garantia de cumplimiento de los
contratos privados. Esto se traduce necesariamente en una reduccion dramética de los
intercambios personales y en una reduccion no menos drastica del horizonte temporal de los
intercambios (Instituto Internacional de Gobernabilidad, 1998). La medida de inseguridad
juridica es una consecuencia de ambas dimensiones de la incertidumbre politica, la
arbitrariedad y la inestabilidad de las reglas de juego (Streb, 2000).

En el enfoque tedrico del intervencionismo estatal, es trascendente la publicacion en 1936 de
la Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero de Keynes que vino a justificar la
intervencion de Estado, aunque esto ya venia ocurriendo en varios paises desde el inicio de la
crisis en 1930. Keynes, recogiendo esa experiencia, establece que una solucion posible frente
a la crisis es aumentar el gasto publico, aunque aclara que esto es valido para los casos en que
la demanda efectiva se encuentra en un nivel de equilibrio por debajo del nivel de pleno empleo
(Ferreres, 2010). Las interrelaciones sociales y econdmicas se basan en una determinada
expectativa sobre que esperar de los demas, si las reglas de juego cambian constantemente, se
destruye la confianza en lo que se ha pactado. Por lo tanto, Keynes presenta al impuesto
inflacionario sobre la deuda interna como una alternativa al repudio simple y llano de la deuda,
0 a los impuestos explicitos a los activos, que pueden generar mas resistencia. La inflacion es
una manera informal de violar los contratos y licuar deudas con un valor nominal dado, via un
impuesto que no esta expresamente legislado. Las violaciones formales e informales a los
intentos de indexar los activos financieros son una clara invitacion a que los ahorristas
abandonen el sistema financiero doméstico. El riesgo de impuestos sorpresivos a los activos
financieros crece con la tasa de inflacion, lo que lleva a un aumento de la prima por riesgo pais.
En consecuencia, un aumento de la inflacion provoca una fuga de capitales y la
desmonetizacion de la economia, y se traduce en una caida del producto per capita. La
desintegracion progresiva del mercado de capitales a partir de la década del 30" corri6 paralelo
al creciente retroceso de la Argentina (Streb, 1998). Keynes (1919) cuenta, por medio de
inflacion continua los gobiernos pueden confiscar de manera secreta y sin ser observados una
parte importante de la riqueza de sus ciudadanos. Por este método confiscan arbitrariamente; y
mientras este proceso empobrece a muchos, de hecho enriquece a algunos (Keynes, 1919).

I11) Instituciones del Mercado Local y Internacional




En Argentina los dos mercados de futuros existentes para productos agricolas estan
constituidos bajo la figura juridica de sociedad anonima. Sus principales accionistas 0 socios
son las firmas exportadoras y los corredores del comercio de granos, los que son responsables
por la posicion de sus clientes frente al mercado (Sonnet y Sartori, 2000).

Los dos mercados existentes en el pais son el Mercado a Término de Buenos Aires (MATba)
y el Mercado a Término de Rosario (ROFEX), que se han unificado con el nombre de Matba
Rofex en 20109.

El Mercado a Término de Rosario se funda en el ano 1909, bajo la denominacion “Mercado
General de Productos Nacionales del Rosario de Santa Fe S.A.”. Se inicia bajo el impulso de
una firme tendencia ascendente que supera, sin trastabillar, el periodo 1910-1912, que fue
anormal desde el punto de vista de las cosechas; se perdié por completo la del maiz, y
disminuyd en un 60% la del lino. Ademas, estallo una huelga ferroviaria que paraliz6 en los
dos primeros meses de 1912 el movimiento comercial. Afios mas tarde, con la Primera Guerra
Mundial, se produjo el cierre de los mercados de derivados en América Latina, siendo
destacado el de Rosario por ser el unico en no incumplir los contratos que en él se estaban
operando. En la década de 1940, el gobierno nacional clausura los mercados a término del pais,
afectando la operatoria de los contratos de futuros. Por lo que se llevaron a cabo solamente
operaciones establecidas en su estatuto: el almacenamiento de cereales y la inversion en
préstamos prendarios sobre productos agricolas hasta la reanudacion de las operaciones para
mediados de los afios 50". En 1978, cambia su denominacién por “Mercado a Término de
Rosario S.A.” (De Marco, 2009).

El 17 de octubre de 1907, se funda el Mercado a Término de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires, con la denominacion de la Asociacion de Cereales de Buenos Aires, como resultante de
la apremiante necesidad de conducir la venta de los saldos exportables que a partir de 1905
comenzaron a arrojar las crecientes cosechas de granos y oleaginosos. Posteriormente, el
Mercado a Término de la capital santafesina, con el nombre de Bolsa de Cereales de Santa Fe
comienza a funcionar en 1922.

En las primeras décadas del siglo XX, la ciudad de Rosario se habia convertido en una de las
principales plazas exportadora de cereales del mundo, el pais mismo lideraba los primeros
lugares en los rankings de paises productores y exportadores de lino, maiz y trigo, en un
contexto de euforia productiva regional sin parangén (De Marco, 2009).

Gréafico N° 1: Ratio entre el volumen operado en futuros y opciones agricolas vy la produccién
agricola a lo largo de la historia.
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Fuente: Elaboracion propia en base de datos del Matba Rofex y la Bolsa de Cereales de Buenos Aires.

En términos internacionales, el CBOT forma parte del CME Group junto con el Chicago
Mercantile Exhange y el New York Mecantile Exchange, este mercado ha liderado la industria
desde sus primeros afios. Por el lado de América Latina, B3 es la integracion de la Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bolsa de Valores de Sao Paulo) y la Bolsa Mercantil y de Futuros de
Brasil (Bolsa de Mercadorias e Futuros), es la tercera bolsa mas grande del mundo y la segunda
mas grande de América, por valor de mercado. En el mercado asiatico, se destacan el Dalian
Commodity Exchange, la Bolsa de Futuros de China y el National Commodity & Derivatives
Exchange Limited (NCDEX) perteneciente a la India.

IVV) Historia de los Mercados de Futuros en Argentina

Los mercados de futuros se remontan hasta la Edad Media. En un principio se habian creado
para satisfacer las necesidades de agricultores y negociantes. El primer contrato moderno de
futuros sobre commodities fue un contrato de futuros de arroz desarrollado en el Dojima Rice
Exchange de Japdn en el afio 1730. Sin embargo el verdadero nacimiento mercado de futuros
tuvo lugar en Estados Unidos, en la ciudad de Chicago, situada en el corazon de la region
agricola norteamericana, un grupo de ochenta y dos empresarios locales formaron el Chicago
Board of Trade en el afio 1848 centralizando las recepciones en Unico lugar de negociaciones
y acotando un riesgo dado que los operadores concentrados se conocian entre si imponiendo
un costo mas elevado de incumpliendo en el contrato, tanto los compradores y vendedores que
quisieran comerciar y comercializar tenian que preocuparse de tener buenos antecedentes
(Hull, 2013).

En la década del 1920, el Mercado de Futuros de Rosario se expandio continuamente, se llego
a operar un volumen anual de futuros de mas de 15 millones de toneladas, llegando a superar
el volumen anual cosechado, alcanzando su valor en volumen de futuros mas alto en 1925, con
maés de 19 millones de toneladas. En cuanto a la exportacién, alcanzo el primer puesto a nivel
mundial en cereales como el maiz y el lino (en esa época el producto méas operado). EI Mercado
era el lider mundial en operaciones de esta oleaginosa y los precios de MATba se usaban como
referencia en todo el mundo (Miliozzi, 2011).

En 1930, se produjo un interrumpimiento del proceso institucional democratico, un golpe de
estado militar, que dejo atonito al mundo, a pesar de que éste se hallaba shockeado por la crisis
econdmicay el desempleo. La pérdida de institucionalidad dafi6 la credibilidad en el futuro del
pais y freno el ingreso de capitales (Ferreres, 2010). La inestabilidad de las reglas de juegos
como consecuencia del cambio de un régimen politico que respetaba los derechos de propiedad
por otro que no, forma parte de la inseguridad juridica.



Miguel Angel De Marco (2009) cuenta que desde la crisis del afio 30 se observé una fuerte
caida en el volumen negociado en las Bolsas de Buenos Aires y de Rosario (a niveles de
aproximadamente la mitad de los registrados afios anteriores) pero el volumen de produccion
se mantuvo sin cambios importantes. En la década del 30 el volumen operado disminuye méas
del 50% en comparacion con la década anterior. Con la crisis se renuncia al modelo
agroexportador y se inicia la implementacion de una politica econémica fuertemente
intervencionista, donde el Estado se coloca en el nicleo como promotor en el crecimiento y el
desarrollo econdémico. En un contexto de fuerte intervencionismo a nivel mundial que
posteriormente se justificd por medio de la publicacién de la Teoria General de la Ocupacion,
el Interés y el Dinero de Keynes en 1936, se implementaron un programa de medidas
economicas como el control de cambios, creacion del Banco Central y la reforma de la ley
monetaria. El directorio del Mercado a Término acompafio estas medidas entendiendo que eran
necesarias para llevar tranquilidad a la actividad general del pais. Sin embargo, en 1938 este
apoyo se revirtié para indicar su conveniencia de volver a la operatoria libre. La decision
gubernamental de establecer un incremento del 7% en el precio del trigo constituy6 el factor
determinante que interrumpio las transacciones del cereal en el mercado. Como consecuencia
del conflicto bélico y con el objetivo de frenar el descenso de precios, el gobierno establecid
que las operaciones no podrian realizarse a precios inferiores a los vigentes al cierre del dia
anterior a dicha resolucién. Esta medida generé mayor incertidumbre, segin el propio
Directorio, debido a que no se tuvo en cuenta la situacion del operador que, al tener que liquidar
ofertas de entrega, no hallé compradores en las condiciones fijadas por el gobierno.

El gobierno argentino decidié ya no solo fijar precios basicos para la compra de cereales y
oleaginosas, sino que el 14 de noviembre de 1941 se decret6 la clausura de todos los Mercados
de Cereales a Término del pais. Esta medida tomo de sorpresa a todos los cerealistas, ya que
implicaba ademas de un cambio de las reglas del juego, una supresion de la libertad del
comercio, y desmantelaba el mecanismo de transacciones que se habian realizado con la
garantia de ese mercado (De Marco, 2009).

El 2 de agosto de 1945 el gobierno nacional, a cargo de los militares nacionalistas responsables
del Golpe de Estado del ‘43, resolvio la libertad de negociacion de granos y oleaginosos, y asi
se permitieron mas adelante las cotizaciones de girasol y maiz; aunque la demora en la
autorizacion 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, maniy nabo. Se lleva a cabo la nacionalizacién del Banco Central
realizada por el General Farrel, se suplid el directorio mixto por uno nacional, provocando un
deterioro institucional ya que se le otorgo el total control al gobierno. El control de la tasa
provoco la desvinculacion de la misma con las expectativas de los agentes economicos respecto
del nivel de actividad y de inflacion ya que no brindaba informacién veraz. La comercializacion
de los cereales y oleaginosos que hasta entonces se realizaba por intermedio de la Junta
Reguladora de la Produccion Agricola fue transferida al Instituto Argentino de Promocién del
Intercambio (IAPI) (De Marco, 2009). Al fijar precios arbitrarios para la compra monopolica
de los distintos cultivos, desalent6 la produccion de granos y oleaginosos. El precio pagado por
el IAPI a los productores era el 50% del precio internacional en los primeros afios de su gestion.
El nivel de produccidon de cereales y oleaginosos presentd una caida de 23%, en un periodo de
10 afios (amplitud tomada para evitar la incidencia de efectos climéticos) (Ferreres, 2010). La
constante arbitrariedad del estado como la involucracion en cuestiones de instituciones
independientes como el Banco Central y del comercio exterior, ocasiond una perdida de
confianza en las reglas de juegos, especialmente los derechos de propiedad, que son
fundamentales para la formacion de un mercado de capitales.



El decreto del 6 de febrero de 1947 fijando el precio del maiz, el Gltimo bajo el dominio estatal,

determiné la total paralizacion de las actividades de los Mercados a Término. Desde este
momento hasta 1955 hubo cero actividad en la operatoria de los futuros agricolas. En el plano
de las relaciones internacionales, la neutralidad Argentina no fue beneficiosa, por lo que sus
vinculos con Estados Unidos se vieron perjudicados. Se evidencid con la exclusion del Plan
Marshall, perdiendo la oportunidad para tomar posicion de los mercados internacionales como
proveedor de commodities, en donde Estados Unidos tomd relevancia como exportador (De
Marco, 2009).

En 1956 el gobierno autorizé la reanudacion de las operaciones del Mercado a Término de
Rosario, con operaciones de lino y forrajeras, para sumarse tiempo después el maiz, lo que le
posibilitd iniciar una lenta reactivacion, 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. En el afio 1957, el volumen total operado es mayor a un millén de
toneladas, luego de muchos afios sin actividad. Por eso el temperamento general fue el de la
incertidumbre y propension a pensar en corto plazo, propio de un pais que conocia del poder
demoledor de las antinomias. A comienzos de los ‘80 se percibid una ligera reaccion en el
volumen de las operaciones realizadas por intermedio del Mercado por los cambios
estructurales establecidos en cuanto a la reglamentacion comercial del mercado de granos. En
dicha década los valores mas altos fueron en los afios 1983 y 1984, superando el valor de 3
millones. Sin embargo, el recurrente fendmeno inflacionario que caracteriz6 a la economia
argentina, las complicaciones introducidas por los controles de precios internos, el
establecimiento de derechos de exportacion sobre los productos agricolas casi confiscatorios y
la aplicacion de tipos de cambio diferenciales para la liquidacién de exportaciones, se
conjugaron para desincentivar la produccion agricola y, por supuesto, desalentar la operatoria
de los mercados de futuro nacionales (De Marco, 2009).

El extremo de la inseguridad juridica se dio con el Plan Bonex, implementado a fines de 1989.
La sombra de la repudiacion de la deuda interna sobrevold los episodios de hiperinflacion de
1989 y 1990. Con el Plan Bonex, mientras algunas "cuevas" en el mercado financiero informal
respetaron las tasas pactadas originalmente, los bancos legalmente reconocidos devolvian
Bonex en lugar del importe de los plazos fijos. Esto trajo consecuencias funestas para el sistema
financiero, que se vio reducido a su minima expresion (Streb J., 1998). Como sostiene
Williamson (1991), la riqueza es desviada si la expropiacion del estado es considerada un hecho
cierto. La violacion formal implico una confiscacion de los depdésitos a plazo afectando la
confianza en el sistema, llevando a la relacion monetizacion con respecto al PBI a su minimo
historico en el afio 1990.

La economia argentina inicio la década del 90 bajo un plan de desregulacion estatal que puso
fin a la Junta Nacional de Granos, lo que retrajo la intervencion oficial en las actividades
relacionadas a los Mercados a Término. Por otra parte, a partir del Plan de Convertibilidad de
1991, se inici6 una etapa de tipo de cambio fijo, lo que contribuyé a la estabilizacion de los
precios. Estos hechos, sumados a la autorizacion oficial para que los mercados pudiesen
negociar en délares, coadyuvaron de manera 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 marc6 un punto de inflexion o una bisagra en
la historia de Rofex, al romper con los tradicionales mecanismos de cobertura en la
comercializacion granaria del pais: la liquidacién del contrato pasé a realizarse por diferencia
de precios con lo que se procuraba evitar las complicaciones relacionadas con la entrega de
mercaderia. EI ISR pas6 a ser el principal producto negociado, concentrando desde su
lanzamiento entre el 80 y el 90% del total negociado en el mercado.



Sonnet y Sartori (2000) destacan que a partir de agosto de 1990 con la autorizacion de operar
con délares billetes segun el Decreto del Poder Ejecutivo Nacional N° 1577/90 comenz6 una
leve recuperacion de esos mercados y con la consolidacion de la estabilidad mostraron un
crecimiento destacado. Finalizando dicho afio, se termin6 operando menos de 2 millones de
toneladas y para el afio 1996 se decuplica dicho valor, superando los 15 millones. Desde 1990,
el crecimiento del Mercado a Término de Buenos Aires fue significativo, llegando a
comercializar alrededor de 24 millones de toneladas de granos en 1999, también el de Rosario
Ilego a valores de casi 3 millones. Con la introduccion de la Convertibilidad, se establecieron
reglas de juego claras y un sendero de estabilidad que permitié generar bases para la
profundizacién del mercado de capitales y el incremento del volumen operado de los mercados
de futuros.

El efecto méas importante de la Ley de Convertibilidad, ademas de eliminar la inflacion, fue el
fomento de la inversion. Por primera vez en muchos afios, el ahorro nacional se canaliz6 hacia
la inversidn a través del sistema financiero. Esto no habia sucedido antes, porque el ahorro y el
préstamo en divisas extranjeras estaban prohibidos o severamente restringidos. Cuando los
inversores del exterior notaron que los argentinos estaban invirtiendo en su propio pais,
comenzaron a evaluar inversiones directas y financieras que no habian considerado
previamente (Cavallo y Cavallo Runde, 2020).

Diez afios después de su aprobacion, la derogacion de la misma significé un retroceso brutal
en la evolucidn institucional y monetaria de la Argentina que adin condiciona las posibilidades
de reducir la inflacion de manera sostenida. EI Congreso, e incluso algunos de los mismos
legisladores, que el 27 de marzo de 1991 la habia aprobado asegurando el respaldo de 100%
de la base monetaria, la derogo diez afios mas tarde en contra de la voluntad de una mayoria
del electorado y en violacion del mandato constitucional de preservar el valor de la moneda
(Ocampo, E. y Cachanosky, N. 2022, p. 255).

La historia argentina se caracteriza por su inseguridad juridica, la vulneracion de los derechos
de propiedad y las expropiaciones de riqueza, que han generado un contexto de anomia social
y un obstaculo para el crecimiento econémico y desarrollo del mercado de capitales.

Grafico N° 2: Volumenes operados en futuros vy opciones agricolas desde 1980 hasta 1999 (de
Buenos Aires y Rosario).
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del Matba Rofex.

Segun el Grafico N° 2, desde principios de la década del noventa, el crecimiento conjunto de
los Mercados a Término del pais, comercializaron alrededor de 27 millones de toneladas de



granos en 1999. Con la introduccién de la ley de Convertibilidad, se establecieron reglas de
juego claras y un sendero de estabilidad que permitié el ingreso de capitales locales y
extranjeros generando la profundizacion del mercado de capitales y el incremento del volumen
operado de los mercados de futuros. El periodo 1980-1999 demuestra el efecto de un cambio
institucional que afecta significativamente de forma positiva el desempefio del Mercado de
futuros local.

V) Desempefio del Mercado de Futuros Nacional e Internacional

Segun un informe realizado por Matba Rofex (2021), la operatoria de derivados agropecuarios
durante el 2021 alcanz6 un récord historico con un total operado de 60,1 millones de toneladas,
un 12,5 % superior al volumen del afio anterior. Los futuros y opciones sobre soja explicaron
el 49% del volumen total (29,6 millones de toneladas), seguidos por los contratos de maiz
(35%, 20,9 millones de toneladas) y en tercer lugar los contratos de trigo (16%, 9,7 millones
de toneladas). Durante el primer semestre de 2022 se arribd a un nuevo récord semestral,
llegando a un total operado de 38,9 millones de toneladas, un 14,7% superior al registro del
mismo periodo del afio anterior (Matba Rofex, 2022). Matba Rofex ocupa el puesto 26 en el
ranking mundial de mercados de derivados, explicando dicha posicion mayormente los
contratos negociados en délar futuro aproximadamente en méas de un 99% del total negociado.

Por volumen operado en futuros y opciones agropecuarios por continentes, se encuentra en
primer lugar Asia con 80,8%, luego Norteamérica con 17,2%, seguido de Europa,
Latinoamérica y otros con valores menores del 2% (FIA, 2022).

Segun informacién de Futures Industry Association (2022), el promedio de la relacién entre
volumen e interés abierto se mantiene oscilando alrededor del 21% en el contrato de la soja del
CBOT, los contratos de este mercado tienen una mayor especulacion de corto plazo. En Matba
Rofex dicho ratio supera muchas veces el 100%, pero su promedio es del 89%, pudiendo
suponerse que las posiciones tomadas son mas de cobertura que de especulacién. Los contratos
de soja del DCE y del NCDEX presentan una relacién menor, ubicandose en valores cercanos
al 8%. Por otro lado, la relacion en B3 (integracién de la Bolsa de Valores de Sao Paulo y la
Bolsa Mercantil y de Futuros de Brasil) es més alta, de 41%. Teniendo en cuenta los contratos
de futuros y opciones por separado, las opciones representan el 12% del total transaccionado
en el Matba Rofex, en cambio, en el CBOT, se negocia un 20% en opciones. En el Dalian
Commodity Exchange, la Bolsa de Futuros de China, las opciones representan un 10%,
mientras que en el B3 un valor de 14%. Facciano (2011) sostiene, podria inferirse a partir de
esta informacion que los contratos de CBOT, DCE Y NCDEX tienen una presencia mayor de
especulacion de corto plazo. En el Matba Rofex dicho ratio supera muchas veces el 100%
pudiendo suponerse que las posiciones tomadas en este mercado son mas de cobertura que de
especulacion de corto plazo.

Grafico N° 3: Ratio interés abierto volumen para los contratos sobre poroto de soja durante
2022.
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos de FIA (2022).

V1) Las Causas Institucionales del Escaso Desarrollo del Mercado de Futuros

Segun Krause (2022), la calidad institucional de Argentina ha experimentado un deterioro
progresivo desde 1996, afio en que se inicié la elaboracion del indice de Calidad Institucional
(ICI). Mientras que en ese afio el pais ocupaba el puesto 44, en 2022 descendio al puesto 116,
Ilegando a su nivel més bajo en 2016, cuando se ubicé en el puesto 142. El informe destaca
que Argentina presenta una performance muy disimil en los subindices que conforman el ICI,
ya que muestra una relativa buena performance en el subindice de calidad de las instituciones
politicas (puesto 76), pero una muy deficiente performance en el subindice de calidad de las

instituciones de mercado (puesto 142) (Libertad y Progreso, 2022).

Grafico N° 4: Evolucion en el ranking de calidad institucional entre los paises latinoamericanos
desde 1996.
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos de Libertad y Progreso (2022).

Si bien el Matba o el Rofex son ambitos que conceden transparencia a la industria de
commodities, estos actlan siempre sobre el riesgo idiosincratico (0 no sistematico). Existe
también otro tipo de riesgo denominado sistematico (politico) el cual no es diversificable ni
operable. Cuando este ultimo se vuelca desmedido se puede alcanzar un cierto de grado de
incertidumbre tal que ni los mercados pueden esbozar. Tal es el caso de Argentina en este
ualtimo tiempo con précticas tales como pesificacion sobre operaciones a término, multiples
tipos de cambios paralelos (con un spread que supera el 33%), trabas a la exportacion,
retenciones, perdidas de precio de referencia como la pizarra y finalmente la intervencion
estatal sobre la regulacion de los mercados (Delfau, 2012).

La anomia institucional se puede revelar con indices que miden las limitaciones que el poder
judicial y legislativo le imponen al Poder Ejecutivo. Incluso después del retorno de la
democracia sus valores son significativamente inferiores (Ocampo, E. y Cachanosky, N. 2022,
p. 170). Segln datos del V-Dem Institute, en Argentina dichos valores son inferiores en
comparacion con paises limitrofes como Brasil, Uruguay y Chile.

Gréafico N° 5: Evolucion del grado de limitacion de los poderes judiciales v leqgislativos
al poder ejecutivo entre los paises latinoamericanos desde el 2010 hasta 2019.
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del VV-Dem Institute (2022).

El congreso ha demostrado una fuerte propension a enmendar y derogar las normas que limitan
al Poder Ejecutivo aprobando leyes de emergencia, siempre con la excusa de que una crisis
inminente o en curso requiere otorgarle amplios poderes discrecionales. Estas leyes se han
convertido en el método mas efectivo para socavar la separacion de poderes que establece la
Constitucion Nacional y le han permitido al Poder Ejecutivo intervenir arbitrariamente en la
Economia, imponer impuestos o exacciones y confiscar recursos sin la aprobacion previa del
Congreso y sin compensacion previa (Ocampo, E. y Cachanosky, N. 2022, p. 172). Tal grado
de arbitrariedad no permite proteger los derechos de propiedad, que segun Spiller (1995), la
credibilidad es fundamental para las decisiones intertemporales y el mercado de capitales. Un
gobierno limitado por el estado de derecho evita que puedan imponerse exacciones en forma
arbitraria a la poblacion.



Dapena (2007) y Fanelli (2005) remarcan que la liquidez es una condicion necesaria para la
profundizacién financiera del poco desarrollado mercado local. Ambos autores le adjudican
una gran responsabilidad a esta situacion a la falta de un desarrollo institucional perdurable en
el tiempo (Marcus, 2009). La existencia de la inseguridad juridica como consecuencia de la
arbitrariedad y inestabilidad de las instituciones contribuye a crear una falta de confianza en la
moneda domestica, sino también en el sistema financiero y de capitales local. Esto explica la
sustitucion de las plazas financieras y la desmonetizacion de la economia argentina.

De acuerdo a datos del Banco Mundial para el afio 2017, Argentina tiene una relacion
Capitalizacion Bursatil / PBI de apenas 17%, muy lejos de paises comparables como Brasil
(46,3%) o Chile (106,4%). Ni que hablar de los paises desarrollados como Francia, Japon o
Estados Unidos, que presentan un ratio cercano a 106%, 107% y 165% respectivamente. Esto
refleja la poca oferta de instrumentos de inversion, de modo que, hay menos posibilidad de que
el dinero se canalice de manera eficiente a la produccién a través del mercado de capitales
(Martinez Bursaco, 2019). El bajo desarrollo de los mercados de capitales es debido a la falta
de confianza por parte de los inversores en el cumplimiento de los contratos por parte del
estado. La debilidad del mercado de capitales local se relaciona con una gran volatilidad de la
economia, producto de las grandes crisis como fue la hiperinflacion del 1989/90 y la crisis
2001/02. De las 75 empresas que se retiraron de la Bolsa, el 40% lo hizo por quiebra, y otro
tanto se fueron por transnacionalizacion. Los grupos que tomaron control (como en el caso de
varias privatizadas de servicios), prefirieron cotizar en mercados extranjeros. Esto cre6 un
circulo vicioso, menos empresas cotizando, menos liquidez, y menos atractivo para los
inversores (Di Tella, 2006). Ante el riesgo de ser expropiado, el capital huye a lugares
atractivos en términos de seguridad institucional.

La inflacion segln Streb (1998), es una violacion informal de los contratos. Con el tiempo, las
funciones de la moneda doméstica empiezan a fallar. Esto esta en la raiz del fendmeno de
sustitucion de monedas, que da lugar a la ley de Gresham al revés: la moneda buena desplaza
a la moneda mala, el délar al peso (Guidotti y Rodriguez, 1992). Durante el proceso
inflacionario no solo se produce una falta de confianza en la moneda doméstica, sino también
una falta de confianza en el sistema financiero y de capitales local. La desmonetizacion va a
ser la consecuencia inevitable. La relacion M3/PBI estaba por encima del 40% del PBI en la
década del 40. Después a alrededor del 20% del PBI en 1959. Si bien en los 60 y 70 siguio el
ciclo de devaluaciones, seguidas de estabilizaciones temporales basadas en anclas cambiarias,
la monetizacion siguid fluctuando alrededor del 20% del PBI. La misma toca fondo en 1990,
con valores minimos del 10%. El extremo de la inseguridad juridica se dio con el plan Bonex,
implementado a fines de 1989, consistiendo en que los bancos legalmente reconocidos
devolvieron Bonex en lugar del importe de plazos fijos. La violacion formal de los contratos
fue un mecanismo que complemento la inflacion y resintio el funcionamiento de un sistema
financiero indexado (Streb, 1998).

Una encuesta de Standard & Poors para investigar el porcentaje de adultos que tenia
conocimientos sobre cuatro temas especificos, diversificacion de riesgo, inflacion, interés e
interés compuesto, obtuvo un dato interesante en el topico inflacion. Se determind que las
personas pueden tener una mejor comprension de los conceptos financieros cuando se
enfrentan con ellos en la vida diaria. Es por ello que los adultos argentinos son las personas
que mejor comprenden dicho fendmeno. Este estudio remarca que, si bien el 28% de los adultos
argentinos tienen conocimientos de finanzas, el 65% tienen una comprension del fenémeno
inflacionario, excediendo al promedio mundial (Castro, 2018). Este dato explica el gran
proceso de aprendizaje por parte de los agentes econdémicos del proceso inflacionario
recurrente y permite entender el grado de desmonetizacion con el consecuente bajo desarrollo
del sistema financiero y del mercado de capitales.



VI1) Medidas Locales para Revertir el Atraso del Mercado de Futuros

Andrés Ponte comenta que en la Argentina hay muchisimo por crecer, sobre todo si se compara
con lo que sucede en el mercado de Chicago. En dicho lugar, se operan 25.000 millones de
toneladas, con una produccion de 500 millones, es decir 50 veces mas de lo que producen. En
el mercado local, a pesar de tener una produccion de 145 millones y negociar, ain con record,
una tercera parte. Mayor numero de operaciones tiende a reducir la volatilidad. Por eso la fusion
es un paso en el sentido correcto, permite producir mayor nimero operaciones, tiende a reducir
la volatilidad. EI mercado de futuros haria mal limitdndose solamente a posiciones de granos o
insumos financieros, también se tendria que ampliar a una gama de productos en los que se
puedan ahorrar e invertir en la Argentina (Bichos de Campo, 2019). Por lo tanto, las politicas
a nivel nacional tienen que ser dirigidas con respecto a mejorar el grado de conocimiento,
acceso y facilidad de la poblacion con respecto a los distintos instrumentos financieros
disponibles, también con alusion a sus eventuales riesgos consecuentes y sus posibles
potenciales beneficios de su uso como cobertura o especulacion.

Por otra parte, Matba Rofex esta trabajando fuertemente en la consolidacion de fondos comunes
de inversion que repliquen precios de commodities y asi contribuir con mayor liquidez al
mercado. Esto no es mas ni menos que lo que ocurre en los mercados de futuros de referencia
a nivel mundial, en donde estos fondos son los que constituyen el principal elemento aportante
de liquidez (Gaggiotti y Ponte, 2019).

La integracién de Matba Rofex conforma en si el mayor avance. Abandonar la fragmentacion
de liquidez es vital, pero a esto se suma la mejora que significara para los usuarios la
simplificacion de procesos de operacion, liquidacion y administracion, con una consolidacion
tecnoldgica que brinda servicios worldclass. Se sefiald que la existencia de dos mercados
generaba confusiones y trastornos en comitentes, agentes y todos los participantes de la cadena,
incluido el regulador y las entidades del sector (Gaggiotti y Ponte, 2019).

Dado el interés abierto actual del mercado de futuros nacional y teniendo en cuenta la relacion
que existe entre interés abierto y volumen en el CBOT (Facciano, 2011), el volumen del Matba
Rofex se podria cuadriplicar, sin modificar su interés abierto y asi se lograria tener el mismo
ratio que el CBOT. Es decir que se cuenta con bases sélidas sobre las cuales cimentar el
crecimiento, sélo restaria incorporar traders de mas corto plazo, en general especuladores, que
le den rotacidn al contrato, si es que se supone que las caracteristicas del CBOT son una meta
envidiable.

Una de las iniciativas de Matba Rofex es el Programa NOR que cuenta entre sus objetivos
principales: detectar, seleccionar e impulsar personas con potencial para desarrollarse como
operadores en el Mercado, y asi promover la liquidez y la utilizacion de los productos
disponibles en ROFEX, MATba y UFEX. Los esfuerzos no solo estan abocados a la
construccién del campo de juego en el cual se negocian los productos sino también a la
preparacion de los jugadores, quienes luego conformaran un mercado mas sustentable y sélido
en todos los sentidos (Gaggiotti y Ponte, 2019). Por lo tanto, con cada una de estas medidas se
busca mejorar el conocimiento cada vez méas profundo sobre los instrumentos financieros, una
mayor liquidez y sobre todo un mercado de derivados importante. Si bien son medidas que
tuvieron algo de éxito, hay factores institucionales como la inestabilidad de las propias reglas
de juego y la arbitrariedad propia del régimen de turno que son decisivos para el desarrollo del
mercado de futuros local, tanto que su existencia imposibilita toda mejora significante a lo
largo del tiempo.

VI11) Conclusién



De acuerdo a lo explicado en este trabajo, el pais se encuentra carente de instituciones
suficientemente sélidas y creibles que permitan sostener una politica a largo plazo, tal como lo
demuestra la derogacion de la ley de la convertibilidad, que dicho régimen monetario habia
logrado terminar con el proceso inflacionario de mas de 50 afios. En este ultimo tiempo, hemos
alcanzado los tres digitos de inflacion interanual que carcomen los ingresos en mayor
proporcion relativa de la poblacion de bajos ingresos. Por lo tanto, el reto de la dirigencia
politica, empresarial y sindical es conformar una politica a largo plazo que tenga entre sus
objetivos principales no alterar o cambiar las reglas de juegos, ni tampoco incidir sobre la
independencia de instituciones como el Banco Central ni sobre los otros poderes del estado.
Esto no es una tarea facil por la existencia misma de organizaciones que lucran y protegen un
entorno institucional que desincentiva la actividad productiva. El indice de calidad institucional
de la Argentina en comparacion con sus socios latinoamericanos refleja un bajo desempefio
explicado por sus instituciones de mercado y politica. Descendiendo desde el puesto 44 al 116
en el ranking mundial, desde el afio 1996 hasta la actualidad.

La inseguridad institucional ha sido producto de la impredictibilidad de la intervencién de los
gobiernos a lo largo de la historia, como fueron las devaluaciones sorpresivas, controles de
cambios, pesificacion de deudas, default de deuda externa, expropiaciones, etc. La recurrencia
de aplicacion de medidas cortoplacistas y arbitrarias por parte de la dirigencia politica ha
generado un proceso de aprendizaje por parte de la poblacién como, por ejemplo, el ahorro en
moneda extranjera, el dolar norteamericano, considerado libre del impuesto inflacionario del
gobierno nacional. En un periodo de 50 afios anterior a la aplicacion de la convertibilidad,
nuestro signo monetario perdié 13 ceros. Como consecuencia, el grado de monetizacién ha
caido permanentemente en los Gltimos afios producto de las violaciones informales y formales
de los contratos. Ante los reiterados y constantes expropiaciones de riqueza, los argentinos son
los mas expertos del proceso inflacionario. Esta practica defensiva ante la confiscacion, no
permite que el ahorro se canalice a la inversion, produciendo un escaso desarrollo del mercado
de capitales local (uno de los menos desarrollados de la regién) y como también del mercado
de futuros. Uno de los principales retos que se enfrenta el pais consiste en disefiar politicas que
favorezcan el retorno del ahorro al mercado a través de la garantia de los derechos de propiedad,
el cumplimiento de los contratos y aplicacion de las normas legales, de tal manera, que los
capitales no se vean amenazados por la posible intervencién arbitraria del Estado. Asimismo,
es necesario la creacion de instrumentos financieros que resulten atractivos para los inversores,
la basqueda de la estabilidad macroecondmica, el respeto de los compromisos adquiridos y el
desecho de las soluciones de corto plazo que puedan comprometer el cumplimiento de los
contratos. Adicionalmente, la difusion de los beneficios de acceder al mercado de capitales
para quienes buscan financiamiento, la promocion de la educacion financiera desde los niveles
mas iniciales para informar y capacitar a los potenciales inversores sobre los riesgos y
oportunidades subyacentes en el mercado para su ahorro son requerimientos cruciales que hay
que cumplir. El objetivo principal es la generacion de seguridad institucional para que capitales
locales y extranjeros estén incentivados a permanecer en el mercado local, generando un circulo
vicioso para que el ahorro se vuelque al mercado de capitales, creando un mercado profundo y
atractivo para inversores de distinto tipo.
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