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RESUMEN

La investigacion abordo la dindmica de precios en el mercado del trigo argentino durante
el periodo 2022-2024, un escenario condicionado por la inestabilidad local y el impacto del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. El trabajo se centr6 en evaluar la efectividad del Fondo
Estabilizador del Trigo Argentino (FETA), un fideicomiso publico implementado para subsidiar
la harina destinada al consumo interno y mitigar el traslado de la variabilidad internacional a la
canasta bdasica. Se planted como objetivo principal determinar la incidencia real de esta
herramienta fiscal en la moderacion de los precios internos, analizando la relacién que existe
entre las politicas de proteccion del consumo de los hogares y la conservacion de la
competitividad del sector agroindustrial.

Se utilizd6 un disefio metodolégico empirico, observacional ex post facto y de corte
longitudinal retrospectivo. Mediante un enfoque principalmente cuantitativo, complementado
con analisis documental, se procedi6 al relevamiento, organizacién y comparacion de series
estadisticas mensuales de precios provenientes de la Camara Arbitral de Cereales de Rosario y de
las cotizaciones internacionales del Chicago Board of Trade.

El analisis mostro que el precio interno del trigo se multiplicod por 5,46 en términos
nominales, aunque esa suba fue producto del arrastre de la inflacion general. Descontando el
indice de precios de alimentos, el precio real cayo cerca del 39% y acompafi6 la tendencia
descendente de la cotizacion internacional, que retrocedid con mayor intensidad. El punto mas
significativo surgid de comparar el precio interno con la paridad de exportacion. Durante 2022,
con el fondo en plena vigencia y el shock externo en su punto mas alto, la pizarra se ubic6 por
debajo del FAS teorico oficial, con una brecha promedio del 96,2%; a partir de 2023 esa relacion

se invirtid por efecto de la sequia que redujo la oferta local. El precio del pan francés, en cambio,



se mantuvo mucho mas estable que el cereal y crecid un 6,5% por debajo del nivel general de
precios. Se concluyd que el FETA resultod insuficiente al hacer frente a la inflacion estructural,
pero logré una contencidn parcial y transitoria del precio interno, que favorecio al consumidor y

al mismo tiempo significo un costo implicito para el productor primario.

Palabras Clave: Fondo Estabilizador del Trigo, precios internos, politica fiscal, mercado

agroindustrial, paridad de exportacion, Argentina.
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Introduccion

Argentina atraveso, durante el periodo comprendido entre 2022 y 2024, un escenario de
alta volatilidad econdomica donde los precios internacionales de los granos impactaron de manera
directa en el mercado interno. El trigo, como insumo basico de la canasta alimentaria y motor de
la actividad agroindustrial, se ubico en el centro de esta tension entre produccion, exportacion y
consumo, debido a una suba extraordinaria en su precio internacional, surgido a partir del
nacimiento de la guerra entre Rusia y Ucrania, lo que gener6 una alteracion significativa del
comercio mundial. Adicionalmente a esto, el Estado argentino se encontraba situado en un
contexto de debilidad fiscal y crecientes demandas sociales, debido a la pandemia de COVID-19.
Los antecedentes de este fendmeno se vinculan con diversas experiencias de intervencion estatal
en los mercados de granos, en las que se buscé desacoplar los precios internos de las variaciones
internacionales. Aunque estas medidas se aplicaron en distintas etapas de la historia argentina,
sus resultados mostraron diferencias notables en eficiencia, equidad y sostenibilidad. En este
caso particular, la creacion del Fondo Estabilizador del Trigo Argentino (FETA) entre 2022 y
2024 represento una estrategia novedosa frente a un contexto nacional e internacional criticos.

Este trabajo surge de la necesidad de analizar el impacto de la aplicacion del FETA sobre
el precio interno del trigo durante el periodo mencionado. A partir de esto, el estudio de este
fondo permite examinar como el Estado, mediante instrumentos fiscales especificos, busca
garantizar la estabilidad de precios y proteger el poder adquisitivo de la poblacion frente a
cambios en los precios de materias primas, en este caso producido por un shock externo.

La importancia de abordar este tema radica en que el trigo impacta directamente sobre la
canasta basica alimentaria, condicionando el poder adquisitivo de los hogares y la inflacién

general, ademdas de que resulta uno de los granos mas importantes en la Republica Argentina,



también para la exportacion. Por ello, el analisis se centra en la problematica de conciliar dos
objetivos en cuestion, la estabilidad de los precios internos y la competitividad del sector
productivo. Se busca responder si la implementacion del fondo estabilizador logréd los fines
propuestos y qué efectos concretos produjo sobre consumidores y productores. El propdsito
principal del trabajo es evaluar el impacto de esta politica sobre el precio del trigo, tanto interno
como internacional. Entre los objetivos especificos se plantea examinar la incidencia de la
medida en los precios internos e identificar los beneficios y perjuicios para los distintos sectores
involucrados. Para ello, en €l se realizara un estudio analitico y critico, empleando un enfoque
cuantitativo respaldado por fuentes documentales, basado en el analisis de normativa, literatura
académica e informes oficiales, complementado con técnicas de estudio comparativo y analisis
estadistico de series de precios. El disefio de la investigacion sera de naturaleza empirica,
utilizando una estrategia estructurada y un disefio observacional ex post facto. Mas
especificamente, el abordaje sera cuantitativo de nivel analitico (subtipo caso-control) y
longitudinal retrospectivo, ya que se trata de un analisis a lo largo de un periodo (2022-2024).

El alcance del estudio abarca el periodo de aplicacion del FETA, con foco en el mercado
interno argentino, hasta su derogacion. No obstante, entre sus limitaciones se encuentra la
disponibilidad de datos oficiales completos y la dificultad de aislar los efectos especificos del
fondo frente a otros factores macroecondémicos, como la inflacioén estructural y la volatilidad
cambiaria.

Por ultimo, en sintonia con este analisis de contexto global y sus efectos locales, el tema a
desarrollar se vincula directamente con la linea de investigacion de la UAI: “Contexto global,
emergentes organizacionales y desarrollo sostenible”. Esto se debe a que el andlisis de un fondo

estabilizador no solo implica estudiar un mecanismo econdémico, sino también reflexionar sobre



los desafios que genera el contexto global, como el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, y
como estos impactan en las politicas nacionales, los procesos productivos y la sostenibilidad de

los sectores involucrados.



1. Tema

El impacto del Fondo Estabilizador del Trigo en el precio interno del trigo en Argentina
durante el periodo 2022-2024.

2. Pregunta

(Como impactd/influyd el Fondo Estabilizador del Trigo, en el precio interno del trigo,
en Argentina, durante el periodo 2022-20247.

3. Planteamiento del Problema

El mercado del trigo en Argentina constituye uno de los pilares fundamentales de la
economia nacional, no solo por su peso en la balanza comercial y la generacion de divisas, sino
por su incidencia directa en el costo de la Canasta Basica Alimentaria. Histoéricamente, la
volatilidad de los precios internacionales de las commodities ha representado un desafio para la
estabilidad macroeconoémica. El periodo 2022-2024, en cambio, combind al mismo tiempo dos
factores poco habituales, una escalada de precios globales impulsada por la guerra entre Rusia y
Ucrania y un proceso inflacionario local estructural, con fuerte inercia.

En este contexto, el Estado Nacional de la Republica Argentina dict6 el Decreto de
Necesidad y Urgencia (DNU) 132/2022, mediante el cual se dispuso la creacion del Fondo
Estabilizador del Trigo Argentino (FETA). Este mecanismo fue concebido como un fideicomiso
publico financiero y de administracion, cuyo objetivo técnico era subsidiar el precio de la
tonelada de trigo adquirida por los molinos harineros, bajo la premisa de que dicho beneficio se
trasladaria al precio final del pan y derivados, protegiendo asi el poder adquisitivo de los
hogares.

A nivel regional, existen antecedentes significativos de mecanismos similares aplicados a

otras commodities. En la literatura académica se destacan estudios como el de Tudela, Alvarez y



10

Samaca (2004) sobre el mercado de aceite de palma en Colombia, y el analisis de Owen (2004)
respecto a la incorporacion del Fondo de Estabilizacion de Precios del Azucar en el mismo pais.
También se registran experiencias de fondos de estabilizacion en Chile, vinculados al cobre, en
México, vinculados al petrdleo, y, a nivel subnacional en Argentina, el caso de Neuquén,
vinculado con los ingresos provenientes de la actividad hidrocarburifera. En el ambito local,
programas como "Precios Cuidados" intentaron abordar el consumo masivo desde la regulacion,
pero no existe documentacion especifica sobre el mercado del trigo, un sector cuya dindmica de
precios y estructura de costos difiere de los casos mencionados.

A pesar de la magnitud de los recursos publicos comprometidos y de la especificidad
técnica del diseno fiscal del FETA, aparecia una paradoja que motiva esta investigacion. En
términos nominales, mientras los precios internacionales de referencia del Mercado de Chicago
(CBOT) mostraban una tendencia a la normalizacion tras el pico inicial del conflicto, los precios
internos del mercado argentino (Bolsa de Comercio de Rosario) mantenian una trayectoria
ascendente durante el bienio analizado.

Por eso, este trabajo busca probar la efectividad real de la estructura operativa y
financiera del FETA como fideicomiso publico de afectacion especifica. Para ello contrasta si la
medida logré amortiguar los shocks externos (Pandemia y Guerra), comparando los precios
internos con los internacionales, y si logro incidir positivamente en la canasta basica, analizando
el comportamiento del precio del pan francés. Por ultimo, se pretende evaluar si este
intervencionismo estatal alter6 la competitividad y rentabilidad del sector agroindustrial,
aportando un conocimiento técnico-contable necesario para determinar si la ineficiencia de la
politica radicdé en su propio disefio o en la incapacidad de absorber las distorsiones de una

economia de alta inflacion.
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4. Objetivos
4.1. Generales
Determinar la incidencia del Fondo Estabilizador del Trigo en la moderacion del precio
interno del trigo en Argentina durante el periodo 2022-2024.
4.2. Especificos

e Analizar la estructura operativa y financiera del Fondo Estabilizador del Trigo, como
fideicomiso publico de afectacion especifica.

e Valorar la efectividad de la medida frente a shocks externos, como la guerra entre Rusia y
Ucrania, mediante la comparacion entre el precio interno del trigo y su precio
internacional.

e Evaluar los efectos de la politica sobre la rentabilidad del sector productivo y la
competitividad del mercado agroindustrial, a partir del analisis de las diferentes campafias
de trigo llevadas adelante durante los afios en analisis.

e Ponderar la incidencia de esta politica sobre la canasta basica, a partir del anélisis de la

evolucion del precio del pan francés.
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5. Pertinencia
5.1. Factibilidad

5.1.1. Simbolica

La presente tesis ha sido elaborada en el marco académico de la Universidad Abierta
Interamericana.
5.2. Etica

Los datos que se pretenden utilizar para la elaboracion de la presente tesis, son de acceso
publico, promovidos por organismos gubernamentales como el Gobierno de la Republica
Argentina, el Banco Mundial, entre otros.
5.3. Relevancia

La presente investigacion aporta valiosos elementos de analisis tanto para la ciencia
econdmica como para la disciplina contable, permitiendo que desde ambas perspectivas se pueda
analizar y comprender, si estos tipos de medidas, resultan efectivas o no a la hora de ser
aplicadas, en qué situaciones pueden llevarse a cabo y qué parametros se deben tener en cuenta a

la hora de su aplicacion, en este caso en paises subdesarrollados.
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6. Estado del Arte
6.1. Antecedentes sobre fondos estabilizadores

El relevamiento de antecedentes tiene dos objetivos. El primero es ubicar al Fondo
Estabilizador del Trigo Argentino (FETA) dentro de la familia mas amplia de instrumentos de
intervencion estatal sobre los mercados de commodities, y el segundo es delimitar el vacio
documental que justifica esta investigacion. La busqueda de literatura no arrojo estudios previos
que aborden especificamente un fondo estabilizador del trigo con las caracteristicas técnicas del
FETA, lo que confirma el caracter novedoso del objeto de estudio. Si existe, en cambio,
documentacién sobre mecanismos similares, que difieren del caso argentino en tres puntos
fundamentales: el objeto sobre el que operan (el precio de una commodity frente al ingreso
fiscal), el beneficiario directo (el productor o exportador frente al consumidor final) y el disefio
instrumental. De estos antecedentes pueden extraerse elementos conceptuales y metodologicos
comparables, que se ordenan a continuacion segun su naturaleza técnica.

Un primer conjunto de experiencias corresponde a los fondos de estabilizacion de precios
determinados para una commodity en particular y orientados a proteger el ingreso del sector
productor o exportador. En esta linea, Tudela, Alvarez y Samacé (2004) analizaron el Fondo de
Estabilizacion de Precios para el Palmiste, el Aceite de Palma y sus Fracciones en Colombia,
creado con el objeto de estabilizar la cotizacion de dichos productos. Mediante la aplicacion de
un Sistema de Ecuaciones Simultdneas (SEE) y un Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR),
los autores estimaron que el mecanismo contribuyd a un incremento de las exportaciones de
aceite de palma de entre 26,55% y 39,05% durante el periodo 1998-2003. En el mismo palis,
Owen (2004) estudi6é el Fondo de Estabilizacion de Precios del Azucar, estructurado como un

sistema de compensacion que obligaba a los ingenios azucareros a ceder parte de los ingresos
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obtenidos en mercados de precios elevados para compensar a quienes orientaban sus ventas hacia
mercados menos favorables. El andlisis concluy6 que el escenario que generaba la menor pérdida
para los productores azucareros era el de competencia perfecta. Ambos casos comparten un rasgo
que los distancia del FETA, su finalidad tltima es la estabilizacion del ingreso productivo y la
competitividad exportadora, no la proteccion del poder adquisitivo del consumidor interno.

Un segundo grupo, de distinta naturaleza, son los fondos de estabilizacion fiscal o
anticiclicos, cuyo objeto no es el precio de un bien sino la estabilizacion del ingreso publico
frente a la volatilidad de los ciclos economicos. El Fondo de Estabilizacion Econémica y Social
(FEES) de Chile, constituido en 2007 a partir del antiguo Fondo de Estabilizacion de los Ingresos
del Cobre con un aporte inicial cercano a los 2.580 millones de dolares, fue disefiado para
estabilizar las finanzas del Gobierno Central ante cambios abruptos del ciclo, financiando
déficits fiscales, aportes al fondo de reserva de pensiones y amortizaciones de deuda (Ministerio
de Hacienda de Chile, 2007). De manera similar, el Fondo de Estabilizacién de Ingresos
Presupuestarios (FEIP) de México, constituido en 2001 bajo la figura de un fideicomiso con la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico como fideicomitente y Nacional Financiera como
fiduciario, fue concebido para moderar el impacto sobre las finanzas publicas, de los
movimientos abruptos en los precios internacionales del petrdleo. Tras la reforma de 2014,
amplié su objeto desde los ingresos petroleros hacia los ingresos presupuestarios en sentido
amplio, aunque sus reservas resultaron practicamente agotadas durante la crisis sanitaria de
2019-2020 sin haberse reconstituido posteriormente (Clavellina Miller y Badillo Jiménez, 2023).
A nivel subnacional argentino, la Provincia del Neuquén estableci6 mediante la Ley 3.269 el
Fondo de Estabilizacion y Desarrollo del Neuquén, instrumentado también como fideicomiso e

integrado con un porcentaje de las regalias hidrocarburiferas. Su estructura prevé un Subfondo
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Anticiclico, destinado a amortiguar caidas en los ingresos corrientes y a asistir ante desastres o
emergencias sanitarias, y un Subfondo de Desarrollo orientado a la diversificacion productiva
(Legislatura de la Provincia del Neuquén, 2020). El rasgo comun de esta segunda familia es la
logica de ahorro intertemporal. Se acumulan recursos en las fases favorables del ciclo para
sostener la posicion fiscal en las desfavorables. EI FETA comparte con estos instrumentos la
forma juridica del fideicomiso publico de afectacion especifica, pero difiere en cuanto a su
personalidad econdmica, dado que no opera como reserva contraciclica sino como subsidio
directo a un eslabon privado de la cadena de valor, con el proposito de alterar el precio relativo
de un bien de consumo.

Un tercer antecedente, mas cercano al objetivo declarado del FETA, es la experiencia
argentina en regulacion directa de precios al consumidor. El programa Precios Cuidados,
implementado desde fines de 2013 con un objetivo antiinflacionario, consistid en un acuerdo
voluntario de precios sobre un conjunto de productos previamente convenidos, en el que el
Estado asumio las tareas de difusion, negociacion y control, procurando que dichos productos
operaran como precios de referencia o ancla nominal del resto del mercado. El anélisis del
Centro de Economia Politica Argentina (CEPA, 2018), referido al periodo octubre 2015-octubre
2018, es especialmente util porque aporta una medicion ex post del impacto sobre el consumidor.
El estudio documentd que los aproximadamente cincuenta y ocho productos sostenidos en el
programa desde 2015 registraron un aumento promedio cercano al 100%, frente a una inflacion
acumulada del orden del 108% para el mismo lapso, lo que evidencia una capacidad acotada del
mecanismo para contener los precios por debajo del ritmo inflacionario. El mismo informe
identificd un deterioro progresivo del programa, manifestado en la reduccion de la variedad de la

canasta, el reemplazo de marcas lideres por segundas marcas y la discontinuidad de la difusion y
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los controles estatales. Si bien Precios Cuidados constituye el antecedente local mas cercano en
cuanto a su finalidad de proteccion del consumidor, su instrumentacion difiere sustancialmente
de la del FETA, ya que en este caso, este programa actua sobre el precio final en gondola por la
via del acuerdo voluntario, mientras que el FETA interviene en eslabones superiores de la
cadena, subsidiando un insumo intermedio, el trigo destinado a la molienda, a través de un
fideicomiso financiado con derechos de exportacion.

De estos antecedentes surge el vacio documental que sustenta la pertinencia de la
investigacion. Los tres grupos comparten una idea comun, la intervencion estatal para atenuar la
volatilidad de precios o ingresos, pero difieren del caso argentino en sus elementos constitutivos.
Los estudios enfocados en Colombia abordan la estabilizacion del ingreso productor y la
competitividad exportadora de commodities no alimentarias de consumo directo; los fondos
fiscales de Chile, México y Neuquén protegen la posicion presupuestaria del Estado y no el
precio de un bien para el consumidor; y el programa Precios Cuidados, pese a compartir el
objetivo de cuidado del consumo, opera mediante acuerdos voluntarios en el ultimo eslabon de
comercializacion y no a través de un subsidio fiduciario.

En consecuencia, no se registran antecedentes que aborden, desde una perspectiva
técnico-contable, la efectividad de un fideicomiso publico de afectacion especifica aplicado a un
grano, que es a la vez insumo central de la canasta basica y producto estratégico de exportacion,
en un contexto influenciado por la existencia de un shock externo, la guerra entre Rusia y
Ucrania, y un proceso inflacionario interno de caracter estructural. Es esta combinacion, un
grano que es alimento y producto de exportacion a la vez, un instrumento que desacopla el precio

interno del valor de referencia internacional y un doble shock simultaneo, la que define un
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espacio de conocimiento no explorado y le da relevancia disciplinar al anélisis del FETA durante

2022-2024.

7. Marco tedrico
7.1. Conceptualizacion de Fondo Estabilizador

El Fondo Estabilizador del Trigo Argentino (FETA), seglin lo plasmado en el Decreto de
Necesidad y Urgencia N.° 132 dictado por el Poder Ejecutivo Nacional el 19 de marzo de 2022,
fue un fondo fiduciario publico creado con el objeto de garantizar un patrimonio de afectacion
especifica que contribuya a mitigar el alza del precio de la tonelada de trigo requerida por la
cadena de molienda argentina, y de forma sucesiva, el aumento de los productos relacionados,
tras el nacimiento del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. La medida se adopt6 en un contexto
de abrupta escalada de las cotizaciones internacionales de los granos, desencadenada por el
estallido del conflicto a comienzos de 2022, y su finalidad 0ltima consistié en desacoplar el
precio interno del trigo de su referencia externa, a modo de contener el traslado de esa suba al
precio del pan y demas productos relacionados con el trigo, de consumo masivo (Poder Ejecutivo
Nacional, 2022a).

Estos instrumentos pertenecen a una categoria mas amplia, la de los fondos
estabilizadores, analizada por distintos autores. Los fondos estabilizadores surgen como
instrumentos econdémicos destinados a reducir la inestabilidad de los ingresos o de los precios en
los mercados de productos primarios, mediante la compensacion entre ciclos favorables y
desfavorables, estableciendo un sistema de impuestos y subsidios moviles, calculados en funcién
de la evolucion del precio internacional (International Labour Review, 1962). En la misma linea,

el General Agreement on Tariffs and Trade (1958) y Nurkse (1958) consideran que los
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gravamenes a las exportaciones o los pagos compensatorios a los exportadores se ajustan para
mitigar los efectos de las fluctuaciones del mercado mundial.

En una linea cercana, Joseph Stiglitz (1986), aunque no los nombra como tales, considera
que los programas de mantenimiento de los precios agricolas buscan estabilizar tanto los
ingresos de los productores como los precios, pero no lo logran, porque esos ingresos dependen
tanto del precio percibido como de la cantidad producida. Ademas, pone en evidencia que estos
programas cuentan con otros fines y objetivos, y afirma que:

Uno de los principales objetivos de los programas agricolas es transferir recursos

-subvencionar a los agricultores (y no solo a los agricultores pobres)- y no corregir un

fallo del mercado. Estos programas estan pensados para mantener oculta una gran parte

de su coste: solo se refleja una parte del coste en el presupuesto del Estado; el resto es

pagado por los consumidores en forma de unos precios mas altos. (pp. 102-103)

Musgrave (1991), al igual que Stiglitz, no menciona a los fondos estabilizadores como
tales, sino que presenta a la politica presupuestaria como un medio para mantener un alto nivel
de empleo, cierta estabilidad de precios y una tasa de crecimiento adecuada, atendiendo a los
efectos sobre el comercio internacional y la balanza de pagos, postura que se vincula con los
puntos de vista anteriores. Igualmente, hace hincapié¢ en que por la dependencia internacional
creciente, los impulsos de inestabilidad se pueden transmitir de un pais a otro, (Musgrave, 1991,
p.14), pudiendo relacionarlo directamente con el caso a tratar en este trabajo, haciendo referencia
al conflicto bélico sucedido y su repercusion sobre la Republica Argentina. Por otro lado, a

diferencia de los demas pensadores, Musgrave (1991), menciona a los fondos en fideicomiso
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(Trust Funds), los cuales considera que desempefian un papel especial en el sistema fiscal,
aunque afirma lo siguiente:
[..] Los fideicomisos pueden utilizarse como un elemento de evasion fiscal. [...] presencia
de estos beneficios fiscales, los acuerdos para el establecimiento del fideicomiso resultan
enormemente ventajosos para los propietarios de patrimonios importantes, y por lo tanto
se usan de forma muy habitual. Aunque legalmente no hay nada que decir sobre este tipo

de operaciones las implicaciones fiscales de los mismos deberian ser neutralizadas.

(p.545)

En conjunto, los autores resefiados comparten una misma idea de fondo, estabilizar los
precios o los ingresos de los productos primarios mediante la compensacion entre ciclos
favorables y desfavorables, sea a través de impuestos y subsidios moviles (International Labour
Review, 1962; General Agreement on Tariffs and Trade, 1958; Nurkse, 1958), de programas de
mantenimiento de los precios agricolas (Stiglitz, 1986) o de la politica presupuestaria y los
fondos en fideicomisos como piezas del sistema fiscal (Musgrave, 1991). El FETA, sin embargo,
se aparta del modelo cldsico en un punto decisivo. No oper6 mediante impuestos y subsidios
moviles aplicados sobre la propia cadena triguera en funcidon del precio internacional, sino a
través de un subsidio directo a un insumo intermedio, financiado con los derechos de exportacion
de otra cadena, la de la soja. Esta particularidad de disefio, dispuesta por el Decreto 132/2022 en
el marco de la gestion de la entonces Secretaria de Comercio Interior a cargo de Roberto Feletti,
no encuentra un antecedente tedrico documentado que la explique como una vinculacion

conceptual directa, por lo que aqui se la interpreta como una variante local que combina el
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espiritu de los fondos estabilizadores con la figura del fideicomiso publico de afectacion
especifica, conceptos que se desarrollan a continuacion.
7.2. El fideicomiso publico de afectacion especifica

El FETA se instrumento a través de un fideicomiso publico, figura clave para entender la
naturaleza patrimonial del fondo. El contrato de fideicomiso, regulado en su origen por la Ley
24.441 (1994) y actualmente por los articulos 1666 y siguientes del Codigo Civil y Comercial de
la Nacion (2014), da lugar a la constitucion de un patrimonio separado tanto del fiduciante como
del fiduciario, afectado al cumplimiento de un fin licito determinado. Los bienes fideicomitidos
conforman asi un patrimonio de afectaciéon auténomo, que queda exento de los acreedores
particulares de cada una de las partes y que solo puede destinarse al objeto para el cual fue
constituido (Codigo Civil y Comercial de la Nacion, 2014, arts. 1685-1687).

Cuando quien constituye el fideicomiso es el propio Estado, se esta frente a un
fideicomiso publico. La Administracion, en su caracter de fiduciante, transmite bienes o afecta
fondos publicos a un fiduciario para que ¢ste los administre con el objeto de satisfacer un fin de
interés general. La doctrina reciente sobre los fondos fiduciarios del Estado argentino ha
sefialado que esta clase de instrumentos, si bien permite dotar de agilidad y de una asignacion
especifica a los recursos publicos, plantea también inconvenientes en materia de transparencia y
control presupuestario, dado que opera fuera de los circuitos ordinarios de la administracion
financiera (Pertierra Canepa, 2010).

En el caso del FETA, la arquitectura fiduciaria puede reconstruirse a partir de la propia
resolucion de constitucion, la Resolucion 355/2022. El fiduciante fue el Estado nacional a través
de la Secretaria de Comercio Interior; el fiduciario, BICE Fideicomisos S.A.; los beneficiarios,

las empresas de molienda que adhirieron al esquema; y el objeto, sostener un precio de referencia
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de la harina destinada al mercado interno mediante compensaciones a los molinos. Por su
condicion de patrimonio de afectacion especifica, los fondos aportados, provenientes de los
derechos de exportacion, no se incorporaron al presupuesto general, sino que quedaron
destinados de manera exclusiva al fin estabilizador previsto.

7.3. Commodities y bienes primarios

El trigo, objeto de esta investigacion, es una commodity. Svampa (2013) emplea el
concepto para definir a los productos indiferenciados cuyos precios se fijan internacionalmente,
es decir, bienes de fabricacion, disponibilidad y demanda mundial, con un rango de precios
internacional y sin requerimientos de tecnologia avanzada para su produccion y procesamiento.
En la tradicion estructuralista latinoamericana, estos bienes coinciden con lo que Prebisch (1949)
denomind como productos primarios, aquellos en cuya produccion y exportacion se especializan
las economias periféricas, cuyo precio se determina en los centros de la economia mundial y
cuya evolucion, en el largo plazo, expresa el deterioro de los términos de intercambio. De esta
condicion se sigue que el precio interno de un bien primario exportable tiende a quedar atado a
su cotizacion externa, en el caso del trigo la de la Bolsa de Comercio de Chicago, en la medida
en que el productor local siempre conserva la alternativa de exportar.

La particularidad del caso argentino, y el nucleo del vacio que esta investigacion aborda,
se centra en la doble condicion del trigo, el cual es una commodity de exportacion, sujeta a las
cotizaciones internacionales y a la politica de derechos de exportacion, y a su vez es el insumo
basico de un alimento de consumo masivo, el pan, integrante de la canasta basica. Esa dualidad
es la que otorga sentido a la intervencion estatal analizada, en tanto el precio de exportacion del

grano y el precio interno del alimento entran en tension.
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7.4. Los derechos de exportacion (retenciones)

Los derechos de exportacion, conocidos en el uso corriente como retenciones, se definen
como tributos aplicados en la aduana que gravan la venta al exterior de determinados bienes,
tomando como base imponible las cantidades declaradas al precio internacional vigente (Allan,
Corfield, O'Farrell y Freytes, 2024). Piermartini (2004) los analiza desde la teoria economica y
sefiala que, al reducir el precio que percibe el productor local respecto del que obtendria en el
mercado externo, disminuye la transmision de las subas internacionales al mercado doméstico.
Entre los fundamentos que habitualmente justifican su aplicacion identifica la estabilizacion de
los precios internos, el control de la presion inflacionaria y la obtencion de recursos fiscales.

En el caso argentino, como economia latinoamericana, los derechos de exportaciéon han
constituido un componente estructural del sistema tributario (Cetrangolo y Gomez Sabaini,
2007). No obstante, Allan, T., Corfield, K., O'Farrell, J. y Freytes, C. (2024) agregan un matiz
importante. Aun cuando las retenciones logran desacoplar el precio local del internacional, su
efecto sobre el precio final de los alimentos es reducido, porque la materia prima representa una
fraccion menor del precio del bien elaborado. Los autores estiman que la incidencia del grano de
trigo sobre el precio del pan ronda el 13% y que, asumiendo un traspaso total de los derechos de
exportacion al precio del grano, la alicuota vigente reduciria el precio del pan en apenas un 1,5%
aproximadamente. Este resultado es directamente aplicable a la paradoja que la tesis examina.

En este punto, el disefio del FETA cuenta con la particularidad de que la carga del
financiamiento no recayd sobre la cadena triguera sino sobre la sojera. De este modo, el
productor de trigo no vio reducida su retribucion por la via de una retencion especifica sobre su

producto, sino que el subsidio a la molienda se sostuvo con recursos provenientes de otro
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complejo exportador, separando analiticamente el efecto sobre el precio interno del trigo del
efecto sobre la rentabilidad del productor primario.
7.5. Paridad de exportacion y FAS teorico
El segundo objetivo especifico se articula en torno al valor FAS tedrico, que conviene
definir a partir de la fuente que lo elabora. La Bolsa de Comercio de Rosario (2021) define el
FAS teorico del grano de la siguiente manera:
“El FAS teorico GRANO, por lo tanto, es una construccion teérica del precio en el que la
exportacion del grano sin procesar estaria en paridad en funciéon de una determinada
estructura de costos, del precio de venta FOB y del precio de compra del grano en el

mercado doméstico”.

El precio FOB (Free On Board), a su vez, corresponde al valor de la mercaderia puesta a
bordo en el puerto de embarque. A partir de €I, y segun la misma fuente, el FAS teorico se
obtiene deduciendo los derechos de exportacion y los gastos de fobbing, comercializacion y
logistica en que incurre el exportador. El resultado expresa la capacidad maxima de pago que la
exportacion puede ofrecer, puertas adentro, sin incurrir en pérdidas.

Conceptualmente, la relacion puede expresarse como FAS teorico = FOB — derechos de
exportacion — gastos de exportacion. Las series oficiales de FAS tedrico las elaboran y publican
organismos técnicos, como la Subsecretaria de Mercados Agropecuarios del entonces Ministerio
de Economia (a través del MAGyP), una fuente institucional apropiada para el contraste
cuantitativo.

Este concepto importa porque la brecha entre el precio de pizarra de la Bolsa de

Comercio de Rosario y el FAS teorico es el indicador que permite determinar si el precio interno
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se desacopld, y en qué magnitud, del valor de referencia de exportacion. Un precio interno
situado por debajo del FAS tedrico revela que el mercado doméstico opero a valores inferiores a
los que la exportacion habilitaba, y sustenta la lectura del desacople que este trabajo examina.
7.6. El traslado de precios internacional-interno (pass-through)

El fendémeno que el FETA procuré interrumpir es el traslado de precios, o pass-through,
entendido como el proceso por el cual una variacidon en el precio internacional de un bien se
transmite al precio que rige en el mercado doméstico. La magnitud y la velocidad de esa
transmision no son uniformes, ya que dependen del grado de apertura del mercado, de la politica
comercial vigente y de la eventual coincidencia con shocks internos. En los mercados
plenamente integrados, la denominada Ley de un solo precio tiende a igualar, salvo costos de
transaccion, la cotizacion local con la internacional (Rapsomanikis, Hallam y Conforti, 2003).

La literatura empirica ha ubicado a la Argentina entre las economias cuyos mercados
internos de commodities se encuentran integrados con los mercados mundiales. Baffes y Gardner
(2003), en su analisis de la transmision de los precios mundiales a los mercados domésticos bajo
reformas de politica en paises en desarrollo, incluyen a la Argentina, junto con Chile y México,
entre los casos de mercados integrados, dato directamente pertinente para comprender por qué un
shock externo como el de 2022 alcanzé al mercado local. Evidencia mas reciente confirma y
actualiza esta lectura. Emediegwu y Rogna (2024) hallan, para el trigo, una transmision de
shocks practicamente inmediata entre los mercados internacionales y los locales de los paises en
desarrollo.

Este marco ayuda a encuadrar el hallazgo central del trabajo. Si la Argentina se encuentra
integrada al mercado mundial, el shock internacional necesariamente alcanza al mercado interno.

El andlisis muestra que, durante 2022, en plena vigencia del FETA y en el pico de la tensioén
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internacional, el precio interno se mantuvo por debajo de la paridad de exportacion, con una
transmision contenida, mientras que la posterior reversion de 2023-2024 no obedece a la politica,
sino a la restriccion de oferta provocada por la sequia.

7.7. Inflacion estructural, deflactacion y numeros indice

El andlisis cuantitativo se realiza en términos reales. Esa decision metodologica se apoya
en el plano econdmico, que explica por qué hay que descontar la inflacion, y en el estadistico,
que indica cémo hacerlo.

En el plano econdmico, la teoria estructuralista latinoamericana de la inflacion ofrece el
fundamento del primero. Olivera (1964, 1967) fundamenté la nocion de inflacion estructural, a
partir de como el alza sostenida del nivel general de precios en las economias periféricas obedece
a rigideces y desequilibrios propios de su estructura productiva, y no meramente a factores
monetarios coyunturales. Esta perspectiva, anticipada por Sunkel (1958) para Chile y
desarrollada para la Argentina por Diamand (1972) con la nocién de estructura productiva
desequilibrada, es central para este trabajo ya que implica que existe un componente
inflacionario de raiz estructural que ningun subsidio sectorial acotado, como el FETA, puede
neutralizar. Por eso es que un bien puede subir mucho en pesos y, al mismo tiempo, perder valor
frente al resto de los precios de la economia. Entonces, la suba nominal no plasma exactamente
el efecto de una politica, por lo que para aislarlo hay que medir en términos reales.

En el plano estadistico, el INDEC (2022) define deflactar como el ejercicio de dividir un
valor monetario, el monto por deflactar, por la variacion del indicador de precios, para expresar
ese valor monetario en términos reales, es decir, en términos de poder de compra. Sobre esa base,
en este trabajo se multiplico cada valor nominal por el valor del indice en el periodo base y se lo

dividio por el indice de precios al consumidor del rubro alimentos (INDEC, 2019), por tratarse
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del deflactor sectorialmente mdas apropiado para una cadena agroalimentaria y para construir
numeros indice de base 100 que permiten comparar la evolucion relativa de las distintas series

con independencia de sus unidades originales (Lora, 2016).

8. Disefio metodolagico
8.1. Hipdotesis

La aplicacion del Fondo Estabilizador del Trigo Argentino (FETA) entre 2022 y 2024,
mediante el subsidio a los molinos harineros financiado con derechos de exportacion a la soja,
logré una estabilizacion parcial y transitoria del precio de la bolsa de harina para consumo
interno, beneficiando primariamente a los consumidores al amortiguar el traslado total de la suba
del precio internacional del trigo. Sin embargo, esta intervencion generd una distorsion en la
cadena de valor que se tradujo en una menor rentabilidad para el productor primario al
desacoplar el precio interno del cereal del valor FAS Tedrico.
8.2. Diseiio de investigacion

El disefio de la investigacion es de naturaleza empirica, utilizando una estrategia
estructurada y con un disefio observacional ex post facto. Ademas, el abordaje fue cuantitativo de
nivel analitico (subtipo caso-control), con un componente documental complementario, y

longitudinal retrospectivo, ya que se trata de un andlisis a lo largo de un periodo.
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9. Abordaje

9.1. Técnica e instrumento de recoleccion de datos
9.1.1. Técnica

La presente investigacion se sustenta en una metodologia de caracter fundamentalmente
cuantitativo, apoyada en la técnica de analisis documental y estadistico. Dado el disefio
observacional ex post facto, la recoleccion se orienta exclusivamente hacia fuentes secundarias
de datos oficiales, criterio que garantiza la integridad de la base informativa y permite la
contrastacion de los hallazgos por parte de otros investigadores del area. El proceso de
recoleccion se articula mediante el relevamiento de series estadisticas de precios nacionales de la
Bolsa de Comercio de Rosario, contrastadas con las cotizaciones del Chicago Board of Trade. Se
opto por estas fuentes debido a que proporcionan series histdricas estandarizadas, indispensables
para medir la volatilidad internacional sin depender de la subjetividad de los agentes. Para
integrar la dimension microecondmica, se recolectan los Indices de Precios al Consumidor (IPC)
del INDEC, seleccionados especificamente para medir la evolucion del precio interno del pan
francés y su relacion con el subsidio. Adicionalmente, se analizan los informes de las campafias
de trigo provistos por la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca, perteneciente al Ministerio
de Economia de la Nacion. Estos informes fueron elegidos como principal fuente de analisis
sectorial para medir la rentabilidad, el desarrollo y la competitividad del mercado agroindustrial
a lo largo del periodo bajo estudio.

9.1.2. Instrumento de Recoleccion

Para el tratamiento sistematico de la informacion, se utiliza como instrumento principal
una Matriz de Tabulacion y Representacion Grafica de elaboracion propia. Este instrumento ha

sido disenado para convertir las series de datos crudos en evidencia visual que permita
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determinar la efectividad de la politica fiscal mediante el estudio de comportamientos
tendenciales. La matriz permite ejecutar, en primera instancia, la homogeneizacion y deflactacion
de los datos para asegurar que las comparaciones se realicen sobre valores reales.

Una vez procesados, el instrumento vuelca la informacion en graficos de barras y de
lineas de tendencia, los cuales constituyen el eje central del analisis. El analisis se centrara en la
comparacion de las pendientes y direcciones de las lineas de tendencia del precio internacional
(CBOT), el precio interno del trigo (Rosario) y el precio final del pan francés. El objetivo técnico
es determinar si dichas lineas presentan un comportamiento andlogo, divergente o paralelo. Esta
técnica de superposicion permitird verificar si el FETA logré amortiguar el impacto externo o si
la tendencia interna fue neutralizada por la inercia inflacionaria.

Por otra parte, el instrumento incorpora un médulo dedicado al analisis comparativo de
las campanas trigueras. A través de la representacion grafica de datos provenientes del Ministerio
de Economia, se busca determinar si la rentabilidad del sector primario aumenté o disminuyo y si
existid un mayor o menor desarrollo productivo durante la vigencia del fondo. Al cruzar las
lineas de tendencia de precios con los indicadores de las campaiias, el instrumento permitira
identificar si la intervencion estatal alter6 los incentivos del productor y la competitividad del
mercado agroindustrial, y permite ir mas alla del analisis de precios.

9.2. Recoleccion de datos

La recoleccion de datos se desarrolld en base a la técnica de andlisis documental y
estadistico definida en el apartado metodoldgico, orientada de manera exclusiva a fuentes
secundarias de caracter oficial. El horizonte temporal abarca desde marzo de 2022, mes de
entrada en vigencia del Fondo Estabilizador del Trigo Argentino (FETA), hasta abril de 2024,

momento de su derogacion formal. El periodo abarca asi una serie longitudinal de veintiséis
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observaciones mensuales. La totalidad de las variables se sistematiz6 en una matriz de tabulacion
de elaboracion propia, que constituye el instrumento central de la investigacion y a partir de la
cual se construyeron los cuadros y graficos que se presentan a lo largo de este apartado.

El precio interno del trigo se construy6 a partir de los datos publicados por la Camara
Arbitral de Cereales de Rosario, perteneciente a la Bolsa de Comercio de Rosario. Para cada mes
se calculd el promedio simple de las cotizaciones diarias, expresadas en pesos por tonelada. La
serie utilizada se compone de un 46,87% de precios de pizarra y un 53,13% de precios
estimativos, conforme a la metodologia informada por la propia entidad (Camara Arbitral de
Cereales de Rosario, 2024). Se introdujeron dos excepciones a este criterio. En diciembre de
2023 las cotizaciones diarias disponibles cubren diecinueve sesiones de operacion y no reflejan
de manera representativa el salto de precios posterior a la devaluacion de ese mes, de modo que
el promedio simple habria subestimado el valor efectivo del periodo. En abril de 2024, altimo
mes de la serie, el registro diario relevado estd incompleto. Debido a lo mencionado, para ambos
meses se adoptd el precio promedio mensual publicado por la Bolsa de Comercio de Rosario en
el Cuadro 3.1 de sus Anuarios Estadisticos 2023 y 2024 (Bolsa de Comercio de Rosario, 2023,
2024a). Dichas excepciones se detallan a fin de garantizar la reproducibilidad de la serie.

El precio internacional del trigo, denominado “Trigo Chicago”, se obtuvo de las
cotizaciones internacionales que publica la Bolsa de Comercio de Rosario, correspondientes a la
posicion mas cercana del mercado de Chicago (Chicago Board of Trade). La cotizacion,
expresada originalmente en centavos de dolar por bushel, se convirtié a ddlares por tonelada
mediante el factor de 36,7437 bushels por tonelada y se promedié a frecuencia mensual. La
utilizacion de esta fuente, en lugar de un proveedor financiero secundario, obedece al criterio de

consistencia institucional, ya que tanto el precio interno como el internacional provienen de la
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misma entidad, fortaleciendo la comparabilidad de ambas series (Bolsa de Comercio de Rosario,
2024b).

El FAS teorico, utilizado como referencia de la paridad de exportacion, se tomo
directamente de la serie diaria oficial publicada por el Ministerio de Economia (columna “Trigo
Pan”), expresada en pesos por tonelada, y se promedid a frecuencia mensual. Este valor es
calculado por el propio organismo a partir del precio FOB, al que se le descuentan los derechos
de exportacion, vigentes en un 12% para el trigo durante todo el periodo analizado, y los gastos
de fobbing y comercializacion, expresandose en pesos al tipo de cambio oficial (Ministerio de
Economia, 2024c). Por ese motivo resulta directamente comparable con el precio interno de
pizarra y significa el pardmetro adecuado para medir el grado de acoplamiento del precio
doméstico al valor de exportacion.

El tipo de cambio utilizado para las conversiones a dolares es el tipo de cambio nominal
promedio mensual de referencia, correspondiente a la Comunicacion “A” 3500 del Banco
Central de la Republica Argentina, tomado directamente de la serie oficial publicada por dicha
entidad (Banco Central de la Republica Argentina, 2024).

El uso del tipo de cambio oficial se relaciona directamente con la lectura del FAS tedrico.
Durante parte del periodo analizado rigieron esquemas cambiarios diferenciales para
determinadas exportaciones agropecuarias, bajo los cuales el exportador liquidé una fraccion de
sus divisas a un valor superior al oficial. Como el FAS teorico se calcula al tipo de cambio
oficial, en esos tramos el valor publicado expresa un piso de la capacidad de pago del exportador
y no su nivel pleno. La serie no ha sido recalculada, tanto para conservar la comparabilidad con
el precio interno de pizarra, expresado también en pesos al tipo de cambio oficial, como para no

incorporar supuestos propios sobre la composicion de la liquidacion. En los meses alcanzados
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por esos esquemas, entonces, la brecha pizarra/FAS informada se ubica por encima de la que
surgiria de considerar la liquidacion efectiva del exportador.

Los indices de precios al consumidor, en sus aperturas de nivel general y de la division de
alimentos y bebidas no alcoholicas, ambos de cobertura nacional y base diciembre de 2016 igual
a 100, se obtuvieron del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC, 2026a). El indice de
alimentos se utiliz6 como deflactor de la totalidad de las series de precios, tomando como base el
mes de marzo de 2022, con el propdsito de aislar la evolucion real de los precios del trigo y del
pan respecto de la propia inflacion del rubro alimentario.

El precio del pan se calculd6 mediante la serie de precio promedio del pan francés
relevada por el INDEC (INDEC, 2026b). Dado que el organismo publica este precio de manera
desagregada por region, el valor mensual se construyd como el promedio de las seis regiones
estadisticas, Gran Buenos Aires, Pampeana, Noroeste, Noreste, Cuyo y Patagonia, a fin de
obtener una referencia de alcance nacional y no sesgada hacia una jurisdiccion en particular. El
pan francés se adopta como indicador por tratarse del producto panificado de mayor incidencia
en el consumo masivo y por contar con un relevamiento homogéneo y continuo a lo largo del
periodo.

Los datos de las campafias trigueras, superficie sembrada y cosechada, producciéon y
rendimiento, se obtuvieron de la Direccion de Estimaciones Agricolas del Ministerio de
Economia (Ministerio de Economia, 2024b). Se relevaron las campaiias 2021/22 a 2024/25, de
modo de comprender la campana inmediatamente anterior a la creaciéon del fondo, las dos
coincidentes con su vigencia y la inmediatamente posterior a su derogacion, buscando encuadrar

el desempefio productivo del sector dentro y fuera del periodo de intervencion.
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Por ultimo, la informacion relativa a la estructura operativa y financiera del FETA se
relevo de tres fuentes. El disefio normativo del fondo surge de su norma de creacion, el Decreto
132/2022, y de su extension posterior mediante el Decreto 288/2023, ambos publicados en el
Boletin Oficial. Las caracteristicas del financiamiento se tomaron de la presentacion institucional
de la Secretaria de Comercio Interior (Ministerio de Economia, 2022). Los datos de ejecucion, el
monto aportado y desembolsado, y las empresas adheridas, provienen del informe de gestion de
la Jefatura de Gabinete ante la Camara de Diputados, reproducido por Infocampo (Morales,
2023).

A partir de las series nominales relevadas se construyeron, dentro de la matriz de
tabulacion, distintas columnas derivadas que conviene explicitar para garantizar la correcta
interpretacion del instrumento.

En primer lugar, las series de precios se expresaron en términos reales, con el objeto de
depurar el efecto de la inflacion. Para ello se emple6 como deflactor el indice de precios al
consumidor de la division de alimentos, tomando como base el mes de marzo de 2022. El valor
real de cada mes se obtuvo multiplicando el valor nominal por el cociente entre el indice de

alimentos del mes base y el del mes correspondiente:

Valor real (mes t) = Valor nominal (mes t) X [I[PC alimentos (marzo 2022) +~ IPC

alimentos (mes t)]

De este modo, los precios reales del trigo interno y del pan francés quedan expresados en

pesos con el poder adquisitivo de marzo de 2022.
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En segundo lugar, dado que las series se expresan en unidades heterogéneas como pesos
por tonelada, dolares por tonelada y pesos por kilogramo, cada una se transformo en un nimero
indice de base 100 en marzo de 2022, a fin de comparar su evolucion relativa en un mismo

plano:

Indice (mes t) = [Valor (mes t) + Valor (marzo 2022)] x 100

En tercer lugar, la brecha entre el precio interno y la paridad de exportacion se calculd

como el cociente, expresado en porcentaje, entre el precio de pizarra y el FAS teorico:

Brecha pizarra/FAS (mes t) = [Pizarra (mes t) +~ FAS tedrico (mes t)] x 100

Un valor superior a 100 indica que el precio interno se ubico por encima de la paridad de
exportacion, y uno inferior, por debajo.

Por tultimo, el precio interno se expresd en dolares dividiendo el precio de pizarra en
pesos por el tipo de cambio nominal promedio mensual de referencia (A3500) del mes

correspondiente:

Pizarra en doélares (mes t) = Pizarra en pesos (mes t) + Tipo de cambio A3500

(mes t)

A modo de verificacion, el precio del trigo interno de abril de 2024, cuyo valor nominal

fue de $187.790 por tonelada, multiplicado por el cociente entre el indice de alimentos de marzo
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de 2022 y el de abril de 2024 (736,95 + 6.590,09), arroja un valor real aproximado de $21.000
pesos de marzo de 2022. Ese valor, referido a los $34.399 del mes base, da el indice de 61 puntos
que figura en la tabulacion y en la Figura 2.

A continuacion se presenta la matriz de tabulacion que reune las series de precios e
indices del periodo (Tabla 1), el cuadro de paridad de exportacion que confronta el precio interno

con el FAS teorico oficial (Tabla 2) y el resumen de las campafas trigueras (Tabla 3).
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Tabla 1.

Matriz de tabulaciéon mensual de precios e indices del trigo y del pan, marzo 2022 — abril 2024.

:l‘rigo Trigo Internacional Pan . Pan ., IPC Interno
Periodo interno interno CBOT francés  francés Nivel IP.C real CBOT Pan real

nom. real (USD/tn) nom. real General Alimentos (Ind.100) (Ind.100) (Ind.100)

($/tn) ($/tn) ($/kg) ($/kg)
Mar-2022 34399  34.399 413,28 224,17 224,17 676,1 736,9 100,0 100,0 100,0
Abr-2022 39.318  37.141 391,85 248,73 234,96 716,9 780,1 108,0 94,8 104,8
May-2022  44.113  39.909 419,22 259,68 234,93 753,1 814,6 116,0 101,4 104,8
Jun-2022 43.028  37.210 371,41 272,17 235,37 793,0 852,2 108,2 89,9 105,0
Jul-2022 41474  33.830 296,41 286,59 233,76 851,8 903,5 98,3 71,7 104,3
Ago-2022 39.842  30.345 288,19 304,35 231,80 911,1 967,6 88,2 69,7 103,4
Sep-2022 43.492  31.033 314,44 316,46 225,81 967,3 1.032,8 90,2 76,1 100,7
Oct-2022 52.236  35.107 319,59 331,47 222,77 1.028,7 1.096,5 102,1 77,3 99,4
Nov-2022 56.952  36.978 298,39 349,47 226,91 1.079,3 1.135,0 107,5 72,2 101,2
Dic-2022 56.735  35.196 274,93 366,17 227,16 1.134,6 1.187,9 102,3 66,5 101,3
Ene-2023 56.243  32.679 273,60 379,02 220,22 1.203,0 1.268,3 95,0 66,2 98,2
Feb-2023 58.023  30.709 276,24 401,73 212,62 1.282,7 1.392,4 89,3 66,8 94,8

Mar-2023 58.296  28.217 252,60 427,23 206,79 1.381,2 1.522,5 82,0 61,1 92,2



Abr-2023
May-2023
Jun-2023
Jul-2023
Ago-2023
Sep-2023
Oct-2023
Nov-2023
Dic-2023
Ene-2024
Feb-2024
Mar-2024

Abr-2024

60.373
68.831
73.968
73.052
79.908
86.210
94.800
113.510
161.789
180.784
176.358
170.689
187.790

26.530
28.587
29.496
27.544
26.065
24.593
25.108
25.992
28.567
26.513
23.114
20.236
21.000

245,09
227,70
242,53
248,94
225,23
211,53
210,44
206,76
225,13
220,58
215,25
199,14
207,56

460,08
505,70
553,59
587,13
671,75
764,86
829,15
953,77
1.193,91
1.428,26
1.570,21
1.723,46
1.806,88

202,17
210,02
220,76
221,38
219,12
218,19
219,61
218,40
210,81
209,46
205,80
204,33
202,06

1.497,2
1.613,6
1.709,6
1.818,1
2.0443
2.304,9
2.496,3
2.816,1
3.533,2
4.261,5
4.825,8
5.357,1
5.830,2

1.677,0
1.774,4
1.848,0
1.954,5
2.259.2
2.583.4
2.782,4
3.218,4
4.173,7
5.025,0
5.622,8
6.216,0
6.590,1

77,1
83,1
85,7
80,1
75,8
71,5
73,0
75,6
83,0
77,1
67,2
58,8
61,0

59,3
55,1
58,7
60,2
54,5
51,2
50,9
50,0
54,5
53,4
52,1
48,2
50,2
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90,2
93,7
98,5
98,8
97,7
97,3
98,0
97,4
94,0
93,4
91,8
91,1
90,1

Nota. Valores nominales y reales (en pesos constantes de marzo de 2022, deflactados por el IPC de alimentos). Elaboracion propia

sobre la base de la Camara Arbitral de Cereales de Rosario, la Bolsa de Comercio de Rosario y el INDEC.
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Paridad de exportacion: precio interno de pizarra frente al FAS tedrico oficial, marzo 2022-abril

2024.
Periodo Pizarra interna FAS teorico Brecha pizarra/ Pizarra
($/tn) oficial ($/tn) FAS (%) (USD/tn)
Mar-2022 34.399 35.506 96,9 314,3
Abr-2022 39.318 38.440 102,3 346.,9
May-2022 44.113 45.160 97,7 374,6
Jun-2022 43.028 48.470 88,8 350,6
Jul-2022 41.474 44.804 92,6 3229
Ago-2022 39.842 45.183 88,2 294,5
Sep-2022 43.492 47.385 91,8 302,8
Oct-2022 52.236 52.930 98,7 3423
Nov-2022 56.952 55.055 103,4 351,3
Dic-2022 56.735 55.739 101,8 328,1
Ene-2023 56.243 55.814 100,8 308,6
Feb-2023 58.023 56.954 101,9 3024
Mar-2023 58.296 57.835 100,8 287,0
Abr-2023 60.373 60.727 99,4 278,8
May-2023 68.831 69.020 99,7 297,77
Jun-2023 73.968 72.797 101,6 297,3
Jul-2023 73.052 72.696 100,5 274,2
Ago-2023 79.908 83.779 95,4 248,1
Sep-2023 86.210 88.817 97,1 246,3
Oct-2023 94.800 85.837 110,4 270,8
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Periodo Pizarra interna FAS teorico Brecha pizarra/ Pizarra

($/tn) oficial ($/tn) FAS (%) (USD/tn)
Nov-2023 113.510 73.079 155,3 320,8
Dic-2023 161.789 127.013 127,4 252,0
Ene-2024 180.784 159.819 113,1 220,9
Feb-2024 176.358 154.137 114,4 211,2
Mar-2024 170.689 148.734 114,8 200,7
Abr-2024 187.790 169.621 110,7 216,1

Nota. La brecha pizarra/FAS expresa el precio interno como porcentaje de la paridad de
exportacion. Un valor superior a 100 indica que el precio interno se ubico por encima de la
paridad, y uno inferior a 100, por debajo. El precio interno en ddlares se obtuvo a partir del tipo
de cambio nominal promedio mensual de referencia (Comunicaciéon "A" 3500). Elaboracion
propia sobre la base de la Camara Arbitral de Cereales de Rosario, el FAS teorico oficial del

Ministerio de Economia y el Banco Central de la Republica Argentina
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Tabla 3.

Campafias trigueras: superficie, produccion y rendimiento, 2021/22 — 2024/25.

Indicador Unidad 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25
Superficie sembrada miles de ha 6.750 5.907 5.917 6.550
Superficie cosechada miles de ha 6.548 5.490 5.575 6.341
Produccion miles de t 22.150 12.556 15.853 18.510
Rendimiento g/ha 33,8 22,9 28,4 29,2

Nota. Elaboracion propia sobre la base de la Direccion de Estimaciones Agricolas del Ministerio

de Economia.

La representacion grafica de estas series se organiza en funcion de los cuatro objetivos
especificos de la investigacion. La Figura 1 sintetiza la estructura del fondo; las Figuras 2,3 y 4
abordan la efectividad de la medida frente a los shocks externos; la Figura 5 corresponde al

desempefio de las campanas; y las Figuras 6 y 7, a la incidencia sobre la canasta basica.
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Figura 1.

Estructura operativa y financiera del FETA.

Derechos de exportacion a subproductos de soja

Suspension del diferencial de 2 p.p. (Decreto 790/2020)
Refinanciamiento 2023: hasta 1,3 p.p.

FETA: Fondo Estabilizador del Trigo Argentino

Fideicomiso publico de afectacién especifica (Decreto 132/2022)

El productor de trigo no se ve Subsidio a las 23 empresas adheridas
afectado de manera directa:
alicuotas DEX sin cambios (desembolsos por $32.952 millones al 30/04/2023)

Bolsa de harina 000 comun de 25 kg

precio de referencia sostenido (insumo mayorista)

Panaderias de barrio e industria alimenticia

- precio del pan (canasta basica)

Vigencia: marzo 2022 - abril 2024

Nota. Esquema del circuito de financiamiento y aplicacion del fondo. Elaboracion propia sobre

la base del Decreto 132/2022 y la Resolucion 355/2022.



41

Figura 2.

Trigo interno, Trigo Chicago y pan francés en términos reales (indice base 100 = marzo 2022).
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Nota. Series deflactadas por el IPC de alimentos. Elaboracidon propia sobre la base de la Bolsa de

Comercio de Rosario y el INDEC.
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Figura 3.
Precio interno de pizarra frente a la paridad de exportacion (FAS teorico oficial), valores reales.

interno < paridad
(FETA activo, 2022)

—a— FAS tedrico oficial (paridad), real
—e— Pizarra interna (Rosario), real
40000 A t )

35000 A

30000 -

25000 A

Pesos constantes de marzo 2022 ($/tn)

20000 A

Apr-22 jul-22 Oct-22 jan-23  Apr-23 Jul-23 Oct-23 jan-24  Apr24
Periodo

Nota. Pesos constantes de marzo de 2022. Elaboracién propia sobre la base de la Camara

Arbitral de Cereales de Rosario y el FAS teorico oficial del Ministerio de Economia.
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Figura 4.

Trigo interno en ddlares frente al Trigo Chicago, con tramo previo a la vigencia del fondo (enero

2021 — abril 2024).
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Nota. El precio interno se convierte a dolares al tipo de cambio oficial (A3500). Elaboracion
propia sobre la base de la Bolsa de Comercio de Rosario y el Banco Central de la Republica

Argentina.
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Figura S.

Produccion y rendimiento del trigo por campana, 2021/22 — 2024/25.
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2021/22 2022/23 2023/24 2024/25
Campana

Nota. Elaboracion propia sobre la base de la Direccion de Estimaciones Agricolas del Ministerio

de Economia.
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Figura 6.

Pan francés frente al trigo interno en términos reales (indice base 100 = marzo 2022).

—e— Trigo intgrno (Rosario), real
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Periodo

Nota. Series deflactadas por el IPC de alimentos. Elaboracion propia sobre la base del INDEC y

la Camara Arbitral de Cereales de Rosario.
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Figura 7.
Pan francés nominal frente a la inflacion general (indice base 100 = marzo 2022).
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Nota. Elaboracion propia sobre la base del INDEC.
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9.3. Analisis de datos

Sobre la base de la informacion recolectada y sistematizada en el apartado anterior, el
analisis se organiza en funcion de los cuatro objetivos especificos de la investigacion: la
estructura del fondo; su efectividad frente a los shocks externos; sus efectos sobre la rentabilidad
y la competitividad del sector productivo; y su incidencia sobre la canasta basica.

9.3.1. Estructura operativa y financiera del FETA

El Fondo Estabilizador del Trigo Argentino se constituy6, mediante el Decreto 132/2022,
como un fideicomiso publico de afectacion especifica, esto es, un patrimonio separado destinado
de manera exclusiva a un fin determinado, siendo el de este caso, sostener el precio interno de la
bolsa de harina de trigo comun tipo 000 destinada al consumo del mercado doméstico. Su rasgo
estructural mas relevante para este analisis es el mecanismo de financiamiento. El fondo no se
nutrié de un tributo sobre la cadena triguera, sino de la suspension transitoria del diferencial de
dos puntos porcentuales de los derechos de exportacion que gravaban a los subproductos de la
soja, esquema que en 2023 fue refinanciado mediante la afectacion de hasta 1,3 puntos
porcentuales de esos mismos derechos.

De ahi surge una caracteristica sumamente relevante. El productor primario de trigo no
quedo6 alcanzado de manera directa por el financiamiento del fondo, porque las alicuotas de
derechos de exportacion del cereal no se modificaron. El costo fiscal de la politica recayo, en
términos formales, sobre el complejo exportador de la soja, once empresas, de las cuales ocho
concentraban el 95% de las exportaciones del rubro (Ministerio de Economia, 2022), mientras
que el beneficio se canalizo hacia los molinos harineros. Segun el informe de gestion de la
Jefatura de Gabinete ante la Camara de Diputados, elaborado con datos del fiduciario BICE

Fideicomisos S.A., al 30 de abril de 2023 el fondo habia recibido aportes por $35.370,4 millones
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y desembolsado $32.952 millones (el 93% de lo recaudado) entre las veintitrés empresas
adheridas al esquema, con una fuerte concentracion en las diez de mayor volumen (Morales,
2023). La Figura 1 sintetiza este circuito, en el que la transferencia se origina en los derechos de
exportacion de la soja, se canaliza a través del fideicomiso hacia los molinos y se materializa,
finalmente, en el precio de la harina destinada a las panaderias y a la industria alimentaria.

Esta estructura anticipa la tension central del trabajo. El fondo se financio6 con la soja 'y
no con el trigo, pero esa eleccion no impidio que la politica afectara el precio interno del cereal y,
con ¢l, la retribucion del productor.

9.3.2. Efectividad de la medida frente a los shocks externos

El analisis de la efectividad de la politica frente a la inestabilidad internacional surge de
la comparacion entre la evolucion del precio interno y la del precio internacional del trigo,
depurada del efecto de la inflacion. En términos nominales, el precio interno del trigo se
multiplico por 5,46 entre marzo de 2022 y abril de 2024. Sin embargo, una vez deflactada la
serie por el IPC de alimentos, el panorama se invierte. El precio interno real cay6 hasta un indice
de 61 puntos sobre una base de 100 en marzo de 2022, con una contraccion real cercana al 39%
(Figura 2). El precio internacional, por su parte, descendié con mayor intensidad, hasta un indice
de 50 puntos, en un movimiento descendente que se inicio tras el pico provocado por el estallido
del conflicto entre Rusia y Ucrania a comienzos de 2022. El precio interno acompaid, asi, la
tendencia bajista internacional, aunque con menor profundidad.

La comparacion mas reveladora para la hipdtesis, sin embargo, no es la del precio interno
contra la cotizacion de Chicago, sino la del precio interno contra la paridad de exportacion,
representada por el FAS teorico oficial. Este parametro indica el valor que la exportacion habilita

a pagar puertas adentro, una vez descontados los derechos de exportacion y los gastos de
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comercializacion, y constituye la referencia correcta para determinar si el precio doméstico se
desacopld o no de su valor de exportacion. La Figura 3 y la Tabla 2 muestran ese contraste a
través de la brecha pizarra/FAS.

Durante el afio 2022, periodo de plena vigencia del fondo y de mayor tension
internacional, el precio interno se ubicd, en promedio, por debajo de la paridad de exportacion,
con un valor medio de la brecha del 96,2% y con siete de los diez meses relevados por debajo del
100%. Es decir, mientras el shock externo elevaba el valor de exportacion, el precio interno se
mantuvo contenido por debajo de aquel umbral, comportandose consistentemente con un efecto
moderador sobre el mercado doméstico. A partir de 2023, en cambio, la relacion se invierte. La
brecha trepa a un promedio del 107,5% y alcanza, en 2024, un promedio del 113,3%, lo que
refleja el traslado sostenido del precio interno por encima de la paridad de exportacion. Este
viraje, sin embargo, no se explica por la politica de estabilizacion, sino por la severa sequia que
afecto a la campana 2022/23 y que, al reducir drasticamente la oferta doméstica, presion¢ al alza
el precio interno por encima de lo habilitado por el mercado externo.

Dentro de ese tramo corresponde aislar el valor de noviembre de 2023, cuya brecha
alcanza el 155,3%, muy por encima del promedio anual. Ese registro no expresa una situacion de
mercado sino un desfasaje cambiario. El tipo de cambio oficial de referencia se mantuvo
practicamente fijo hasta noviembre, en torno de los $354 por ddlar, y salt6é a unos $642 en
diciembre. La pizarra en pesos anticipo esa correccion, mientras que el FAS teorico, calculado al
tipo de cambio oficial, quedo rezagado y descendio incluso en dodlares. Una vez producida la
devaluacidn, la brecha se comprime al 127,4% en diciembre y retorna al 113% durante 2024. El
dato de noviembre debe considerarse, entonces, como un producto del régimen cambiario y no

como una sefial de desacople atribuible a la politica de estabilizacion.
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La conversion del precio interno a ddlares, contrastada con la cotizacion de Chicago
(Figura 4), confirma esta lectura. Al inicio del periodo, el precio interno en dolares se situaba un
24% por debajo de la cotizacion internacional, 314 dolares por tonelada frente a 413, brecha que
se fue cerrando hasta coincidir, hacia el final del periodo. La incorporacion del tramo previo a la
creacion del fondo permite apreciar el contexto de escalada internacional sobre el que la medida
fue concebida.

9.3.3. Efectos sobre la rentabilidad y la competitividad del sector productivo

El desempefio de las campaiias trigueras (Figura 5 y Tabla 3) ofrece el marco para evaluar
los efectos de la politica sobre el sector primario. La campainia 2021/22, inmediatamente anterior
a la creacion del fondo, alcanzé una produccion récord de 22,15 millones de toneladas, con un
rendimiento de 33,8 quintales por hectarea. La campafia 2022/23, coincidente con el primer afio
pleno de vigencia del FETA, sufrié un derrumbe productivo, alcanzando apenas las 12,56
millones de toneladas con un rendimiento de 22,9 quintales por hectarea, atribuible a la
mencionada sequia. La campafia 2023/24, todavia con el fondo vigente, mostré una recuperacion
parcial, con 15,85 millones de toneladas y un rendimiento de 28,4 quintales por hectarea,
mientras que la campafia 2024/25, ya derogado el fondo, consolid6 esa mejora, hasta las 18,51
millones de toneladas y 29,2 quintales por hectarea.

El colapso productivo de la campafia 2022/23 obedecio6 a un factor climatico, no a la
politica de estabilizacion, y por lo tanto no puede imputarse al FETA. No obstante, la
coincidencia temporal entre la vigencia del fondo y la peor campaiia del periodo configura un
escenario en el que la rentabilidad del productor se vio doblemente comprometida, en primer
lugar por la caida de los volimenes cosechados y en segundo por el comportamiento del precio.

Como demostr6 el apartado anterior, durante 2022 el precio interno se ubicé por debajo del valor
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de exportacion, de modo que el productor percibio una retribucion inferior a la que el mercado
externo habilitaba. Este desacople, aun cuando el financiamiento del fondo no recayera de
manera formal sobre el cereal, constituye un costo implicito para el sector primario, en linea con
lo planteado por la hipotesis.

En cuanto a la competitividad, la informacion sectorial relevada en el informe de
campafia permite incorporar, de manera complementaria, la evolucion de la relacion
insumo/producto (Ministerio de Economia, 2024a). Entre febrero de 2023 y febrero de 2024, la
relacion del herbicida 2,4-D respecto del trigo aumentd un 65%, encareciendo ese insumo en
términos del cereal, mientras que el glifosato la redujo levemente, en un 2,77%. Hacia febrero de
2024, en cambio, el precio en dolares de los fertilizantes bajé respecto de sus maximos (el
fosfato diamoénico un 34,5% y la urea un 40,6%). Esa caida, sin embargo, no implicé una mejora
de la relacion insumo/producto, ya que, medida contra el precio del trigo, esa relacion se
deterioro. El cuadro de costos del productor es, por ende, heterogéneo, y su deterioro no puede
atribuirse solo a la politica de estabilizacion.

9.3.4. Incidencia sobre la canasta basica

El ultimo objetivo especifico evalta el traslado de la politica al consumidor final,
aproximado a través del precio del pan francés. El contraste entre la evolucion real del pan y la
del trigo interno (Figura 6) es el resultado mas claro a favor de la hipdtesis. Mientras el trigo
interno real cayo hasta un indice de 61 puntos, el pan francés real se mantuvo notablemente mas
estable, en un indice de 90 puntos al cierre del periodo, con una contraccion real de apenas el
10%. El producto final destinado al consumo masivo se comporté con mucha mayor estabilidad

que la materia prima de la que deriva.
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Esta estabilidad se confirma al comparar la evolucion nominal del pan con la inflacion
general (Figura 7). A lo largo del periodo, el precio del pan francés crecio un 6,5% por debajo
del nivel general de precios, es decir, perdio posiciones en términos relativos dentro de la
economia. Para una canasta basica fuertemente incidida por el pan, este comportamiento implica
un alivio relativo para el bolsillo del consumidor, coherente con el objetivo declarado del fondo.
El subsidio del FETA, sin embargo, se aplicé de manera directa sobre la bolsa de harina de trigo
tipo 000, un insumo mayorista, y no sobre el pan. La mayor estabilidad del precio del pan debe
interpretarse como el resultado de un traslado parcial del menor costo del insumo subsidiado
hacia el producto final, y no como un efecto directo de la politica sobre el precio de venta al
publico. Aun asi, el hecho de que la contencidn del insumo se haya reflejado, por lo menos de
manera atenuada en el producto de consumo masivo, es evidencia a favor de la efectividad de la
herramienta en su proposito de proteger la canasta basica.

9.3.5. Sintesis del analisis

El conjunto de los datos analizados permite sostener la hipotesis planteada, con los grises
que el propio andlisis produce. El Fondo Estabilizador del Trigo Argentino logrd una
estabilizacion parcial y transitoria del precio interno. Durante la etapa de plena vigencia y de
mayor tension internacional, el precio interno se mantuvo por debajo de la paridad de
exportacion, y el precio del pan, producto final de la cadena, present6 una estabilidad real muy
superior a la del cereal, en beneficio del consumidor. Al mismo tiempo, ese mismo desacople
entre el precio interno y el valor de exportacion, verificado durante 2022, significé un costo
implicito para la rentabilidad del productor primario, que percibidé una retribucion inferior a la
que el mercado externo proporcionaba. La posterior reversion de la brecha, a partir de 2023, tuvo

una causa ajena a la politica, la contraccion de oferta que provoco la sequia. Esto confirma el



caracter transitorio del efecto estabilizador y refuerza la conclusion de que la herramienta fue

eficaz mientras su plena vigencia coincidié con el shock externo que la habia motivado.
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10. Conclusion

En el presente trabajo se propuso determinar como impactd el Fondo Estabilizador del
Trigo Argentino (FETA) en el precio interno del trigo entre 2022 y 2024, en un contexto marcado
por el shock externo que provoco la guerra entre Rusia y Ucrania, el cual hizo subir con fuerza
las cotizaciones internacionales de los granos, y por un proceso inflacionario interno de tipo
estructural, dos hechos que ocurrieron de forma simultanea. La pregunta inicial partia de una
contradiccion, ya que, mientras el precio internacional se normalizaba después del pico de 2022,
el precio interno argentino seguia subiendo en pesos. El andlisis, basado en series oficiales de
precios representadas en términos reales, permitid explicar eso y responder tanto sobre la forma
juridica y econdmica del fondo como sobre su efectividad real.

Sobre el objetivo general, la evidencia permite afirmar que el FETA reguld el precio
interno del trigo, aunque de forma parcial y por poco tiempo. La discrepancia entre un precio
interno que se multiplicaba en pesos y una referencia internacional que bajaba, desaparece
cuando se descuenta la inflacion, porque, medido en términos reales, el precio interno del cereal
efectivamente cayo y siguio a la baja internacional, aunque con menos intensidad. La suba en
pesos no mostraba una falla de la politica, sino el peso de la inflacion general, que un subsidio a
un solo sector no podia frenar. Por eso la moderacion atribuible al fondo debe interpretarse sobre
valores reales y compararse con el parametro correcto, la paridad de exportacion, y no con la
cotizacion de Chicago, ya que de lo contrario se llega a una lectura equivocada.

El primer objetivo especifico buscaba analizar la estructura operativa y financiera del
fondo. El FETA se constituyd como un fideicomiso publico de afectacion especifica, es decir, un
patrimonio separado que sOlo podia usarse para sostener el precio de referencia de la harina

destinada al consumo interno. Lo mas particular de su disefo esta en como se financio, ya que no
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se nutridé de un impuesto aplicado a la propia cadena del trigo, sino de una parte de los derechos
de exportacion de la soja, que se transmitia a través del fiduciario hacia los molinos, como
compensacion. Esta estructura, con el Estado como fiduciante, una entidad financiera como
fiduciario y los molinos como beneficiarios, marca un punto clave para entender los resultados,
ya que el productor de trigo no cargd directamente con el costo de la politica, sino que esta
recayd formalmente sobre otra cadena exportadora. El fondo funciono, entonces, como un
subsidio a un eslabon intermedio, y no como un ahorro anticiclico ni como una regulacién
directa del precio final.

El segundo objetivo especifico apuntaba a medir la efectividad de la medida frente a los
shocks externos. El resultado mas importante surgio de comparar el precio interno de pizarra con
el FAS teorico oficial. Durante 2022, con el fondo en plena vigencia y la tension internacional en
su punto mas alto, el precio interno se mantuvo por debajo de la paridad de exportacion, y
demuestra que el instrumento contuvo el traslado de la suba internacional al mercado local. En
2023 esa relacion se invirtid y el precio interno pasé a ubicarse por encima de la paridad. Este
cambio, sin embargo, no se explica por un desgaste de la politica, sino por un factor ajeno a ella,
que fue la fuerte sequia que golped a la campaiia 2022/23 y que, al reducir mucho la oferta local,
empujo el precio interno por encima de lo permitido por el mercado externo. La conclusion se ve
entonces matizada por otros factores. El instrumento rindi6 unicamente en la ventana en que su
vigencia se superpuso con el shock que buscaba contener. Su efecto fue transitorio y después
quedo explicado sobre todo por una caida de oferta ajena a su disefio.

El tercer objetivo especifico planteaba evaluar los efectos de la politica sobre la
rentabilidad y la competitividad del sector productivo, lo cual exige una lectura cuidadosa. La

caida de la produccion en la campaina 2022/23 se debio a la sequia y no a la intervencion estatal,
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asi que no puede atribuirse al FETA. Ahora bien, el hecho de que durante 2022 el precio interno
quedara por debajo de la paridad de exportacion significd que el productor cobrd menos de lo
que el mercado externo habilitaba, y eso representa un costo indirecto para el sector, aunque el
financiamiento del fondo no cayera sobre el cereal. Aparece asi una disyuntiva que confirma la
hipdtesis. El mismo desacople que favorecia al consumo interno recortaba el precio que le
llegaba al productor. Por otro lado, en cuanto a la relacion entre el precio de los insumos y el del
trigo, estos se movieron en direcciones distintas, asi que no puede afirmarse que la politica, por
si sola, haya deteriorado la competitividad del sector.

El cuarto objetivo especifico buscaba examinar la incidencia de la politica sobre la
canasta basica a través del precio del pan francés, y aporta la evidencia mas clara a favor de uno
de los objetivos primordiales del fondo. En términos reales, el pan se mantuvo mucho mas
estable que el cereal del que proviene, y en pesos crecio por debajo del nivel general de precios,
significando un cierto alivio para el consumidor. Aun asi, conviene hacer una lectura cuidadosa y
particular. El subsidio se aplico sobre la bolsa de harina, que es un insumo mayorista, y no sobre
el pan, de modo que esa estabilidad hay que leerla como un traslado parcial del menor costo del
insumo, y no como un efecto directo sobre el precio de géondola. El resultado coincide con lo
anticipado en el marco tedrico, porque, como el grano de trigo pesa poco en el precio final del
pan, alrededor de un 13%, lo maximo que una politica sobre el insumo puede contener del
producto final es, por su propia naturaleza, limitado.

En su conjunto, la hipotesis se confirma, con los grises que el analisis fue mostrando. El
FETA logré una estabilizacion parcial y transitoria del precio interno que beneficio sobre todo al
consumidor, al amortiguar el traslado completo de la suba internacional, y a la vez generd una

tension sobre lo que cobraba el productor, porque el precio interno se separd del valor de
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exportacion mientras el fondo estuvo plenamente vigente. El caracter transitorio del efecto, y su
reversion posterior por causas ajenas a la politica, dan lugar a concluir que la eficacia de la
herramienta termin6 dependiendo de que el momento de su aplicacion coincidiera con el shock
que buscaba contener.

Estas conclusiones deben leerse teniendo presentes las limitaciones del trabajo. La mas
importante es la dificultad de separar el efecto propio del fondo de otros factores que actuaron al
mismo tiempo, sobre todo la inflacion estructural, la volatilidad del tipo de cambio y la sequia,
algo que impide determinar y mucho menos afirmar, una causa directa sin contar con un
escenario de comparacion, similar o igual, sin el fondo. A esto se suma la naturaleza de las
fuentes, ya que la serie de precios internos mezcla cotizaciones de pizarra con precios estimados,
y los datos de ejecucion del fondo provienen, en parte, de fuentes secundarias. A ello se suma
que el FAS teorico se calcula al tipo de cambio oficial, mientras que durante parte del periodo
rigieron esquemas cambiarios diferenciales para las exportaciones agropecuarias, de modo que la
paridad tomada como referencia expresa un piso y no el valor pleno de la capacidad de pago del
exportador. Por ultimo, el trabajo se limita a un solo instrumento, un solo grano y un solo pais,
algo que dificulta la comparacion de este caso con otros similares, y obliga a ser prudente antes
de extender las conclusiones a otros mecanismos u otras cadenas.

Estas mismas limitaciones dan lugar a las lineas de investigacion que quedan pendientes
y que pueden ser tenidas en cuenta en el futuro. La mas relevante surge del propio
comportamiento de las series de precios, porque, como la suba en pesos del precio del trigo
estuvo dominada por la inflacion general, seria valioso estudiar con mas detalle cémo se
relaciona esta politica de estabilizacion con un proceso inflacionario estructural, y ver hasta qué

punto una medida de esta indole puede sostener resultados cuando la inflacidon es alta y
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persistente. Muy ligada a esto aparece una segunda linea, que es el rol del tipo de cambio. Como
el FAS tedrico y el paso del precio interno a doélares dependen del tipo de cambio, y el periodo
tuvo fuertes distorsiones y una brecha cambiaria notable, un trabajo que incorpore los tipos de
cambio efectivos podria determinar cuanto del desacople se explica por la politica triguera y
cuanto por la volatilidad del dolar. Por ultimo, una tercera linea, invita a determinar quién recibio
realmente el beneficio del subsidio, si el consumidor final o el molino que procesa la materia
prima, algo que el marco teodrico ya anticipa y que seria interesante medir.

El andlisis deja, ademads, una recomendacion técnica tanto para el disefio como para la
evaluacion de este instrumento o instrumentos similares. La evidencia analizada indica que la
efectividad de una politica que interviene sobre un insumo intermedio, con el objetivo de influir
sobre un bien final, estd limitada por el peso de ese insumo en el precio del bien, por lo tanto,
medir ese peso deberia ser un paso previo a definir la herramienta y sus metas. Del mismo modo,
para evaluar este tipo de fondos conviene tomar como referencia la paridad de exportacion, y no
la cotizacidon internacional. También conviene considerar, de forma explicita, la posibilidad de
shocks de oferta externos e internos, debido a que dejarlos afuera puede llevar a atribuirle a la
politica efectos que no son suyos, o a negarle logros que si alcanzo.

El Fondo Estabilizador del Trigo Argentino presenta un resultado en apariencia
contradictorio, ya que el instrumento cumplio su funcion y, aun asi, no fue suficiente. Contuvo el
precio del trigo por debajo de la paridad de exportacién mientras el shock externo estaba en su
punto mas alto, pero ese esfuerzo se diluyd en una cadena donde el grano representa apenas una
fraccion del precio del pan, y en una economia cuya inflacioén estructural no podia ser detenida
por ninguna medida sectorial. De ahi surge el aporte central del trabajo: una politica puede estar

bien disefiada en lo técnico y aun asi resultar insuficiente frente a la magnitud del problema que
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enfrenta. Desde la disciplina contable, la investigacion ofrece algo mas que la evaluacion de un
fondo, muestra como la intervencion del Estado sobre una commodity, que es a la vez alimento y
producto de exportacion, choca con limites que no dependen de su disefio. Entre lo que la

herramienta prometia y lo que la economia permiti6 se abre una discusion que excede al trigo.
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