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MEMORIA CONVOCATORIA

CONVOCATORIA

Asamblea General Ordinaria

La Bolsa de Comercio de Santa Fe, de acuerdo con su Estatuto Social, convoca a sus asociados a Asamblea
General Ordinaria que tendra lugar en la sede social de calle San Martin 2231 de Santa Fe el dia 27 de abril
de 2026, a las 18:30 horas para tratar el siguiente

ORDEN DEL DIA
1. Designacidn de dos socios para firmar el Acta de Asamblea.

2. Consideracion de la Memoria, Balance, Estado de Situacién Patrimonial, notas a los Estados Contables,
Anexos e informe del sindico correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2025.

3. De conformidad con el Art. 839 del Estatuto Social, se llama a Comicios en este mismo acto para la elec-
cion de los siguientes miembros del Directorio: Por terminacion de mandato y por el término de dos afios:
S vocales titulares, 8 vocales suplentes y por el término de un afio: 1 sindico titular y 2 sindicos suplentes.

4. Proclamacidn de los miembros del Directorio y sindicos electos.

3. Asimismo, conforme al Art. 599, renovarén sus Comisiones Directivas las Camaras y Centros de la insti-
tucion.

La Comisién Electoral estard compuesta por los sefiores: Emanuel Chiavo, Agustina Céaceres y Santiago
Destefanis, y serd presidida por el primero de los nombrados (Art. 719).

Teresa Avilé Crespo Juan Pablo Durando
Secretaria Presidente

En cumplimiento de las disposiciones estatutarias y legales, el H. Directorio somete a vuestra consideracion
la Memoria, el Balance, Estado de Situacién Patrimonial, notas a los Estados Contables, Anexos e informes
del sindico y resefia de actividades desarrolladas durante el 113° Ejercicio Anual cerrado el 31 de diciembre
de 2025.

Art. 879: Las Asambleas seran habiles para deliberar y resolver con el nimero de asociados presentes a la
hora fijada en la Convocatoria.
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RESENA ECONOMICA 2025 Y PERSPECTIVAS 2026

RESENA ECONOMICA 2025 Y PERSPECTIVAS 2026

Contexto internacional

La economia mundial continda atravesando un pe-
riodo de cambio signado por el aumento del protec-
cionismo comercial y una mayor fragmentacion, con
sombrias de perspectivas de crecimiento a mediano
plazo. Desafios y tensiones que tienden a reconfigu-
rar la definicién de las politicas macroecondmicas y
sectoriales al interior de cada pafs.

Entre los hechos més icénicos en 2025 se desta-
can una cierta tregua en la Franja de Gaza tras dos
afios de guerra, protestas juveniles en varios con-
tinentes contra la precariedad, la corrupcién vy la
represién (“Generacion Z”) y, por otra parte, la elec-
cion de Ledn X1V, que marcé un hito histérico en la
religion catdlica.

En materia politica, las elecciones en Estados Uni-
dos ocuparon el epicentro a escala mundial. En
este punto, el regreso de Donald Trump a la Casa
Blanca implicé un segundo mandato caracterizado
por politicas proteccionistas, expulsiones masivas
de migrantes y recortes presupuestarios de pro-
gramas vinculados a diversidad e inclusién (bajo el
lema “American First”). En esta linea, desde me-
diados de afio, Estados Unidos comenzé a desple-
gar una fuerte presencia militar en América Latina
(fundamentalmente en Venezuela), con el objetivo
de combatir el narcotréfico.

Por otro lado, se llevaron adelante intentos de ne-
gociacion para poner fin a la invasion militar rusa en
Ucrania, aunque sin resultados decisivos ni avances
sustanciales a lo largo de 2025. Asimismo, |a reacti-
vacién de una fuerte politica arancelaria por parte del
gobierno estadounidense afecté a mdiltiples socios
comerciales y sectores estratégicos, si bien se alcan-
zaron acuerdos parciales sobre algunos productos
particulares. En sintesis, los conflictos comerciales
vuelven al centro de la escena internacional.

Por su parte, las inversiones en inteligencia artifi-
cial alcanzaron cifras récord a nivel global, aunque
generaron un foco de controversias, temores de
burbuja financiera, desinformacién y denuncias de
derechos de autor.

En medio de esta situacidn, la actividad econémica
internacional continda en una senda de desacelera-
cion moderada. En promedio, segtin datos del Ban-
co Mundial (BM), del Fondo Monetario Internacio-

nal (FMI) y de la Comisién Econémica para América
Latina (CEPAL), el crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB) mundial en 2025 se estima en torno
a un 3,2 %, lo que refleja una variacién similar a la
registrada en 2024 (3,3 %).

Para las economias avanzadas, en promedio, se
registré un crecimiento desacelerado del produc-
to agregado en el cierre de 2025 ubicado entre
el 1,0y 1,3 % (tras el 1,9 % promedio en 2024).
Esta proyeccidn se apoya en la merma relativa en
la zona del euro, Japén y Canadé. En este contexto,
para la economfia de los Estados Unidos se vaticina
un cierre con una desaceleracién en 2025 (1,9 %),
en comparacion con el 2,4 % registrado en 2024.
En tanto, en el caso de las economias emergen-
tes y en desarrollo de Asia, en promedio, se estima
una desaceleracion més marcada. El crecimiento
promedio se prevefa en 4,5 % al cierre de 2023,
unos 1,4 puntos porcentuales por debajo al afio
previo. En este sentido, dicha proyeccién se basa
en la merma en China, afectada por la dinémica del
sector inmobiliario y la débil demanda interna, exa-
cerbada por la politica arancelaria estadouniden-
se. Asimismo, el envejecimiento demogréfico que
termina impactando en la productividad sumado
a una politica monetaria restrictiva generalizada
para combatir la inflacién pasada.

En lo que se refiere a América Latina y el Caribe,
en términos agregados, las cifras para el cierre de
2025 confirman una leve desaceleracion (a simi-
lar situacién) de la economfa regional en términos
anuales, disminuyendo el ritmo de crecimiento del
2,4 % en 2024 a una franja entre un 2,1 - 2,3 %
para este afio.

La disminucién del ritmo de crecimiento de la
economia de la regién fue consecuencia, en par-
te, del endurecimiento monetario y del repliegue
de los estimulos fiscales aplicados por los paises
para hacer frente a una alta inflacién. El consu-
mo privado se ha desacelerado en las economias
de América Latina por efectos de la reduccién del
crecimiento del empleo y del menor crecimiento de
los salarios reales medios. A lo anterior, se suma un
entorno externo debilitado y de persistente incerti-
dumbre (CEPAL, 2025).
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Contexto nacional

ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL

Durante 2025, el contexto macroeconémico na-
cional estuvo marcado por dificultades para con-
solidar la recuperacion econémica iniciada a me-
diados de 2024, en un escenario atravesado por
la implementacion de reformas estructurales y la
continuidad del programa de estabilizacién. En di-
cho escenario, durante el primer trimestre la ac-
tividad econdmica presenté buenos resultados,
prolongando la recuperacién de la segunda mitad
de 2024, momento a partir del cual se observd
un claro estancamiento. En efecto, las diferentes
medidas de politica econdmica promovieron una
alta volatilidad en variables importantes, como el
tipo de cambio y las tasas de interés, sumada a la
incertidumbre del proceso electoral, que incidieron
negativamente en la actividad.

En el nivel general de la economia, las estadisticas
de PIB publicadas por el Instituto Nacional de Esta-
distica y Censos (INDEC) muestran un crecimiento
cercano al 1,1 % en el primer trimestre de 2025,
medido en términos desestacionalizados. Este des-
empefio fue seguido por una leve contraccion en el
segundo trimestre, la que dio paso a una recupera-
cién en el tercero.

De este modo, en el acumulado de los tres primeros
trimestres del afio, el PIB registré un aumento del 5,2
% respecto de igual periodo de 2024, aunque el nivel
de actividad del tercer trimestre se ubicd apenas un
1,3 % por encima del dltimo registro de 2024.

En cuanto a los indicadores mensuales de activi-
dad, estos presentan una dindmica similar a la ob-
servada en el PIB. El Estimador Mensual de Acti-
vidad Econémica (EMAE), elaborado por el INDEC,
registra un crecimiento del 5,0 % en el acumulado
de los primeros diez meses del afio con relacién a
igual periodo de 2024. No obstante, las medicio-
nes desestacionalizadas muestran un incremento
en los dos primeros meses del afio, seguido por un
periodo de estancamiento, con alternancia de me-
ses de crecimiento y de caida, y una leve mejora en
los dltimos registros, no obstante adn por debajo
del nivel alcanzado en febrero.

Por su parte, el [ndice Compuesto Coincidente de
Actividad Econdmica de Argentina (ICA-ARG),
elaborado por el Centro de Investigacién del Ciclo
Econdmico (CICEc), integrado por las Bolsas de
Comercio de Rosario y Santa Fe, presenta resul-
tados similares, aunque con una caida mas pro-
nunciada entre marzo y septiembre. El ICA-ARG
continud con la fase de recuperacion iniciada en
abril de 2024, pero a partir de marzo se configuré
un escenario recesivo, fechando un nuevo pico de
actividad en febrero de 2025. Hacia finales de afio
mermo el ritmo de caida del indicador, apuntalado
por desemperfio del sector agricola y en linea con la
menor volatilidad observada en variables como el
tipo de cambio y las tasas de interés.

Finalmente, al analizar las diferentes secciones del
EMAE, se observa que, sobre el total de 16 sec-

INDICE COMPUESTO DE ACTIVIDAD ECONOMICA (ICA-ARG)
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ciones que componen el indicador, 11 evidencian
un crecimiento en el acumulado enero—octubre de
2025, mientras que el resto presenta una caida en
dicho periodo, en comparacién con idéntico perio-
do de 2024. Los sectores con variaciones positi-
vas méas notorias fueron Intermediacién financiera,
con un incremento del 26,9 %; Impuestos netos
de subsidios, con un 9,6 %; Hoteles y Restauran-
tes, con un 9,4 %; y Explotacién de minas y can-
teras, con un 7,9 %. El resto de los sectores con
desempefio positivo fueron: Construccidn (5,5 %);
Comercio mayorista y minorista (5,5 %); Activida-
des inmobiliarias, empresariales y de alquiler (4,2
%); Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura (4,0
%); Industria manufacturera (2,3 %); Transpor-
te y Comunicaciones (2,0 %); y Ensefianza (0,9
%). Entre los sectores con desempefio negativo
se encuentran Pesca (-15,9 %); Administracion
publica y defensa, planes de seguridad social de
afiliacién obligatoria (-0,8 %); Servicios sociales
y de salud (-0,3 %); Electricidad, gas y agua (-0,1
%); y Otras actividades de servicios comunitarios,
sociales y personales (-0,01 %).

En sintesis, se advierte una amplia heterogeneidad
entre las diferentes ramas de actividad, si bien la
mayorfa presenta una variacién acumulada positiva
para el periodo, que se explica principalmente por
el bajo nivel de 2024. En este sentido, se destaca
que sectores importantes para la economia nacio-
nal, como la industria y la construccidn, a pesar de
presentar acumulados positivos, se encuentran en
niveles bajos en su comparativa histérica.

ACTIVIDAD POR SECTORES

Como principal elemento del sector primario nacio-
nal y, a su vez, la base de todo el entramado agroin-
dustrial del pais, se encuentra la campafia agricola
nacional 2024/25, que emerge como la mejor de
los Ultimos tres afios, pero todavia lejos de los méxi-
mos histdricos.

La produccion total de cereales y oleaginosas fue
de 135,2 millones de toneladas, 2,3 millones mas
que la campafia 2023/24, un 1,7 % de incremen-
to, sobre la base de datos de la Secretaria de Agri-
cultura, Ganaderia y Pesca (SAGyP) del Ministerio
de Economia de la Nacién. Cabe resaltar que las
oleaginosas presentaron un total de 59,7 Mtn, con
un incremento del 8,7 % respecto de la campafia
anterior, mientras que los cereales tuvieron una

merma productiva del -3,1 %, con un total en la
campafia de 75,5 Mtn.

Entre estos Ultimos, se destaca la caida en la produc-
cién de maiz en una campafia con buenos rendimien-
tos, pero una produccién total con una merma del 10,1
% (casi seis millones de toneladas menos). Lo anterior
es producto de un &rea sembrada 16,8 % menor que
la campafia 2023/24. En contraposicidn, el cultivo de
trigo presentd un 10,7 % mas de superficie sembrada,
totalizando 18,5 millones de toneladas, un 16,8 % por
encima de lo registrado un afio antes. El sorgo, por su
parte, se destaca con la mayor area destinada a este
cultivo desde la campaiia 2012/13, con un millén de
hectéreas sembradas y una produccion de 2,8 Mtn, la
mayor desde el ciclo 2015/16. Otro de los cultivos con
buen desempefio entre los cereales en la Gltima cam-
pafia fue el arroz, con un incremento productivo del
28,6 %, logrando 1,6 Mtn, la mayor produccion desde
el ciclo 2010/11.

Entre las oleaginosas, la soja tuvo un area sembrada
de casi 18 millones de hectareas, la mayor desde la
campafia 2016/17, mientras que la produccion final
fue de 51,1 Mtn, lo que constituye el mejor regis-
tro productivo desde el ciclo 2018/19. En tanto, el
girasol redondeé una campafia excepcional, con un
incremento del 43,6 % en la produccion, gracias a
un crecimiento del 29,9 % de area de siembra y una
mejora en los rendimientos. Asi, la oleaginosa logré
el mejor volumen productivo desde que se tiene re-
gistros, con una produccién de 5,6 Mtn.

En el sector secundario, por otro lado, se observa
una clara dificultad por mantener la recuperacién
observada en la segunda mitad de 2024 y una
amplia heterogeneidad entre las diferentes ramas
de la industria. Tomando el Indice de Produccién
Industrial Manufacturero (IPIM), elaborado por el
INDEC, el acumulado enero—noviembre presenta
un incremento del 2,0 %, en comparacién a igual
periodo de 2024. En las mediciones mensuales sin
estacionalidad, sin embargo, se observa un freno
en la recuperacion del indicador en la segunda mi-
tad del afio, con un deterioro notorio entre el quinto
y el undécimo mes de 2025.

Al interior de los sectores considerados por el indica-
dor, se encuentran 11 de los 16 con crecimiento en
el acumulado de los primeros once meses del afio,
mientras que el resto se halla en un nivel menor al de
2024. Entre las ramas industriales que muestran un
incremento se destacan Otros equipos de transporte,

n
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con un 17,6 %; Muebles y colchones, y otras indus-
trias manufactureras, con un 16,1 %; y Otros equipos,
aparatos e instrumentos, con un 14,3 %. A estos le
siguen: Maquinaria y equipo (6,9 %); Productos del
tabaco (6,8 %); Madera, papel, edicién e impresion
(3,7 %); Productos minerales no metalicos (3,5 %);
Industrias Metaélicas Bésicas (2,4 %); Vehiculos au-
tomotores, carrocerias, remolques y autopartes (2,3
%); Alimentos y Bebidas (2,1 %); Refinacion del
petréleo, coque y combustibles nuclear (2,0 %); y
Sustancias y productos quimicos (0,2 %). Entre las
ramas con peor desempefio se ubican Productos del
metal (-10,6 %); Productos textiles (-6,4 %); Pren-
das de vestir, cuero y calzado (-3,5 %); y Productos
de Caucho y Pléstico (-3,1 %).

La serie que muestra la Utilizacién de la Capacidad
Instalada en la industria, también medida por el IN-
DEC, arroja resultados similares. La misma alcanzé
un promedio en los primeros 10 meses de 2025 del
58,3 %, apenas 0,3 puntos porcentuales por enci-
ma del mismo periodo del afio previo, constituyendo
el segundo menor valor para dicho periodo desde
2020, afio en el que se implementaron las restric-
ciones a diferentes sectores econdmicos por la cri-
sis del COVID-19.

Al analizar el sector industrial nacional, una de las
actividades mas importantes para el pais es la agro-
industria, dentro de la cual se incluyen el procesa-
miento de granos, la industria cérnica y la lactea
como las més relevantes.

En linea con la buena camparia agricola de los cultivos
de sojay girasol, la molienda de oleaginosas tuvo un in-
cremento de 1,8 millones de toneladas (+4,3 %) en el
acumulado de los primeros once meses de 2025 res-
pecto de igual periodo del afio anterior. De esta manera,
con 43,9 millones de toneladas enviadas a molienda
entre enero y noviembre, 2025 se perfila como el afio
de mayor procesamiento de oleaginosas desde 2016.
Por su parte, la molienda de girasol tuvo una suba del
21,7 % en el periodo (780 mil toneladas mas), mien-
tras que la molienda de soja muestra un crecimiento
del 1,7 % (1,0 millones de toneladas mas).

La industria cérnica bovina continud con el dete-
rioro observado en 2024. Acumulando los prime-
ros once meses de 2025, se faené un total de 12,4
millones de cabezas de ganado bovino, un 1,9 %
por debajo de igual periodo del afio anterior. Por
otro lado, el peso promedio de faena fue de 232 ki-
logramos para el periodo mencionado, cuatro kilo-

MEMORIA

gramos més que igual promedio del afio previo. De
esta forma, la produccién de carne bovina estima-
da durante enero—noviembre de 2025 fue de 2,9
millones de toneladas, similar a igual acumulado
de 2024. En tanto, la exportacion de carne bovina
disminuy6 de manera notoria durante este periodo,
un 9,2 %, totalizando 785,7 miles de toneladas
enviadas al exterior. Como contracara, el consumo
interno se recuperoé levemente luego del marcado
deterioro del afio anterior, promediando un estima-
do de 48,9 kg/hab./afio en los 11 primeros meses
de 2025, un 3,3 % més que en 2024.

La faena de porcinos alcanzé los 7,7 millones de ca-
bezas en enero—noviembre de 2025, un 1,8 % més
que en igual periodo de 2024. La produccién cérni-
ca en esta industria fue de 735.240 toneladas para
el mismo lapso, un 2,5 % por encima de lo ocurrido
un afio antes. En cuanto a las exportaciones en esta
industria, las mismas disminuyeron un 18,9 %, dan-
do cuenta de 10.964 toneladas enviadas al exterior.
La faena aviar totaliz6 686.047 cabezas en el
periodo mencionado, un 1,6 % maés que en los
primeros once meses de 2024. Un incremento
porcentual similar se observa en la produccién de
carne aviar, que acumuld 2,1 millones de toneladas
entre enero y noviembre de 2025, impulsada por
un aumento del consumo nacional, que encontré
en torno a los 50 kg/hab./afio.

En lo que respecta al sector lacteo, se observa un
buen desempefio en el balance de 2025, tanto en
las ventas como en materia productiva. El balance
lacteo publicado por la Direccion Nacional de Le-
cherfa (DNL) de la SAGyP, indica un crecimiento de
la produccidn lactea total del 10,2 % en el acumula-
do enero—noviembre de 2025, contra igual periodo
del afio previo, totalizando 10.572 millones de litros
equivalentes. Ademés, dicho balance muestra que
las exportaciones totales se incrementaron un 12,9
%, mientras que las importaciones se duplicaron y el
consumo interno aumenté un 7,7 %.

Con referencia a la elaboracién de subproductos, en
los primeros once meses del afio crecid la elaboracion
de casi todos, con excepcién de los quesos de baja
humedad (pasta dura) y las leches refrigeradas, que
disminuyeron un 6,3 %y un 3,6 %, respectivamente.
Entre los productos de mayor incremento se desta-
can: leche en polvo descremada (35,4 %); postres
lécteos y flanes (29,9 %); leches chocolatadas y sa-
borizadas (25,5 %); y quesos de muy alta humedad

(pasta muy blanda) (22,5 %). En orden de importan-
cia, los siguieron: manteca (16,9 %); crema (14,1 %);
y leche en polvo entera y semidescremada (10,4 %),
mientras que el resto tuvo incrementos inferiores.
Por el lado de las ventas internas de subproductos,
se observan comportamientos similares, con incre-
mentos en todas las categorias. Las ventas internas
de leche fluida aumentaron un 3,0 % en el periodo
analizado; las de leche en polvo, un 2,2 %; y las de
quesos, un 8,5 %.

Otro sector con mucha importancia a nivel nacional
lo constituye la industria automotriz. Durante 2023,
segun el Registro Nacional de la Propiedad Automo-
tor y de Créditos Prendarios (DNRPA), se patenta-
ron 615.136 mil automéviles, un 47,7 % més que
durante 2024 (casi 200 mil unidades extra). En
los patentamientos de motos, el incremento fue del
33,2 %, totalizando 658.567 unidades patentadas,
164 mil més que el afio anterior.

Por otra parte, segtin la Asociacién de Fabricas de
Automotores (ADEFA), la produccién nacional se
ubicé en 490.876 unidades en 2025, lo que re-
presenta una caida del 3,5 % en comparacion con
lo acumulado el afio anterior (15.695 mil unida-
des menos). Cabe destacar que dicha disminucion
provino del segmento de automdviles, en el cual se
produjeron 202.589 unidades, casi 40 mil menos
que en 2024, mientras que el segmento de utili-
tarios totalizé 288.287 unidades, 23 mil més que
el afio previo. En cuanto a las exportaciones, estas
se redujeron en 34.146 unidades en el periodo, una
contraccién del 10,8 %, con 280.589 vehiculos
enviados al exterior durante 2025. Sin embar-
go, al observar el comercio mayorista del sector
(ventas de vehiculos a concesionarios), se advier-
te un importante incremento en el afio, totalizan-
do 586.625 unidades, un 42,5 % més que el afio
anterior (175.219 vehiculos mas). Este incremento
estuvo asociado a vehiculos importados, ya que en
la categorfa de vehiculos nacionales el crecimiento
fue mucho menor, del 4,5 %, totalizando 209.201
unidades enviadas a concesionarios en 2025.

A continuacién, se aborda el sector de la cons-
truccion, el cual enfrenta el desafio de crecer en
un contexto de obra publica nacional paralizada. El
Indicador Sintético de la Actividad de la Construc-
cion, elaborado por el INDEC, presentd una suba del
6,6 % en el acumulado de los primeros once meses
de 2025, contra igual periodo del afio previo. Sin
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embargo, al observar la serie desestacionalizada de
largo plazo, la actividad actual se ubica en minimos
de 20 afios, solo por encima del nivel de pandemia.
Es suma, si bien se observa una recuperacién desde
mediados de 2024, esta todavia es muy tenue.

En el mismo sentido, las estadisticas de la Asocia-
cion de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP)
indican una recuperacion del 5,6 % en el consumo
de este producto en el mercado interno de Argen-
tina en el acumulado de 2025, en comparacion
con 2024. El consumo en dicho lapso fue de 10,1
millones de toneladas, 500 mil toneladas més que
el afio previo.

Otro indicador de este sector viene constituido por
los puestos de trabajo registrados en la construc-
cion, mediciones publicadas por el Instituto de Es-
tadistica y Registro de la Industria de la Construc-
cion (IERIC). El promedio de puestos registrados en
el periodo enero—octubre de 2025 fue de 355,0
miles de trabajadores, apenas 0,2 % por encima de
igual promedio de 2024. Las empresas construc-
toras, contratistas y subcontratistas en actividad
fueron 18.937 al mes de noviembre de 2025, lo que
implica una contraccién del 1,0 % respecto de igual
mes del afio anterior.

Finalmente, con relacién al sector terciario, el In-
dicador Sintético de Servicios Publicos (ISSP),
que publica el INDEC, sefiala una recuperacién en
el acumulado de los primeros nueve meses del afio
del 1,3 %. En particular, se observan caidas en di-
cho periodo en Transporte de carga (-6,6 %), Peajes
(-2,7 %) y Transporte de Pasajeros (-1,7 %), mien-
tras que los aumentos corresponden a Servicios de
correo (20,1 %); Recoleccién de Residuos (6,7 %);
Electricidad, gas y agua (1,3 %); y Telefonia (1,3 %).
Ademés, se puede mencionar el sector turismo, que
también muestra nimeros negativos en general.
Segln datos de la Encuesta de Ocupacién Hotelera
(EOH), de INDEC, las pernoctaciones (plazas ocu-
padas) durante el periodo enero—octubre de 2025
fueron de 36,5 millones, un 1,4 % menos que igual
periodo del afio anterior. Ademés, dicho dato sefiala
el menor nivel para igual periodo de cada afio desde
2009 (exceptuando 2020 y 2021, que se vieron
afectados por las restricciones por pandemia).

Al clasificar las plazas ocupadas entre residentes
y no residentes, se observa que los primeros repre-
sentaron un 80,4 % del total, con 200 mil plazas
ocupadas mas que el afio previo; mientras que los
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segundos representaron el 19,6 %, con 7,3 millo-
nes de pernoctaciones, 650 mil menos que durante
enero—octubre de 2024.

Adicionalmente, segtn el Informe de Turismo In-
ternacional del INDEC, se recibieron 2025 miles
de turistas extranjeros entre enero y noviembre de
2025 en el Aeropuerto internacional Ezeiza y Ae-
roparque Jorge Newbery, mientras que en igual pe-
riodo de 2024 esta cifra habia sido de 22835 miles.
En cuanto al turismo emisivo en dichos aeropuer-
tos (residentes que viajan al exterior), estos fueron
3850 miles de personas en el mismo periodo, 37,4
% mas que el afio previo (2801 miles).

CONSUMO E INVERSION

En linea con la dindmica agregada de la actividad
econdmica nacional descripta en la seccién 6.1.2.A,
el anélisis del consumo y la inversién retoma dicha
trayectoria general con el objetivo de profundizar en
la composicidn y el comportamiento de sus princi-
pales componentes a lo largo de 2025.

En términos generales, los principales indicadores
de cuentas nacionales, publicados por el INDEC,
evidencian una buena recuperacion luego del dete-
rioro del afio previo. Asi, en el acumulado de los tres
primeros trimestres de 2025, en comparacién con
igual periodo de 2024, se observan incrementos del
9,1 % en el Consumo privado, un 0,4 % en el Con-
sumo publico, y un 23,6 % en la Formacion Bruta de
Capital Fijo. Cabe aclarar que en todos los casos se
trata de variaciones reales, puesto que para su cél-
culo —y para los siguientes— se utilizan los datos a
valores constantes de 2004 expuestos por INDEC.
Sin embargo, al observar las series desestacionaliza-
das a lo largo de 2025, las conclusiones, en parte,
difieren. Por el lado del consumo privado, este alcanzé
valores cercanos a los maximos histéricos en el primer
trimestre del afio, pero el crecimiento se interrumpid
en los trimestres subsiguientes, conformando una
silueta clara de estancamiento. El consumo publico,
por su parte, tuvo una leve caida en el primer trimes-
tre, mientras que en el segundo y el tercero presenté
tasas de cambio positivas. Finalmente, la Formacion
Bruta de Capital Fijo, que mostré una subita recupe-
racién en el segundo semestre de 2024 y primeros
tres meses de 2025, en las Ultimas dos mediciones
tuvo disminuciones notorias, resultando en el tercer
trimestre del afio un nivel levemente por debajo del
Gltimo trimestre del afio anterior.
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Tomando como base otros indicadores caracteris-
ticos del consumo a nivel nacional y haciendo re-
ferencia al sector de PyMEs, el Indice de Ventas
Minoristas PyMEs publicado por la Confederacién
Argentina de la Mediana Empresa (CAME), muestra
informacién que se encuentra en linea a lo ocurri-
do con las cuentas nacionales. Durante el inicio del
afio se advirtié un desempefio positivo del indicador,
pero posteriormente hubo varios meses en caida en
las mediciones desestacionalizadas. Para el mes
de noviembre, el informe destaca una variacion in-
teranual del -4,1 %, aunque en la comparativa del
acumulado de los primeros once meses contra igual
periodo del afio anterior se observa un incremento
del 3,4 %. En el acumulado del afio, las categorias
con variaciones positivas més significativas fueron
farmacia (6,3 %) y perfumeria (6,4 %); seguidas
por alimentos y bebidas (4,9 %); calzado y marro-
quinerfa (3,2 %); ferreteria (3,1 %); y bazar y articu-
los del hogar (2,2 %). Por otro lado, la tnica catego-
rfa que presenta un acumulado negativo durante el
afio es textil e indumentaria, con una merma del 0,1
% en los primeros once meses de 2025.

Por otro lado, el indice de Confianza del Consumi-
dor (ICC) publicado por el Centro de Investigacion
en Finanzas de la Universidad Torcuato Di Tella —el
cual funciona como un indicador de las expectati-
vas actuales y futuras— muestra un comportamien-
to errédtico a lo largo del afio, con un balance para
2025 de estancamiento. Luego de alcanzar durante
los primeros meses del afio el mejor nivel desde fi-
nales de 2023, alternéd meses en caida y meses en
crecimiento, y finalizd el afio en 45,6 puntos, tan
solo un 1,0 % por debajo de diciembre de 2024.
Con referencia a las ventas de supermercados, las
estadisticas publicadas por el INDEC registran un
comienzo de afio con un desempefio positivo en las
mediciones sin estacionalidad, continuando la recu-
peracion de finales de 2024, pero a partir de abril se
observa un deterioro persistente. Asf, en el acumula-
do de los primeros diez meses del afio, las estadisti-
cas indican una variacion del 2,7 % respecto de igual
periodo de 2024. En cuanto a los medios de pago,
durante 2025 un 15,9 % de las ventas se realizaron
en efectivo (2,1 puntos porcentuales menos que el
promedio de 2024), mientras que la mayoria de las
transacciones se realiz6 con tarjetas de crédito, con
el 44,1 %, similar al promedio de 2025. Con tarje-
tas de débito se hizo el 27,9 % de los pagos, leve-

mente por debajo del afio previo, mientras que gané
preponderancia “otros medios de pago” con un 12,1
% del total, casi tres puntos porcentuales més que
en 2024. Un dato para destacar es que se redujo
de manera significativa la cantidad de operaciones
registradas, a pesar del leve incremento en las ventas.
En el promedio del periodo enero—octubre de 2025,
se registran algo menos de 68 millones de transac-
ciones mensuales, mientras que en igual periodo de
2024 dicha magnitud alcanzé los 75 millones de
transacciones mensuales.

Por otro lado, en las ventas de autoservicios mayoris-
tas, se observa una caida ininterrumpida desde fina-
les de 2024 en las mediciones desestacionalizadas,
un indicador que no muestra sefiales de recuperacion
en los Ultimos dos afios. De esta manera, la variacion
acumulada del periodo enero—octubre de 2025 re-
sulté en un -7,6 %, respecto a igual periodo de 2024.
En tanto, las estadisticas de ventas en la categorfa
centros de compras muestran una variacién positiva
en la comparacion del acumulado de los primeros diez
meses, del 5,1 % a precios constantes; sin embargo,
esta serie presenta una importante contraccion du-
rante el segundo trimestre del afio en las mediciones
desestacionalizadas. De esta forma, la variacion in-
teranual en octubre ya evidencia un dato negativo
respecto de octubre de 2024, en torno al -4,7 %. En
los centros comerciales, las principales categorias de
consumo corresponden a Indumentaria, calzado, ma-
rroquinerfa y accesorios deportivos, que explicaron el
48,8 % del consumo en estos locales comerciales en
los primeros diez meses de 2025, 4,3 puntos porcen-
tuales menos que el afio previo. En contraposicién, se
observaron incrementos en la proporcién de gastos en
patio de comidas, alimentos y kioscos, en electrdnica
y electrodomésticos, y en diversién y esparcimiento.
Estas categorias explicaron un 17,4 %, 11,6 % y 4,2 %
de las ventas en centros de compras, respectivamente,
conunaumentode 2,2, 0,7y 0,8 puntos porcentuales,
también respectivamente, con relacion al afio previo.
En otro orden, se analizaron los resultados de la
encuesta efectuada a comercios dedicados a la
venta de electrodomésticos y articulos para el ho-
gar. En este segmento, se registraron desempefios
positivos durante los primeros meses del afio, se-
guidos por un marcado deterioro en la dindmica
de la actividad, que derivé en septiembre —dltimo
dato disponible— en una variacién interanual ne-
gativa del 5,5 %.
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Por su parte, en lo que concierne a la inversién, el
Indicador de Inversién Bruta Interna Mensual (Or-
lando Ferreres & Asociados) tuvo una variacion in-
teranual del 5,8 % en octubre de 2025, medido en
términos de volumen fisico (sin tener en cuenta el
efecto de los precios). En la medicién en délares, se
estima una inversién de USD 7468 millones, equi-
valentes a un 20,0 % del PIB nacional.

En adicion, segun lo informado por el Banco Cen-
tral de la Republica Argentina (BCRA) en el Informe
sobre Inversion Extranjera Directa, en el segundo
trimestre de 2025 se observaron ingresos netos en
Argentina por 2866 millones de délares. El principal
origen de los flujos de Inversién Extranjera Directa
(IED) fue Espafia, con ingresos netos por USD 633
millones, seguido por Reino Unido, con USD 587
millones, y Estados Unidos, con USD 569 millo-
nes. Luego se ubicaron otros paises, como Francia
y México, con USD 307 millones y USD 259 mi-
llones, respectivamente. Los sectores de actividad
que captaron mayores flujos en el trimestre fue la
Industria Manufacturera”, por un total de USD 2121
millones, y comercio al por mayor y al por menor, re-
paracién de vehiculos automotores y motocicletas,
con USD 547 millones.

INFLACION Y TIPO DE CAMBIO

El ejercicio 2025 concluyd con una inflacién pro-
medio anual del 41,9 %, consolidando el registro
més bajo desde 2018. En términos interanuales,
la variacion de diciembre se situé en el 31,5 %,
lo que representa una desaceleracién significa-
tiva con relacién al 117,8 % observado al cierre
de 2024.

A lo largo del afio, la inflacidn interanual mantuvo
una trayectoria decreciente sostenida. Sin em-
bargo, los indicadores mensuales mostraron una
dindmica dispar: tras alcanzar un pico del 3,7 %
en marzo, el indice descendié hasta su nivel mi-
nimo en mayo (1,5 %). No obstante, a partir de
junio se advirtié una reversion de esta tendencia,
manteniendo un ligero sesgo al alza durante el
resto del ejercicio. Asf, la inflacién de diciembre
se ubicé en el 2,8 %.

En este escenario, se produjeron ajustes en los pre-
cios relativos. El componente de “servicios” eviden-
cié una variacién interanual de 43,1 % en diciembre,
superando por 16,6 puntos porcentuales al rubro de
“bienes” (26,5 %). En cuanto a las categorias de

15




16

“regulados” y “nicleo”, no tuvieron diferencias mar-
cadas, con tasas de cambios interanuales de 34,2
%y 33,1 %, respectivamente.

Al analizar la estructura del Indice de Precios al
Consumidor (IPC), se observan dindmicas sectoria-
les heterogéneas. El mayor incremento interanual se
registré en educacion, con un 76,2 %, seguido por
vivienda y servicios bésicos (74,1 %). En orden de
magnitud, le siguen: restaurantes y hoteles (59,0
%); comunicaciones (49,2 %); recreacion y cultura
(41,4 %); salud (40,6 %); otros bienes y servicios
varios (38,8 %); bebidas alcohdlicas y tabaco (37,5
%); y alimentos y bebidas no alcohdlicas (36,0 %).
Los componentes que tuvieron una variacion inte-
ranual menor que el nivel general fueron: prendas de
vestir y calzado (29,8 %) y equipo y mantenimien-
tos del hogar (26,6 %).

A pesar del proceso de desinflacion interanual
de 2024 y 2025, la tendencia alcista de las ta-
sas mensuales siembra dudas sobre la evolucion
de los precios de cara al nuevo afio. Sin embargo,
las previsiones para 2026 mantienen escenarios
desinflacionarios. Segun el dltimo Relevamiento
de Expectativas de Mercado (REM), publicado por
el BCRA, la inflacidn se proyecta en torno al 2,0 %
para enero, iniciando un sendero de desaceleracién
que alcanzaria el 1,5 % en junio.

En lo que respecta al tipo de cambio oficial, 2024 ce-
rré con un valor del délar estadounidense de $/USD
1049,6 producto de un esquema de crawling peg
que establecia un aumento del 2,0 % mensual, ritmo
que se mantuvo durante el primer mes del afio. Ante
la consolidacién en materia inflacionaria observada
por el BCRA, para el mes de febrero se establecié una
disminucién en el nivel de devaluacién mensual al 1,0
%. No obstante, en el mes de abril, el BCRA llevé ade-
lante una serie de medidas tendientes a una mayor
flexibilizacion cambiaria, en donde el tipo de cambio
oficial podria fluctuar entre bandas mdviles entre $/
USD 1400 y $/USD 1000, cuyos limites se amplia-
rian a un ritmo del 1,0 % mensual, ocasionando un
incremento de 5,6 % en promedio para dicho mes,
alcanzando un valor de $/USD 1159,9.
Paralelamente, se dispuso una flexibilizacién de
las restricciones cambiarias para personas huma-
nas. Entre las medidas més destacadas se encon-
traron la eliminacién de las restricciones de acceso
al Mercado Libre de Cambios (MLC). Asimismo, se
derogé el esquema de liquidacion de exportacio-
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nes blend y se eliming el plazo minimo de tenencia
(parking) para la operatoria de valores negociables.
Con referencia a los tipos de cambio financieros, es-
tos presentaron una dindmica de marcada inestabi-
lidad a lo largo del periodo. El tipo de cambio o délar
MEP (Medio Electrénico de Pago) inicié enero con un
promedio de $/USD 11647, mientras que el tipo de
cambio Contado con Liquidacién (CCL) lo hizo en $/
USD 1226,4. Tras un primer cuatrimestre de alzas
y una fuerte contraccién puntual en mayo (donde el
CCL cayé un 7,8 %y el MEP un 6,0 %), ambas co-
tizaciones retomaron un sendero alcista con saltos
significativos: en septiembre, el CCL trepé un 9,1 %y
el MEP un 8,0 %. Esta tendencia culminé con picos
en octubre de $/USD 1518,1 (CCL) y $/USD 1500,3
(MEP), cerrando el mes de diciembre con promedios
de $/USD 1524,7 y $/USD 14831, respectivamente.
Finalmente, al cierre de 2025, el tipo de cambio ofi-
cial se ubicé en $/USD 1472,6, acumulando un in-
cremento anual del 40,3 %. Esta evolucion permitié
una mejora en la competitividad cambiaria, el cual
se refleja mediante el Indice de Tipo de Cambio Real
Multilateral (ITCRM), que pasé de un valor prome-
dio de 79,7 en enero de 2025 a 96,0 en diciembre,
lo cual representa una depreciacion real del peso del
17,5 % durante el ejercicio. A partir del 1 de enero de
2026, los limites de las bandas de intervencién se
ajustardn mensualmente en funcién de la inflacion
de dos meses atrés. A su vez, el BCRA inicio un pro-
grama de acumulacién de reservas internacionales
mediante compras diarias equivalentes al 5 % del
volumen operado en el mercado de cambios.

PANORAMA MONETARIO Y FINANCIERO

De acuerdo con el informe monetario mensual del
BCRA a diciembre de 2025, la base monetaria
(MO) —dinero en poder del publico, sumado a los
depdsitos de las entidades financieras y las reser-
vas de estas ultimas en el Banco Central— experi-
menté un crecimiento nominal del 48,4 %y unin-
cremento real del 7,8 % interanual. Esta dindmica
elevo el stock de $27,6 billones a $40,9 billones
durante 2025. El principal factor detrés de esta
expansion fue el desempefio de las cuentas co-
rrientes de los bancos en el BCRA, que crecieron
un 23,4 % en términos reales, superando el alza
del 5,5 % registrada en el circulante monetario.
En términos de participacion sobre el producto, la
base monetaria finalizo el afio en un 4,1 % del PIB,

situdndose 0,3 puntos porcentuales por encima
del nivel de finales de 2024, aunque todavia 3,6
puntos porcentuales por debajo del promedio his-
térico del periodo 2004-2025.

Respecto de la evolucién de los agregados moneta-
rios, el M2 privado transaccional —integrado por el
circulante en poder del publico, cheques cancelato-
rios y depésitos a la vista no remunerados— crecié
un 36,8 % nominal y un 2,9 % en términos reales
interanual. Sin embargo, se evidencié una contrac-
cion de 0,1 puntos porcentuales en términos del
producto con relacion a diciembre de 2024, ubican-
dose en un 5,7 % del PIB. Por su parte, el M3 priva-
do, gue comprende el circulante y la totalidad de los
depdsitos en pesos del sector privado no financiero,
alcanzé un alza del 37,3 % nominal, lo que repre-
sentd una suba del 3,5 % en términos reales. Este
incremento se explicd, fundamentalmente, por el
dinamismo de los depésitos a la vista remunerados
y a plazo fijo, los cuales crecieron un 13,5 % vy 9,2
% real, respectivamente, durante el ejercicio. Como
proporcién del producto, el M3 privado se situd en
torno al 13,1 % del PIB, valor que supera levemente
al registro de diciembre de 2024 (+0,2 puntos por-
centuales), aunque permanece por debajo del pro-
medio histérico del periodo 2004-2025.

En tanto, las Letras Fiscales de Liquidez (LEFI) dise-
fiadas con el propdsito de facilitar la eliminacion de
los pasivos remunerados mediante la absorcion de la
liquidez bancaria excedente, se dejaron de ofrecer a
las entidades financieras en el mes de julio. En anti-
cipacién a su vencimiento, se canjed el stock de las
LEFI por Letras del Tesoro Capitalizables (LECAP),
con cotizacién en el mercado secundario. A su vez,
en busqueda de consolidar un marco de control de
agregados monetarios, se dispuso la eliminacién de
la tasa de interés de politica monetaria, de forma que
la misma sea determinada mediante mecanismos de
mercado. No obstante, la tasa de interés sobre las
operaciones de pases activos seré fijada por el BCRA
aplicando un premio sobre la tasa observada en el
mercado secundario de LECAP de corto plazo.

Por dltimo, en el mercado de crédito, los préstamos
bancarios al sector privado crecieron un 29,6 % en
términos reales interanuales, elevando su partici-
pacién en el PIB al 8,8 %, un 1,8 puntos porcen-
tuales superior al nivel de fines de 2024. Dentro de
este segmento, destaca el desempefio del crédito
hipotecario, el cual mantiene una expansidn ininte-
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rrumpida desde julio de 2024 con un crecimiento
interanual del 186,4 % en términos constantes, al-
canzando una participacién del 0,7 % del producto
frente al 0,2 % registrado a finales de diciembre de
2024. Asimismo, los préstamos prendarios mostra-
ron un incremento anual del 40,3 % real, mientras
que los créditos al consumo evolucionaron favora-
blemente con subas del 47,1 % en préstamos per-
sonales y del 15,8 % en financiaciones con tarjetas
de crédito, ambas mediciones en términos reales. Al
incluir también los préstamos en délares, el crédito
alcanzé 11,6 % del PIB.

RESERVAS INTERNACIONALES

Y DEUDA PUBLICA

Las reservas internacionales adquirieron una cen-
tralidad particular en 2025, en un escenario sig-
nado por la debilidad estructural de su nivel, las
exigencias derivadas del acuerdo con el FMI y los
cambios implementados en el régimen cambiario.
Al cierre de 2025, el BCRA registré un saldo de re-
servas internacionales brutas de USD 41.894 mi-
llones, lo que representa un incremento del 41,5 %
respecto del cierre del afio previo y constituye el ni-
vel més elevado desde enero de 2023. Cabe desta-
car que, al cierre del cuarto mes del afio, las reservas
brutas ya reflejaban un aumento acumulado de USD
9679 millones, explicado principalmente por opera-
ciones realizadas con organismos internacionales,
en particular los desembolsos asociados al nuevo
Programa de Facilidades Extendidas con el FMI, cu-
yas implicancias se analizan mas adelante.

La dindmica de las reservas estuvo condicionada
por la evolucién del mercado de cambios, |a politica
de administracién de divisas y movimientos en las
cuentas en moneda extranjera del sistema finan-
ciero. En abril de 2025 se produjo una modificacion
relevante en el régimen cambiario, con la liberacién
de las restricciones asociadas a la compra de divi-
sas y abandono del esquema de tipo de cambio fijo
por uno de flotacién entre bandas, lo que modificd
el funcionamiento del mercado de cambios vy la di-
némica de los flujos en moneda extranjera. En este
contexto, los principales factores de expansién de
las reservas fueron los desembolsos de organismos
internacionales y, en menor medida, la compra neta
de divisas, mientras que las variaciones negativas
se explican fundamentalmente por otras operacio-
nes del sector publico.
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Durante el mes de octubre de 2025 se observé un
episodio de marcada volatilidad cambiaria, asocia-
do a las tensiones preelectorales y a las expecta-
tivas sobre nuevas modificaciones en el régimen
cambiario. En ese escenario, surgieron dudas sobre
el nivel y calidad de las reservas netas, que en tér-
minos ajustados por pasivos se encontraban muy
comprimidas frente a las necesidades de pagos de
compromisos con organismos multilaterales y pri-
vados. Para hacer frente a estas presiones, el BCRA
negocié un acuerdo de swap de divisas con el Tesoro
de Estados Unidos por hasta USD 20.000 millones.
En el marco de ese acuerdo, se activd de manera
transitoria un tramo del swap por aproximadamente
USD 2500 millones durante el cuarto trimestre de
2025, principalmente para reforzar la liquidez fren-
te a la volatilidad cambiaria y a las necesidades de
pagos de compromisos con organismos multilatera-
les y privados; dicho tramo fue cancelado hacia fi-
nes del afio, sin implicar una reduccién permanente
del cupo disponible, aunque condiciond al pais fren-
te a las metas del programa del FMI.

De modo adicional, se renové el swap con el Banco
Popular de China, prolongando su vigencia hasta me-
diados de 2026. En tanto, no se registrd activacion
significativa del tramo disponible, aunque la renova-
cién contribuyd a reforzar la confianza en la liquidez
externa. Asimismo, el BCRA concretd acuerdos de re-
compra con bancos internacionales (REPO), buscan-
do fortalecer la liquidez en ddlares ante vencimientos
de deuda y demandas cambiarias. Estas herramientas
jugaron un papel clave en la evolucién de las reservas
y en la percepcidn de sostenibilidad de la posicién ex-
terna durante el dltimo trimestre de 2025.

También el desempefio de la balanza comercial tuvo
un rol relevante en la dindmica de las reservas inter-
nacionales durante 2025. Si bien el superdvit co-
mercial contribuyd a aliviar parcialmente la restric-
cién externa, su magnitud resulté insuficiente para
garantizar una acumulacién sostenida de reservas
(véase seccion G).

Tal como se comenté en la seccién previa, en di-
ciembre de 2025 se anunciaron lineamientos de
politica cambiaria, los cuales giraron en torno a
modificar el régimen de bandas de flotacién, cons-
tituyendo otra configuracién a tener en cuenta para
la acumulacion de reservas. Asimismo, se anticipé
un esquema de acumulacién gradual de estas, que
contempla compras netas de divisas.
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En lo que hace a la deuda pdblica, segtn los datos
mas recientes publicados por el Ministerio de Eco-
nomia correspondientes al cierre del afio 2025 —de
caracter preliminar—, la deuda bruta de la Adminis-
tracién Central alcanzé a USD 455.067,4 millones,
lo que representa una variacién interanual de -2,5
% respecto de diciembre de 2024. Del total, 99,5
% corresponde a deuda en situacién de pago nor-
mal, mientras que el resto se distribuye entre deuda
elegible pendiente de reestructuracion y deuda en
situacién de pago diferido.

Durante el mes de abril de 2025, la Administra-
cion Central contrajo nueva deuda con el FMI en
el marco de un Programa de Facilidades Extendi-
das por un monto de USD 20.000 millones. Una
parte significativa de estos fondos se destiné a la
recompra de Letras Intransferibles en poder del
BCRA, lo que implicé una reduccién de la deuda
intra sector publico y, simultdneamente, un au-
mento de la deuda con organismos internacionales
bajo legislacion extranjera. Esta operacién tuvo un
impacto directo tanto sobre el nivel de reservas in-
ternacionales como sobre la composicién del stock
de deuda publica.

Con relacién a la composicién por moneda de la
deuda en situacion de pago normal, se observa que
la deuda nominada en moneda extranjera repre-
senté el 57,8 % del total, con predominio de ins-
trumentos denominados en délares estadouniden-
ses y Derechos Especiales de Giro; mientras que el
42,2 % restante correspondié a deuda en moneda
local, destacéndose los instrumentos ajustables
por Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
(CER). En este contexto, y considerando la ele-
vada participacion de pasivos en moneda local,
la depreciacion de esta dltima en cuanto al délar
registrada durante 2025 —del orden del 41,2 %—
contribuyé a una disminucién adicional del stock
de deuda expresado en délares.

Segun el tipo de instrumento, la deuda publica na-
cional se compuso mayoritariamente por titulos
publicos, seguidos por préstamos —principalmente
con organismos internacionales—, letras del tesoro
y adelantos transitorios del BCRA. En términos de
plazo, el 86,7 % del stock a diciembre corresponde
al mediano y largo plazo, y lo restante al corto plazo.
Respecto de la legislacion aplicable, el 63,8 % de
la deuda se encuentra bajo legislacién nacional y el
36,2 % bajo legislacién extranjera.

Conforme a la informacién trimestral disponible, la
deuda publica como porcentaje del PIB se ubicé en
78,2 % al tercer trimestre de 2025, con una vida
promedio de 4,9 afios y una tasa promedio pon-
derada del 10,1 %, explicada por una tasa elevada
en la deuda en pesos no ajustable por CER y tasas
mucho menores para la deuda nominada en mone-
da extranjera.

Por dltimo, durante el afio 2025 la Administracion
Central realizé pagos de deuda publica por un total
de USD 178.411 millones, de los cuales el 95,3 %
correspondieron a amortizacién de capital y el 4,7
% al pago de intereses. Del total abonado, USD
148.616, millones se efectuaron en moneda nacio-
nal; y USD 29.795 millones, en moneda extranjera.

MERCADO DE CAPITALES

Durante 2025 el mercado bursétil argentino mos-
tré6 un comportamiento irregular en un escenario
de elevada incertidumbre cambiaria, elecciones le-
gislativas y expectativas cambiantes. El mercado
consolidé la tendencia iniciada en 2024, aunque
con una dindmica mas heterogénea y episodios de
mayor volatilidad.

Segtn datos publicados por S&P Dow Jones Indi-
cesy el Instituto Argentino de Mercado de Capitales
(IAMC), los principales indices bursatiles mantuvie-
ron variaciones interanuales positivas en términos
nominales, aunque con tasas de crecimiento con-
siderablemente mas moderadas que las observa-
das en 2024. En particular, los indices S&P Mer-
val y S&P BYMA (Bolsas y Mercados Argentinos)
mostraron incrementos interanuales (diciembre de
2025 frente a diciembre de 2024) del 17,7 % y 11,5
%, respectivamente, rendimientos muy por debajo
de los registrados el afio previo.

Una situacion similar se registré en el mercado de
capitales secundario. De acuerdo con datos del
IAMC, el volumen operado acumulado a diciembre
de 2025 alcanzé los $4024 billones, equivalentes
a USD 3,0 billones', lo que implicé una variacion in-
teranual del 118,3 % con respecto a 2024. Del total
operado, el 59,4 % se canalizé a través del panel
de prioridad precio—tiempo, mientras que el 40,6
% restante correspondié al Sistema Electrénico de
Negociacion Bilateral (SENEBI).

1. Los valores son publicados en moneda local y recalculados en
términos de ddlares usando la cotizacién del délar MEP, considerando
para ello un promedio mensual de punta compradora y vendedora.
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Dentro del sistema de prioridad precio—tiempo, se
operaron USD 1,8 billones durante 2025, lo que
representd una variacion interanual del 130,4 %.
Los principales instrumentos negociados fueron
las cauciones, con una participacion del 53,2 %,
y los titulos publicos, que explicaron el 43,6 % del
total del panel. En términos de crecimiento inte-
ranual, los volimenes operados en cauciones se
incrementaron un 100,2 %, mientras que los co-
rrespondientes a titulos publicos lo hicieron en un
193,2 %, evidenciando una mayor preferencia por
este Ultimo instrumento.

Por su parte, en el sistema SENEBI se operaron USD
1,2 billones durante 2025, lo que implicé una va-
riacion interanual del 102,7 %. Los titulos pdblicos
continuaron siendo el instrumento predominante,
con una participacion del 78,7 % sobre el total del
segmento, seguidos por los fideicomisos financieros
(13,3 %) y las obligaciones negociables (8,0 %).
Con referencia al mercado primario, durante 2025
se observé un mayor volumen en las colocaciones
de instrumentos. El financiamiento total fue de
$44.,0 billones (86,3 % superior al afio previo).
La actividad estuvo principalmente impulsada por
emisiones de deuda privada, en primer lugar, obliga-
ciones negociables y, en segundo lugar, con un vo-
lumen mucho menor, los cheques de pago diferido.
En el mercado de deuda publica, la evolucién del
riesgo soberano mostré una trayectoria descenden-
te en el balance anual de 2025, si bien con episo-
dios de elevada volatilidad a lo largo del periodo. En
particular, el Emerging Markets Bonds Index (EMBI)
de JP Morgan para Argentina descendié desde
aproximadamente 635 puntos a comienzos de
2025 hasta 571 puntos hacia el cierre del afio. No
obstante, durante el mes de abril el indicador superd
transitoriamente los 1000 puntos, mientras que en
septiembre escalé nuevamente hasta ubicarse por
encima de los 1400 puntos. Con posterioridad, el
EMBI mostré una correccién a la baja y un descenso
sostenido desde noviembre, lo que reflejé una mejo-
ra gradual en las expectativas financieras.
Finalmente, en lo que respecta al financiamiento de
PyMEs en el mercado de capitales, segtin la Comi-
sién Nacional de Valores, durante 2025 se consolidé
el crecimiento observado en afios previos, aunque a
un ritmo méas moderado. El monto financiado regis-
tré una variacion interanual en términos nominales
del 52,3 %, mientras que los pagarés continuaron
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siendo el principal instrumento utilizado, explicando
el 66,3 % del total acumulado anual, con tasas pro-
medio de 41,4 % para los instrumentos en pesos y
7,7 % en ddlares.

En conjunto, el desempefio del mercado de capita-
les durante 2025 evidencié mayores volimenes y
un rol creciente del financiamiento privado, aunque
en un contexto de variaciones en los precios mas
moderadas y una marcada sensibilidad a factores
coyunturales.

INTERCAMBIO COMERCIAL

Sobre la base de datos informados por el INDEC, en
2025 Argentina tuvo una balanza comercial supe-
ravitaria por un monto acumulado de USD 11.286
millones. Ello representa una merma del 40,4 %
en relaciéon con igual acumulado de 2024, que
constituyé un afio récord en esta materia. Por su
parte, en dicho periodo, el intercambio comercial
total (exportaciones més importaciones) alcanzé
un valor de USD 162.686 millones, un 15,9 % por
encima de 2024 y uno de los mas elevados desde
que se tiene registro.

Con referencia a la evolucién de los montos exporta-
dos e importados, se observa que ambos muestran
incrementos. Las exportaciones totalizaron USD
87.077 millones durante 2025, mientras que las
importaciones fueron un total de USD 75.791 millo-
nes. En este sentido, las ventas al exterior crecieron
un 9,3 % respecto de 2024, en tanto que las im-
portaciones registraron un incremento del 24,7 %.
Cabe destacar que el aumento de las exportaciones
provino de una mejora en las cantidades exportadas
(10,2 %), a pesar de una leve caida en los precios
(-0,6 %). Por el lado de las importaciones ocurrié
una situacién similar, con una merma en el indice de
precios de importaciones del 4,5 %, mientras que
el indice de cantidades se incrementé un 30,5 %.
De los cuatro grandes rubros que componen el to-
tal exportado, las Manufacturas de Origen Agrope-
cuario (MOA) contintan siendo el rubro con mayor
participacion relativa (35,0 %), aunque fue el com-
ponente con menor aumento durante el periodo, con
un 2,7 %. El rubro con mayor incremento corres-
ponde a Productos Primarios (PP), con un 21,2 %,
seguido por Combustibles y Energia (CyE), con un
14,1 %. Adicionalmente, las Manufacturas de Ori-
gen Industrial (MOI) tuvieron una suba del 6,0 %.
Una desagregacion mayor permite advertir que los
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tres productos mas importantes de exportacidn
fueron: harinay pellets de la extraccién del aceite de
soja, con 9,8 % de participacidn; aceites crudos de
petréleo, con 7,7 %; y maiz en grano, excluido para
siembra, con 7,5 %.

Por el lado de las importaciones, al considerar su
clasificacion por uso econémico, solo se ve en dis-
minucién la categoria combustibles y lubricantes,
con una merma del 18,0 %, en linea con la mayor
capacidad de nuestro pafs para cubrir la demanda
energética local. Por otra parte, los mayores incre-
mentos del periodo se observan en las importacio-
nes de vehiculos automotores de pasajeros, bienes
de consumo y bienes de capital, con incrementos
del 97,6 %, 54,0 % y 51,3 %, respectivamente.
Con relacién a los productos, se destaca la importa-
cion de vehiculos automdviles, principalmente para
el transporte de personas, con una participacién del
6,2 % sobre el total adquirido; y la de porotos de
soja, incluso quebrantados, excluidos para siembra,
que representé el 3,0 % de las importaciones tota-
les de bienes en el afio.

En cuanto a los destinos y origenes del intercam-
bio, los principales socios comerciales de Argenti-
na contindan siendo Brasil, China y Estados Uni-
dos. Dichos paises explicaron el 14,7 %, 11,3 % y
9,6 %, respectivamente, del total de las exporta-
ciones argentinas medidas en délares. En lo que
hace a las importaciones, Brasil obtuvo la mayor
participacion con un 24,3 %, seguido por China,
con un 23,7 %, y Estados Unidos con el 8,8 %. En
este punto, cabe mencionar que el saldo comercial
con Brasil y China fueron negativos, mientras que
con Estados Unidos fue superavitario.

En tanto, en lo que refiere a los bloques regiona-
les, la balanza comercial con el Mercosur registré
un déficit de USD 5546 millones, siendo el bloque
que concentré el 18,9 % de las ventas totales al
exteriory el 29,0 % de las compras externas.

SECTOR MINERO Y MERCADO ENERGETICO

Como se sefial6 en la seccion 6.1.2.G, el sector ener-
gético fue uno de los principales determinantes del
resultado del intercambio comercial durante 2023,
destacandose como el tnico rubro con una contrac-
cion de las importaciones y un aporte significativo
al superdvit externo. En el presente apartado se
profundiza dicho desempefio a partir del anélisis
de la produccién de petréleo, gas natural y energia

eléctrica, asi como de su impacto sobre la balanza
comercial y la disponibilidad de divisas.

En este marco, el sector minero y energético conti-
nla estableciéndose en el pais como uno de los més
pujantes y con mayores perspectivas de crecimien-
to, gracias a la creciente explotacion del yacimien-
to no convencional de gas natural y petréleo Vaca
Muerta y a la expansién del sector minero, impulsa-
da por la demanda internacional asociada al desa-
rrollo tecnoldgico.

A partir de las cifras del intercambio comercial argen-
tino publicadas por el INDEC, se advierte que el sector
energético registré en 2025 un superavit comercial
significativamente superior al observado en 2024.
Este desempefio se explicé por una marcada reduc-
cién de las importaciones, junto con un incremento
sostenido de las exportaciones del rubro. De hecho,
se traté del Unico segmento cuyas importaciones se
contrajeron en comparacion con 2024, tal como se
hizo mencién en la seccion 6.1.2.G.

En particular, las importaciones de combustibles y
lubricantes disminuyeron un 18,0 % interanual, to-
talizando USD 3271 millones en 2025. En contras-
te, las exportaciones de combustibles y energia as-
cendieron a USD 11.086 millones, lo que representé
un crecimiento del 14,1 % respecto del afio previo.
Como resultado, la balanza comercial energética
arrojé un superavit de USD 7815 millones en 2025,
un 36,4 % superior al registrado en 2024.

En las exportaciones de este rubro se destaca el
incremento del 25,1 % en las ventas externas de
Aceites crudos de petrdleo, totalizando USD 6060
millones entre enero y noviembre de 2025. En cuan-
to a las importaciones, se observa que las compras
de gas natural en estado gaseoso cayeron précti-
camente a cero, lo que equivale a una reduccion de
USD 571 millones con relacién a lo registrado el afio
anterior. Ademés, importaciones de gaséleo (gasoil)
se redujeron en 22,4 %, un ahorro de USD 234 mi-
llones en comparacion a igual periodo de 2024.

PETROLEO Y GAS NATURAL

Tal desempefio en la balanza comercial energética
se logré, en buena medida, gracias a la creciente ac-
tividad extractiva de petréleoy gas natural en el pais.
Durante el perfodo de enero a noviembre de 2025, la
produccién nacional de petréleo fue de 41,8 millo-
nes de m? un 12,9 % mas que en igual acumulado
de 2024 a falta de un mes. En particular, es la pro-
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duccién no convencional la que mayor crecimiento
registra en los Ultimos afios, habiendo alcanzado
los 26,1 millones de m® en el dltimo periodo. Este
registro implica un 62,0 % del total producido (7,0
puntos porcentuales més que en 2024).

En cuanto a la producciéon de gas natural, en el pe-
riodo mencionado acumulé 47.509,2 millones de
m?, lo que significa un crecimiento del 1,3 % con re-
lacién a los primeros once meses de 2024. De esta
manera, solo se observaron importaciones de gas
natural durante enero y febrero de 2025, mientras
que las importaciones de gas natural licuado ocu-
rrieron Unicamente en los meses de mayor demanda
estacional. Las importaciones totales de gas se re-
dujeron a la mitad, con un total de 1399,0 millones
de m3en el periodo.

ENERGIA ELECTRICA

En 2025, la potencia instalada para la generacion
de energfa eléctrica tuvo un incremento del 1,3 % al
alcanzar una capacidad total de 43.930,3 MW, el
mayor valor desde que se tiene registro, superando
levemente el récord anterior de 2023. Al dividir por
fuentes de energia, se observa un crecimiento sig-
nificativo en las fuentes solar (+32,8 %) y biogés
(+44.,9 %), aunque la segunda tiene una magnitud
muy baja (0,3 % de la potencia total). Asimismo, la
generacidn a partir de energia eélica se incrementé
un 4,1 % al igual que la que tiene como fuente la
biomasa. Por otro lado, la potencia instalada a par-
tir de generacidn térmica tuvo una leve disminucion
(-0,7 %), mientras que la de generacién hidréulica
no presenté cambios. Asf, la generacion con fuen-
tes renovables mantuvo una participacién sobre la
potencia total del 15,7 %, 1,5 puntos porcentuales
més que el afio anterior. Por su parte, la potencia
de generacién a partir de plantas hidraulicas
representd una participacién del 23,1 %, mientras
que las fuentes térmicas, del 57,1 %; y la nuclear,
del 4,0 %.

Con referencia a la generacién de energia eléc-
trica, la misma tuvo una leve caida, del 0,7 %, en
el acumulado de enero a noviembre de 2025, en
comparacién a igual periodo de 2024. Se gene-
raron 129.226.485,3 MWh durante los primeros
once meses. En este caso, se destaca una impor-
tante caida en la generacion hidraulica (-8,6 %),
en contraposicién a un incremento de la generacion
por fuentes renovables del 16,5 %. La generacién
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térmica cayd un 2,7 % y la nuclear permanecié
practicamente estable (+0,6 %) durante el periodo
mencionado.

En este sentido, la generacién térmica continda
representando la mayor parte en Argentina, con
52,4 %. Ademaés, incrementaron su participacion
las fuentes renovables (18,6 % del total, 2,7 pun-
tos porcentuales més que en 2024), mientras
que la generacidn hidraulica disminuyé 1,8 puntos
porcentuales, el 21,4 % del total generado.

PRECIOS Y SUBSIDIOS

En cuanto a la energfa eléctrica, el precio estacional
medio, fijado por la Secretaria de Energia de la Na-
cién, se ubicé en noviembre de 2025 en los $/MWh
74.091,6, con un incremento interanual del 25,5 %.
En cambio, el costo de mercado asignado se estimé
en $/MWh 105.324,0,4 para dicho mes. Asi fijado,
el precio de mercado cubrirfa un 70,3 % del costo.
Al respecto, los subsidios econémicos al sector ener-
gético acumulados en los primeros once meses del
afio alcanzaron los $4.976.428,5 millones, lo que
representa una caida en términos corrientes del 14,6
% en comparacién a igual acumulado de 2024.

MINERIA

Uno de los sectores de mayor crecimiento en los dl-
timos afios en Argentina es el minero. En efecto, el
sector de explotacion de minas y canteras del PIB
alcanzé maximos histéricos en 2025, registrando
un crecimiento del 9,0 % en los primeros tres tri-
mestres del afio respecto de igual periodo de 2024.
Ademés, el indice de Produccién Industrial Minero,
elaborado y publicado por el INDEC, indica un creci-
miento acumulado del 3,2 % en los primeros once
meses de 2025. En la desagregacion por sectores
de este indicador, se observa una buena evolucién
de la extraccién de petrdleo crudo, con un 12,9 %
de incremento en igual comparacion. Por su parte,
la seccion de minerales no metaliferos y rocas de
aplicacion, en la cual se encuentra un mineral cla-
ve como el litio, tuvo un crecimiento del 6,8 % en
el acumulado enero—noviembre con relacién a igual
periodo de 2024. En cambio, las secciones de mi-
nerales metaliferos y de servicios de apoyo para la
extraccion de petréleo crudo y gas natural tuvieron
caidas de 5,5 %y 13,7 %, respectivamente.

Uno de los rubros que mayor crecimiento presentan
en el periodo mencionado lo constituye el de Extrac-
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cion de minerales para la fabricacion de productos
quimicos, con una suba acumulada del 38,3 %. En
este caso, el producto de mayor crecimiento es el
Carbonato de litio y otros minerales de litio, con un
aumento del 51,1 %, mientras que el resto de los
productos del rubro muestra caidas. En este sen-
tido, se observa claramente la creciente incidencia
que posee este mineral en el sector minero argenti-
noy en la economia en general.

Ademas, vale destacar que, dentro de la segunda
categoria mencionada, sobresale la extraccion de
minerales para la fabricacion de productos qui-
micos, con un incremento del 40,6 %, impulsada
principalmente por un aumento del 45,6 % del
subcomponente carbonato de litio y otros mine-
rales de litio.

FINANZAS PUBLICAS NACIONALES

De acuerdo con la informacién publicada por el Minis-
terio de Economia de la Nacién, en el mes de diciem-
bre de 2025 el Sector Publico Nacional (SPN) regis-
tré un resultado primario deficitario de $2.838.490
millones, interrumpiendo 11 resultados mensuales
positivos consecutivos. Asimismo, se observé el se-
gundo? resultado financiero negativo del afio, con un
déficit de $3.290.302 millones.

Durante 2025, el resultado primario alcanzé un su-
perévit de $11.769.219 millones, equivalente al 1,4
% del PIB, y un superavit financiero de $1.453.819
millones (0,2 % del PIB). Asimismo, las empresas
publicas registraron superavit operativo desde oc-
tubre de 2024, situacion que se sostuvo durante
todo 2025. El agregado de dichos superdvits en
2025 representé el 1,2 % de los ingresos corrientes
del afio. Desea destacarse esta cuestion del supera-
vit operativo, ya que, para observar registros de su-
peravit operativo de las empresas publicas, hay que
remontarse al afio 2009.

Es importante notar que los resultados expuestos co-
rresponden al SPN No Financiero base caja, lo cual
implica que la deuda flotante, en general, y los inte-
reses de la deuda devengados y no pagados a lo largo
del ejercicio, en particular, no son considerados en el
célculo. La inclusién de dichas erogaciones implica
una reduccién del superévit financiero e, incluso, su
eventual conversién en déficit.

2 El anterior resultado financiero deficitario ocurrié en el mes
de julio (-5168.515 millones).

INGRESOS

Segun el esquema de ahorro, inversién y financia-
miento del sector publico, los ingresos por desa-
gregacion econémica se dividen en corrientes y de
capital. Al cierre de 20235, los ingresos corrientes
ascendieron a $135.083.882 millones, con una
variacion positiva anual del 37,8 %. Cabe resaltar
que el 57,1 % de los mismos corresponde a ingresos
tributarios, en torno a $77.130.564 millones, cuyo
incremento anual asciende al 27,2 %. En orden de
importancia sobre los ingresos corrientes, le siguie-
ron los aportes y contribuciones a la seguridad so-
cial, con una variacion del 34,8 %; las rentas de la
propiedad (3,5 %); los ingresos no tributarios (2,8
%); y otros ingresos corrientes (1,8 %).

Por otro lado, los recursos de capital acumularon
durante el afio 2025 un total de $95.147 millones,
lo gque supone un crecimiento del 1.771,6 % res-
pecto al afio anterior. Ademas, las contribuciones
figurativas ascendieron a $29.816.315 millones,
completando el total de ingresos con un monto de
$165.005.345 millones, con un incremento nomi-
nal interanual del 40,0 %.

Considerando que la variacién interanual del IPC
publicado por INDEC fue del 31,5 % en diciembre,
se advierte que el crecimiento de los ingresos to-
tales se ubic6 por encima de la inflacidn, reflejando
un aumento en términos reales. Sin embargo, los
ingresos tributarios mostraron una variacién inte-
ranual inferior a la misma, lo que implicé una caida
en términos reales, parcialmente compensada por el
desempefio de otros componentes de los ingresos
corrientes y de los recursos de capital.

RECAUDACION

En cuanto al andlisis de la recaudacién tributaria
conforme a los datos publicados por la Agencia de
Recaudacién y Control Aduanero (ARCA), la misma
ascendié en diciembre a $16.527.268 millones, lo
que da cuenta de una suba del 27,0 % respecto
del mismo mes de 2024. En términos anuales, la
recaudacién del afio 2025 cerré en $183.109.217
millones, correspondiendo una variacién positiva
(39,4 %) con relacion al afio 2024.

Desde una perspectiva desagregada, los recursos se
descomponen en impuestos, los cuales durante 2025
acumularon el 61,6 % del total; los aportes y contri-
buciones a la seguridad social (30,6 %) y los recursos
aduaneros (7,8 %).
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Durante el afio, el primer concepto ascendié a
$123.442.295 millones, con una variacién inte-
ranual positiva del 32,9 %. El principal componen-
te fue el Impuesto al Valor Agregado, que explicé el
50,3 % de la recaudacion impositiva, con un total de
$62.076.999 millones. En segundo lugar se ubicé el
Impuesto a las Ganancias, que participdé en un 30,0
% sobre el total. El mismo registré6 $37.063.166
millones al mes de diciembre, lo que representa un
crecimiento interanual del 42,2 %. En tercer lugar,
el impuesto sobre los créditos y débitos en cuen-
tas corrientes alcanzé una recaudacion anual de
$13.995.364 millones, un 48,6 % superior a la del
afio anterior. En contraste, el impuesto sobre los bie-
nes personales evidencié una caida interanual del
13,7 % explicada por una reduccion de la alicuota,
totalizando $1.975.263 millones en 2025.

Por su parte, los aportes y contribuciones a la se-
guridad social sumaron en diciembre $5.267.372
millones, acumulando $61.352.764 millones en el
afio. Dentro de este rubro, las contribuciones pa-
tronales representaron el 46,2 %, con un monto de
$28.328.139 millones.

En tanto, los recursos aduaneros recaudaron
$15.497.048 millones. Sobre estos recursos, los
derechos de exportacién alcanzaron $7.191.591 mi-
llones en los doce meses, lo que muestra un incre-
mento interanual del 19,3 %, siendo atenuado por
las reducciones temporales y permanentes de las
alicuotas aplicadas a distintos productos. Por dlti-
mo, la suma de derechos de importacion y la tasa
estadistica fue de $6.706.705 millones, lo cual
marcé una variacion interanual positiva del 75,5 %,
con incidencia favorable del incremento del tipo de
cambio y del aumento de las importaciones.

GASTOS

Al mes de diciembre, los gastos totales después de
figurativos ascendieron a $163.551.526 millones,
lo que supuso un incremento nominal interanual del
40,9 % respecto de 2024. De este modo, el creci-
miento del gasto resulté similar al de los ingresos
totales y se ubic6 9,4 puntos porcentuales por en-
cima de la inflacion.

Por finalidad econémica, los gastos se componen por
gastos corrientes (79,9 %), gastos de capital (1,9 %)
y gastos figurativos (18,2 %). Los gastos corrientes
acumularon $130.666.837 millones, con un aumento
interanual del 39,2 %. Dentro de los mismos, las pres-
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taciones de la seguridad social concentraron el 43,4
% del total, con un crecimiento de 58,6 % nominal.
Luego se ubicaron las transferencias corrientes (30,0
%), con una variacion interanual del 25,9 %, siendo el
sector privado el principal destinatario.

Los gastos de consumo y operacidn representaron
el 16,4 % del total y crecieron un 36,4 % nominal,
impulsados principalmente por el aumento de las
remuneraciones (29,9 % interanual), las cuales ex-
plicaron el 76,4 % de este rubro. EI 10,2 % restante
de gastos corrientes se reparte entre rentas de la
propiedad, bienes y servicios de la Administracion
Pdblica y otros gastos corrientes.

Los gastos de capital alcanzaron $3.058.374 millones
entre enero y diciembre de 2025, con un incremen-
to interanual del 29,1 % nominal. El 75,5 % de estas
erogaciones se destind a inversion real directa, la cual
crecié un 19,1 %, ubicandose por debajo de la inflacion.
Le siguieron las transferencias de capital (13,6 %), con
un aumento del 60,7 %, y la inversion financiera (10,9
%), con una variacion interanual del 94,3 %.

Al cierre del afio, la ejecucién del gasto de capital
alcanzé el 75,6 % y quedd pendiente un monto de
$706.813 millones, segln lo presupuestado para
2025.

MEMORIA

COPARTICIPACION FEDERAL DE IMPUESTOS
En 2025, las 23 provincias de la Nacién y la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires recibieron $58.937.673
millones en concepto de coparticipacién federal de
impuestos, nominalmente un 43,0 % mas que en el
afio 2024.

La provincia de Buenos Aires concentré la ma-
yor participacion (23,2 %), con transferencias por
$16.690.611 millones. En segundo y tercer lugar se
ubicaron Santa Fe (8,7 %) y Cérdoba (8,5 %), que
percibieron $5.154.687 millones y $5.020.327 mi-
llones, respectivamente. En todas las jurisdicciones
se observaron variaciones interanuales similares,
comprendidas entre el 40,6 %y el 46,7 %.

En sintesis, durante 2025 las finanzas publicas na-
cionales evidenciaron una mejora en los resultados
fiscales agregados, con superévits primario y finan-
ciero en el acumulado anual, y crecimiento real de los
ingresos y gastos totales a tasas similares. No obs-
tante, la caida real de los ingresos tributarios expli-
cada por la disminucidn en la recaudacién de bienes
personales y derechos de exportacion, junto con la
subejecucion del gasto de capital, constituyen ele-
mentos relevantes a considerar para el anélisis de las
finanzas publicas.

Contexto Provincial

ACTIVIDAD ECONOMICA

El Indice Compuesto coincidente de Actividad Eco-
némica de la provincia de Santa Fe (ICA—SFE), ela-
borado por el Centro de Estudios y Servicios de la
Bolsa de Comercio de Santa Fe (CES—BCSF), re-
gistré una caida acumulada del 0,9 % durante los
primeros once meses de 2025 y una variacién casi
nula respecto de noviembre de 2024. Estos resul-
tados se explican por la dindmica mensual mayor-
mente contractiva a lo largo del afio.

En efecto, a pesar de haber existido solo cinco con-
tracciones mensuales, su amplitud fue mayor que
las variaciones positivas. Enero logré compensar
parcialmente las contracciones posteriores, con una
suba del 0,9 % con relacién a diciembre de 2024,
la mayor del afio 2025. Tras una mejora marginal en
febrero, se sucedieron caidas mensuales consecuti-
vas, lo que permitié identificar a este mes como un

nuevo punto de giro del ciclo, en este caso asociado
a un méaximo local de actividad.

Desde entonces, la economia provincial no ha logra-
do consolidar una recuperacién sostenida. Si bien
en los dltimos meses del afio se observaron incre-
mentos moderados, estos resultaron insuficientes
para revertir el resultado parcial del afio. En conse-
cuencia, pese al crecimiento inicial, el desempefio
agregado del afio se caracteriza por una marcada
heterogeneidad y una recuperacién incompleta.
Dentro del universo de subindicadores que compo-
nen al ICA—SFE, con datos a noviembre, se destaca
la evoluciéon anual del patentamiento de vehiculos
(19,9 %), asi como de expectativas empresarias
para tomar personal (11,5 %). Otros subindicadores
mostraron variaciones leves, como en el caso de re-
muneraciones (4,1 %); industria (2,6 %); y empleo
registrado (0,7 %). Por ultimo, tres de los ocho su-
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bindicadores presentaron una caida anual: ventas
en supermercados (-5,0 %); consumo de cemento
(-2,0 %); y recaudacidn provincial (-1,1 %).

INDUSTRIA | GENERAL

En cuanto al panorama industrial en la provincia
de Santa Fe, se expone un andlisis de la evolucion
anual en los principales sectores de actividad. En
términos agregados, el Indice Compuesto de Evo-
lucién Industrial, elaborado por el CES—BCSF, arroja
un resultado positivo acumulado anual en torno a
1,5 % (desestacionalizado, a octubre de 2025).
Luego de un primer semestre con cifras negativas, se
observé una paulatina recuperacion hacia la segunda
parte del afio. Al respecto, entre las ramas de activi-
dad con mayor contribucién positiva al indice de pro-
duccién industrial en la provincia de Santa Fe durante
2025 se encuentran el consumo de hidrocarburos li-
quidos, faena (particularmente, los segmentos porci-
nos y aviar), produccion de leche cruda y molienda de
oleaginosas (produccién de derivados).

MOLIENDA

Granos

En el presente apartado se expone un resumen de la
evolucién de la siembra, cosecha, produccién prima-
ria y derivados de los principales cultivos en la provin-
cia de Santa Fe. Desea destacarse que, en la mayoria
de los casos, el periodo de siembra y cosecha atravie-
sa el afio calendario (camparias de agosto a julio del
afio siguiente).

= |CA-SFE e Puntos de giro

En términos agregados, la produccién primaria de los
principales cultivos agricolas (trigo, maiz, sorgo, arroz,
soja, girasol y algodén) de la campafia 2024/25 en
la provincia de Santa Fe registré un incremento del
1,2 % (unas 255.000 mas) frente al ciclo anterior,
impulsada por soja, trigo y girasol. Mientras que se
observaron mermas productivas en maiz y sorgo (con
relacion a la camparia anterior).

En este sentido, el ciclo 2024/25 de maiz en la
provincia de Santa Fe registrd una caida en el area
sembrada en comparativa a la campafia anterior
(unas 457.000 hectéeras menos) y una pérdida de
area cosechable que rondé las 145.000 hectéreas.
Un cultivo que enfrentd desafios por la chicharrita y
la aparicion de malezas, aunque beneficiado por la
buena humedad inicial. El rendimiento promedio se
ubicé en 81,9 qg/ha (+3,2 % i.a).

Si bien el sorgo estuvo impulsado por la bisqueda de
alternativas al maiz tras ser afectado por la plaga de la
chicharrita y déficit hidrico, la produccién primaria lo-
grada en el terreno provincial en la camparia 2024/25
aun se ubicé un 11,7 % por debajo al ciclo previo (expli-
cado por un rendimiento promedio inferior).

El resto de los cultivos obtuvo registros producti-
vos superiores al ciclo 2023/24 debido a la recu-
peracién hidrica y a rindes récords en algunas zonas
claves de la jurisdiccién provincial. Al respecto, el
girasol tuvo un volumen productivo histérico (con
alrededor de 751.500 toneladas); y el trigo, el mejor
registro de las Ultimas tres campafias agricolas. Por
su parte, la produccién primaria de soja total (pri-
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MEMORIA

PRODUCCION DE GRANOS POR CAMPANA EN LA PROVINCIA DE SANTA FE

Toneladas
Variacion
Cultivo / campaiia
Campaiia 2019720 2020/21 2021722 2022/23 2023/24 2024/25 202 4725 ve.
2023/24
Girasol 426.328 417.930 504.746 601.203 336.140 751.490 123,6 %
Trigo 4.186.876 2.658.120 5.030.544 1.954.134 2.781.780 3.494.812 25,6 %
Arroz 149.600 184.030 161.895 158.426 195.260 220.720 13,0 %
Algodén 90.440 119.220 72.550 256.250 363.588 410.269 12,8 %
Soja 9.399.967 9.280.032 8.272.320 3.829.670 10.796.728 11.463.852 6.2 %
Sorgo 363.345 679.100 593.653 303.373 662.097 584.775 -11,7 %
Maiz 7.370.856 7122.440 5.774.668 2.777.749 6.755.795 5.219.638 -22,7%
TOTAL 21.987.412 | 20.460.872 | 20.410.376 9.880.805 21.891.388 | 22.145.556 1.2 %
Fuente: elaboracién propia sobre la base a datos de la SAGyP.
mera y segunda) en la provincia de Santa Fe superé MOLIENDA DESOJA'Y
las 11.400.000 toneladas, lo que representalacifra GIRASOL EN LA PROVINCIA
mas alta de los dltimos seis ciclos. DE SANTA FE POR ANO
EN TONELADAS
Avance campaiia 2025/26
Al 30 de diciembre de 2025, el informe de estima- Granos de Produccién de
ciones agricolas de la SAGyP, expone un alto po- Periodo z:’:tlynga'af;"al aceite de sojay
tencial productivo para cultivos como maiz y gira- molienda girasol
sol, con siembras avanzadas y buenas condiciones 2016 30411.334 7942 550
generales, aunque con riesgos climéaticos persis- 2017 36.902.649 428186
tentes como excesos hidricos en el centro—norte,
olas de calor y posible impacto de El Nifio Débil. 2018 33638912 6927712
En la campaiia 2025/26, en la provincia de San- 2019 37.593.642 7636.809
ta Fe se sembraron 1.185.800 hectéreas de maiz, 2020 32.078.571 6.571.976
lo que representa un incremento con relacién a 2021 38752150 7.905.697
las 781.643 hectéreas sembradas en la campafia 2022 35 203.060 7158114
2024/25. Este aumento refleja también un cre- 2023 5.472.909 5270308
cimiento en la superficie destinada a este cultivo.
En cuanto al girasol, la cantidad de hectéreas a sem- 2024 39209725 8.079.84]
brar en la campafia 2025/26 asciende a 418.300 2025 39.865.882 8.312.831
hectéreas, unas 88 mil més que las sembradas en la Variacién 2025 / 1.67 % 2.88%
campafia previa. 2024

En cambio, la soja presenta una proyeccién de
siembra menor que la de la campafia pasada, al-
canzando las 3.154.700 hectéreas frente a las
3.389.223 del ciclo 2024/25.

Fuente: CES-BCSF sobre la base a datos de la SAGyP.

Molienda

La cadena oleaginosa constituye una de las més
importantes en la economia de la provincia de
Santa Fe. En el dltimo afio, la soja enviada a mo-
lienda en el &mbito provincial representd, en pro-
medio, el 89,5 % del total nacional. Asi, en Santa
Fe, en 2025 se enviaron a molienda 38.212.408
toneladas de soja, cifra similar a la del afio previo.
En cuanto a la molienda de girasol, grano con una
produccién primaria con registros récord, alcanzé
las 1.653.474 toneladas en 2025, incrementan-
dose un 65,2 % frente al 2024.

En tanto, el aceite de soja producido en el ambi-
to provincial tuvo una leve caida del 0,9 % (unas
66.300 toneladas menos) en comparacién con
2024. En cambio, la produccidén de aceite de girasol
registré un incremento interanual del 68,1 %.

Precios internacionales de los cereales y
oleaginosas

Luego del repunte registrado a mediados de 2022,
los precios internacionales de los commoditties ini-
ciaron una senda decreciente que se mantuvo en los
primeros meses de 2025. Hacia la segunda parte
del afio, se registraron leves incrementos, aunque no
compensaron los valores anteriores.

Segn los datos publicados por el BM, el precio in-
ternacional del poroto de soja promedio de 2025

PRECIOS DE GRANOS EN EL MERCADO
INTERNACIONAL, PROMEDIOS
MENSUALES EN DOLARES

Por tonelada. Periodo 2016-2025
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Fuente: CES-BCSF sobre la base a datos del BM.
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fue de USD 414,3 por tonelada, lo que representa
una caida del 10,4 % respecto de 2024. En diciem-
bre de 2025, el promedio fue de USD 440,0, y fina-
liz6 el afio un 7,1 % por encima al registro de enero.
En el caso del precio del maiz, con un promedio anual
de USD/tn 203,1, se evidencié una suba del 6,6
%. En diciembre, el promedio mensual fue de USD
205,7 por tonelada, lo cual representa un incremento
interanual de 1,5 %.

Con referencia al trigo, se observé una caida del 9,4
% en 2025 respecto del afio anterior, habiendo al-
canzado un promedio de USD 243,3 por tonelada
en el periodo. Ademas, en diciembre el precio pro-
medio fue de USD 242,8 por tonelada, lo que dio
cuenta de una merma del 3,7 % con relacién a igual
mes del afio anterior.

Una dinédmica diferente ocurrié en los precios de los
aceites vegetales que, en ambos casos, registraron
incrementos frente al afio 2024, asociado esto con
los conflictos internacionales en materia comercial
y arancelaria.

En diciembre, el precio promedio del aceite de soja
fue de USD 1119,4, un 5,2 % mayor que en igual
mes de 2024. Al observar el promedio anual, el mis-
mo tuvo una suba del 11,5 %.

El aceite de girasol, por su parte, se ubicé en un pro-
medio anual de USD 1263,0 por tonelada, con un
incremento del 19,1 %.

PRECIOS DELACEITEDESOJAY
GIRASOL, PROMEDIOS MENSUALES
EN DOLARES

Por tonelada. Periodo 2016-2025
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Fuente: CES-BCSF sobre la base a datos del BM.
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SECTOR LACTEO

El sector primario lacteo en la provincia de San-
ta Fe (indicativa 11 empresas) alcanzé un nivel de
produccién en el afio 2025 en torno a los 1564
millones de litros (Direccién Provincial de Leche-
ria, Ministerio de Desarrollo Productivo). Dicho
volumen se encuentra un 5,3 % por encima del
correspondiente a 2024 (1468 millones de litros).
Mas alla de este repunte en 2025 en materia pro-
ductiva y consoliddndose como una de las juris-
dicciones lideres en exportaciones del sector, esas
cifras conviven con una coyuntura preocupante:
varias empresas atraviesan crisis financieras pro-
fundas, con plantas paralizadas y suspensiones a
trabajadores.

Dicha situacién se encuentra dentro de un proce-
so estructural con una clara concentracién de la
produccién y aplicacion de nuevas tecnologias,
ademas del cierre de establecimientos de menor
escala (pequefios productores).

Cabe destacar que este crecimiento anual quiebra
cuatro afios consecutivos de caida en la produccion
de leche cruda. A pesar de ello, se encuentraun 10,1
% por debajo de 2023, y un 17,0 % desde 2019,
Gltimo registro de méximo local. Respecto del méxi-
mo histérico, en 2013, el registro de 2025 cerré un
33,8 % por debajo.

Con relacion a la produccién a lo largo de 2025, si bien
todos los meses reportaron un incremento interanual,
la comparacion en cuanto a idénticos meses de afios
previos se encuentra por debajo del 10,0 % en todos
los casos. En otras palabras, aunque 2025 fue bueno
en comparacién con 2024, la produccién aun se en-
cuentra en pisos histéricos.

En lo que hace al precio promedio, durante 2025
fue de $ 472,1 por litro ($/L), lo que supone un in-
cremento del 21,8 % respecto del precio promedio
del afio 2024, dado que, como se comentd en la
seccién 6.1.2.C, la inflacién en el dltimo afio fue, en
promedio, del 41,9 %.

A nivel internacional, el precio de la leche en polvo
(indicador més préximo) cayé un 14,2 % en 2025
(CLAL). Por su parte, el precio que fija el productor,
medido a partir del Indice de Precios del Productor
de productos nacionales, tuvo una dinamica simi-
lar a la del IPC, puesto que crecié un 30,4 % inte-
ranualmente.

MEMORIA

SECTOR CARNICO

Bovino

En 2025 se faenaron alrededor de 2.329.753 ca-
bezas de ganado bovino (SAGyP), lo que da cuenta
de una leve caida respecto de 2024 (-0,4 %). A pe-
sar de ello, el registro de 2025 se encuentra en tor-
no al promedio de los Ultimos 5 afios (2.328.099
cabezas). Dichas cifras representan el 17,2 % de
los registros nacionales (13.576.591 cabezas en
2025), una mejora de 0,4 puntos porcentuales
con relacién a 2024 y 0,9 puntos porcentuales en
comparacién con 2023, ubicandose asimismo den-
tro de los pardmetros histéricos de la participacion
histérica (1994 a 2024).

En cuanto al peso de los bovinos, el peso promedio
anual del afio 2025 se situd en torno a 231 kilo-
gramos, 3 kilogramos por encima del afio 2024, asi
como del promedio 2020-2024.

Porcino

De acuerdo con la SAGyP, en 2025 la faena de ga-
nado porcino alcanzé un total de 1.583.582 cabe-
zas, un 7,5 % por encima del afio 2024, y consti-
tuye la décima variacién anual positiva. En efecto,
desde el afio 2015 la faena de porcinos crecié un
45,4 %, enmarcado en una tendencia general de
crecimiento a nivel nacional de similar intensidad.
En este sentido, en 2025 la provincia representd
el 18,6 % de la faena a nivel nacional, 0,9 puntos
porcentuales por encima de 2024 y en linea con los
afios previos.

En tanto, el peso de referencia del ganado se ha
mantenido durante en 2025 con relacion a los afios
previos, en torno a un promedio de 95 kilogramos por
una cabeza tipo.

Aviar

En 2025, el CES comenzé a coleccionar datos pro-
venientes de la SAGyP en cuanto a la faena aviar.
El volumen faenado en este segmento ascendid a
35.029.604 cabezas en provincia de Santa Fe.
Dicho registro corresponde una caida respecto de
2024, en torno a 6,4 %; y un 2,1 % con relacién al
promedio de los Ultimos cinco afios.

Esto es, el peso de referencia por kilogramo prome-
dio tuvo una caida respecto de los Ultimos afios en
torno a 3 kilogramos. De ese modo, en 2025 el peso
promedio se situé en 34 kilogramos, mientras que
los Gltimos 5 afios el peso promedio anual se situé
en 37 kilogramos en cada uno de ellos. Ademés, el

precio asociado al peso del ganado aviar fue el que
menor incremento mantuvo con relacién a los de-
més ganados. Tal fue asi que dicho incremento se
situd por debajo de 2024, reflejando en dltima ins-
tancia una caida en términos reales del precio por
kilogramo promedio.

CONSTRUCCION

La evolucién del sector de la construccién en la
provincia de Santa Fe es analizada a partir de di-
versos indicadores, entre los cuales se destaca el
consumo de cemento Portland, insumo clave para
evaluar el nivel de actividad del sector. Como se
hizo mencidn en el apartado sectorial a nivel na-
cional (véase seccién 6.1.2.A), este indicador es
publicado por la AFCP, organismo que, desde mayo
de 2022, comenzé a difundir la informacién des-
agregada a nivel provincial con un rezago minimo
de doce meses. En funcién de esta disponibilidad,
se cuenta con datos oficiales hasta noviembre de
2024, mientras que para el afio 2025 se realiza-
ron estimaciones.

En este marco, se estima que el consumo de ce-
mento Portland en la provincia durante 2025 al-
canzé un total de 737.937 toneladas, lo que repre-
senta un incremento del 4,7 % respecto del registro
de 2024. De manera que, luego de dos afios con-
secutivos de contraccién del consumo (-18,7 % en
2024y -13,2 % en 2023), el indicador mostré una
recuperacién a nivel provincial. No obstante, desde
una perspectiva de mediano y largo plazo, el nivel
de consumo continda ubicéndose en valores relati-
vamente bajos: se encuentra 6,3 % por debajo del
promedio anual histérico del periodo 2000-2024
y 18,3 % por debajo del promedio registrado en la
Gltima década (2014—-2024).
Complementariamente, el IERIC publica informa-
cion referida al nimero de empresas y de trabaja-
dores registrados en el sector’. En rigor, a octubre
de 2025 se contabilizaron 1893 firmas registradas
en la provincia, valor que se mantiene en linea con
el promedio mensual histérico de 1890 empresas
observado entre 2005 y 2024. En términos inte-
ranuales, se registré un leve incremento del 0,6 %

1 Es importante aclarar que no se tienen en cuenta las empresas y
trabajadores no registrados o informales. Segin INDEC, el 76,6 del
empleo en el sector de la construccion erainformal en el cuarto trimestre

de 2024. Para mas datos, véase el siguiente informe: Mercado de

trabajo. Indicadores de informalidad laboral (EPH)
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respecto de octubre de 2024, cuando se contabi-
lizaban 1882 empresas. Esta evolucién contrasta
con la dindmica a nivel nacional, donde el nimero de
empresas del sector tuvo una caida del 1,2 %. A pe-
sar de esta estabilidad reciente, el nivel provincial se
encuentra 17,3 % por debajo del méaximo histérico,
alcanzado en marzo de 2014 con 2289 firmas. La
participacion de la provincia de Santa Fe en el total
nacional de empresas del sector se ubicaen 10,2 %.
En cuanto a la composicién empresarial, predomi-
nan las Sociedades de Responsabilidad Limitada y
las personas fisicas, que representan el 41,5 %y el
33,3 % del total, respectivamente. Les siguen las
Sociedades Anénimas y otras formas juridicas, con
participaciones del 15,6 %y 7,6 %, respectivamen-
te. Desde una perspectiva funcional, las empresas
se distribuyen principalmente entre constructoras
(55,5 %), contratistas (35,9 %) y subcontratistas
(8,7 %), una estructura que ha mostrado una relati-
va estabilidad a lo largo del tiempo.

Finalmente, en relacion con el empleo asalariado, a
septiembre de 2025 se registraron 36.031 perso-
nas ocupadas en el sector de la construccién en la
provincia, lo que implica un incremento interanual
del 4,9 %. Este desempefio resulta superior al ob-
servado a nivel nacional, donde el empleo del sector
crecié apenas un 0,9 %. Sin embargo, a pesar de
esta mejora reciente, el nivel de empleo provincial se
mantiene 2,0 % por debajo del promedio histérico
correspondiente al periodo 2007-2024.

COMERCIO EXTERIOR

Durante el periodo de enero a noviembre de 2025,
las exportaciones con origen en la provincia de San-
ta Fe alcanzaron un total de 27,6 millones de tone-
ladas netas, equivalentes a USD 14.149,9 millones.
Estos registros implican un crecimiento tanto en
términos de cantidades como de valores respecto
del mismo periodo de 2024, aunque con una di-
némica mas favorable en el volumen exportado. En
efecto, las exportaciones medidas en peso neto se
incrementaron 10,5 % interanual, mientras que, en
términos de valor, el aumento fue del 4,6 %. Cabe
recordar que entre enero y noviembre de 2024 se
habian exportado 24,9 millones de toneladas por un
valor de USD 13.524,4 millones.

Desde la perspectiva de los grandes rubros, las
MOA continuaron siendo el principal componente
de las exportaciones provinciales, concentrando el
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74,9 % del peso neto y el 77,2 % del valor total
exportado. Dentro de este rubro, se identifican 11
subrubros, entre los cuales se destacan residuos
y desperdicios de la industria alimentaria, por un
lado, y grasas y aceites, por otro, siendo ambos
los gue explican en mayor medida el desempefio
exportador. El primero de ellos representé el 76,6
% del peso neto y el 43,1 % del valor de las MOA,
mientras que el grasas y aceites concentré el 19,9
% del volumeny el 38,9 % del valor del rubro.

En segundo lugar, los PP explicaron el 21,7 % del
peso exportado y el 12,2 % del valor total. En este
caso, los subrubros con mayor participacion fue-
ron cereales, que aportaron el 69,1 % del peso y el
53,7 % del valor del rubro, y semillas y frutos olea-
ginosos, con participaciones del 29,9 %y 42,4 %,
respectivamente.

Por su parte, MOI representaron el 2,7 % del peso
neto y el 9,8 % del valor exportado. Dentro de este
rubro, se destacan productos quimicos y conexos,
que concentraron el 71,4 % del volumen y el 42,0
% del valor, seguidos por méaquinas y aparatos, ma-
terial eléctrico (2,6 % del pesoy 23,5 % del valor) y
material de transporte (2,5 %y 20,8 %, respectiva-
mente). En Gltimo lugar se ubicé el rubro CyE, cuyas
exportaciones representaron el 0,7 % del volumen'y
el 0,9 % del valor total.

En términos de valor promedio por tonelada expor-
tada, el rubro con mayor nivel fue el de las MOI, con
USD 1835,2 FOB por tonelada, seguido por CyE
(USD 691,2), MOA (USD 528,7) v, finalmente, PP
(USD 288,3). No obstante, dado el elevado peso re-
lativo de las MOA en la estructura exportadora pro-
vincial, el valor promedio por tonelada exportada de
Santa Fe se ubicé en USD 513,1 FOB.

En cuanto a las importaciones, medidas por aduana
interviniente, entre enero y noviembre de 2025 la
provincia de Santa Fe importé 8,4 millones de to-
neladas netas, equivalentes a USD 5865,1 millones
CIF. En comparacién con igual perfodo de 2024,
este resultado implicé una caida del 9,9 % en tér-
minos de volumen, acompafiada por un incremento
del 9,4 % en términos de valor.

Al analizar la composicién de las importaciones, el
rubro con mayor participacion fue productos del
reino vegetal, que totalizé 5,5 millones de tonela-
das por un valor de USD 2295,0 millones CIF. Este
rubro estuvo explicado casi en su totalidad por el
subrubro semillas y frutos oleaginosos y otros, con
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participaciones superiores al 96,0 % tanto en can-
tidades como en valores. Asimismo, se destacaron
los rubros maquinas, aparatos y material eléctrico;
sus partes, y material de transporte, que represen-
taron el 15,6 %y el 14,7 % del valor total importado,
respectivamente.

Desde el punto de vista de los destinos, las exporta-
ciones provinciales alcanzaron al menos 137 paises,
siendo Asia el principal continente, con el 46,9 %
del peso neto y el 46,2 % del valor exportado. Le
siguieron América (20,1 % del volumen y 27,5 %
del valor), Europa (20,7 % y 16,0 %), Africa (10,9
%y 9,2 %)y Oceania (0,7 %y 0,5 %), ademas de
un componente menor correspondiente a paises no
catalogados.

Ordenando los destinos por valor exportado, los cin-
co principales paises concentraron el 42,9 % del
total, destacéndose India (15,3 %), China (9,1 %),
Brasil (8,5 %), Vietnam (5,7 %) y Chile (4,3 %). En
términos de peso neto, los cinco principales desti-
nos explicaron el 34,6 %, encabezados por Vietnam
(9,5 %), China (8,1 %), India (7,7 %), Indonesia (4,9
%) y Ecuador (4,4 %).

Por el lado de las importaciones, los bienes provi-
nieron de 10 paises en mayor medida, explicando el
89,5 % de las cantidades importadas y el 89,3 %
del valor CIF. En este marco, Paraguay se consolidé
como el principal proveedor de la provincia, apor-
tando el 66,7 % del volumen importado y el 39,3
% del valor CIF. Le siguié Brasil, con el 10,2 % de
las cantidades y el 23,6 % del valor; mientras que
China se ubicé en tercer lugar, concentrando el 13,3
% del valor importado, aunque solo el 4,1 % del vo-
lumen. En términos de valor por tonelada importada,
los paises con mayores registros fueron Italia (USD
11.507,1 por tonelada), México (USD 6895,4) y
China (USD 2261,2).

VENTAS MINORISTAS

El consumo minorista de la provincia de Santa Fe
suele ser relevado teniendo en cuenta diversos in-
dicadores. De acuerdo con la Encuesta de super-
mercados y autoservicios mayoristas, relevada y
publicada por el INDEC, las ventas totales de su-
permercados en la provincia de Santa Fe registraron
una leve contraccién, en torno al 0,1 % durante los
primeros once meses del afio en relacién con el mis-
mo periodo de 2024. En términos desestacionaliza-
dos, la variacién mensual en noviembre fue de -0,8

%, encadenando su séptima caida consecutiva bajo
esta medicion. Asimismo, la variacion interanual se
situd en -6,2 %. En este sentido, desde un enfoque
ciclico, los niveles actuales se posicionan como los
minimos de las Ultimas dos décadas.

Al observar de forma desagregada las categorias de
la encuesta, las variaciones interanuales presentan
resultados dispares, aungue anticipando que solo
dos sectores registraron incrementos en sus ventas:
carnes (11,9 %) y alimentos preparados y rotiseria
(8,9 %). Por el contrario, el resto de los componen-
tes presenté variaciones negativas respecto de di-
cho periodo. En este sentido, y en orden de mayor
caida, el rubro de productos electrénicos y articulos
para el hogar cay6 un 24,6 %, siguiéndole indu-
mentaria (-15,8 %); bebidas (-14,0 %); articulos de
limpieza y perfumeria (-8,7 %); y lacteos (-8,2 %).
Por dltimo, con retrocesos de menor magnitud, se
registraron los rubros de panaderia (-4,0 %); alma-
cén (-1,1 %); y verduleria y fruterfa (-1,0 %).

En términos de la participacion relativa de las cate-
gorias mencionadas, la estructura de ventas no re-
gistré cambios significativos desde una perspectiva
de corto plazo. La participacién promedio mensual
de los primeros once meses se ubica en niveles si-
milares al promedio registrado entre los afios 2020
y 2024. En concreto, almacén constituye el prin-
cipal componente de las ventas de supermercados
en la provincia, puesto que representa el 27,6 % del
total, seguido por articulos de limpieza y perfume-
ria (14,1 %) y carnes (13,7 %). Posteriormente, y en
menor orden de participacion, se ubican los rubros
de lacteos (10,9 %); bebidas (10,7 %); otros (6,7
%); panaderia (4,8 %); verdulerfa y fruteria (4,8 %);
electrénicos y articulos para el hogar (3,0 %); e in-
dumentaria, calzado y textiles para el hogar (2,3 %),
finalizando con alimentos preparados y rotiseria (1,3
%) como rubro con menor participacién. En tanto, al
agrupar las categorias relacionadas, la participacion
de alimentos y bebidas promedié un 73,9 % de las
ventas totales durante el periodo enero—noviembre.
Con referencia al ticket promedio (ventas por ope-
racién en supermercados), durante el periodo ene-
ro—noviembre dicho precio registré un valor de
$35.908 a precios constantes de 2025. Esto im-
plicé un crecimiento del 8,9 % respecto del mismo
lapso de 2024. Sin embargo, en términos reales, el
indicador aln se sitda un 3,5 % por debajo de los
niveles de 2023. El incremento interanual en las
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ventas por operacién coincidié con una caida en
el volumen de transacciones. Asi, la cantidad de
operaciones mensuales registré una disminucién
promedio del 8,4 % respecto de 2024 en términos
interanuales.

FINANZAS PUBLICAS

Segln los datos oficiales provisorios vinculados a
las finanzas publicas provinciales, los gastos totales
ejecutados en 2025 ascendieron a $11.837.836,0
millones. Esto implica un incremento nominal del
54,4 % con relacién al afio previo. En cuanto al
grado de ejecucion presupuestaria, las erogaciones
totales alcanzaron el 113,1 % de las partidas vigen-
tes. En particular, los gastos corrientes registraron
una ejecucion del 120,9 %, mientras que los gastos
de capital alcanzaron el 71,4 %.

Los recursos totales ascendieron a $11.846.100,7
millones en 2025, con un incremento interanual de
51,9 %, algo inferior al aumento registrado en las
erogaciones totales. Tanto en el caso de los ingresos

ESQUEMA AHORRO-INVERSION-

FINANCIAMIENTODE LA
PROVINCIA DE SANTA FE
En millones de pesos corrientes
Concepto 2025 2024
1 Recursos corrientes 11.763.770 | 7.763.032
2 | Gastos corrientes 10.656.475 | 6.998.484
3 Resultado econémico 1.107.295 764.547
(M-(2)
4 | Recursos de capital 82.329 37.052
5 | Gastos de capital 1.181.360 669.544
6 | Total derecursos (1) +(4) | 11.846.100 | 7.800.084
7 | Total de gastos (2) + (5) 11.837.836 | 7.668.029
Resultado financiero 8264 132.055
8 | antes de contribuciones
(6)-(7)
g9 %tg)ﬂ?aritl?::siones 923.928 757.057
10 | Gastos figurativos 923.928 757.057
1 Resultado financiero 8264 132.055

(8) +(9)-(10)

Fuente: CES-BCSF sobre la base de la Contaduria General de la
Provincia de Santa Fe y Sistema Informatico Provincial de Ad-

ministracion Financiera (SIPAF).
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GASTOS Y RECURSOS DEL
PROYECTO DE PRESUPUESTO 2026
DE LA PROVINCIA DE SANTAFE

En millones de pesos corrientes

Gastos Gastos de

corrientes capital Total

MEMORIA

ESQUEMA AHORRO-INVERSION-
FINANCIAMIENTO DE LA PROVINCIA
DE SANTA FE. PROYECTO DE
PRESUPUESTO 2026 DE LA
PROVINCIA DE SANTA FE

En millones de pesos corrientes

Fuente: CES-BCSF sobre la base de la Contaduria General de la

Provincia de Santa Fe.

como en el de los gastos, las subas fueron significa-
tivamente superiores al aumento del nivel general de
precios (véase seccion 6.1.2.C.). La diferencia entre
el total de recursos y gastos da como resultado un
superdvit financiero (antes de contribuciones) de
$8.264,2 millones. Sin embargo, este resultado se
ubicé, en términos nominales, un 93,7 % por debajo
del registrado en el afio previo.

Con relacién al presupuesto para el afio 2026, a me-
diados del mes de diciembre de 2025 el proyecto
correspondiente recibié aprobacion por parte de la
Cémara de Diputados y la Camara de Senadores de
la provincia, convirtiéndose en ley bajo el N© 14.424,
Para el ejercicio 2026 se prevén los siguientes gas-
tos y recursos para la Administracion central, los Or-
ganismos descentralizados y las Instituciones de la
Seguridad Social.

Los importes de los gastos figurativos para tran-
sacciones corrientes y de capital de la Adminis-
tracién Publica Provincial se prevén ascenderan a
$868.078,8 millones. Por la misma suma, en con-

?gr:‘;riglis“ac“’” 8744390 | 1472.424 | 10.216.815 Concepto Presupuesto 2026
. 1 | Recursos corrientes 13.966.499
Srga”'jmf.’s g 562.970 | 438.338 | 1.001.308
escentralizados 2 | Gastos corrientes 12.213.360
Instituciones 3 | Resultado econémico (1) - (2) 1.753.139
de la Seguridad 2.906.000 | 1581,694 | 2.907.581
Social 4 | Recursos de capital 166.117
Total 12.213.360 | 1.912.344 | 14.125.704 5 | Gastos de capital 1.912.344
Recursos Recursos Total 6 | Total de recursos (1) + (4) 14132.616
corrientes de capital
7 | Total de gastos (2) + (5) 14.125.704
Administracion
central 10.745.353 159.447 | 10.904.800 8 | Resultado financiero (6) - (7) 6912
Organismos
degcentralizados 657.864 6.670 664.534 Fuente: CES-BCSF sobre la base de la Contaduria General de la
L Provincia de Santa Fe.
Instituciones
de la Seguridad 2.563.281 2.563.281
Social
Total 13.966.499 166.117 | 14.132.616

secuencia, quedd constituido el financiamiento por
contribuciones figurativas. De esta manera, atento
a los puntos anteriores, el resultado financiero esti-
mado seria positivo en $6911,5 millones.

En lo que hace al personal ocupado por el sector
publico provincial, contabilizando tanto a los cargos
transitorios como permanentes y las horas céatedra, al
mes de marzo de 20252, el total de cargos ocupados
ascendia a 152.759, es decir, un 0,5 % por debajo de
los valores de diciembre de 2024, cuando los mis-
mos totalizaban 153.555.

En lo que respecta a materia tributaria, conjunta-
mente con la aprobacion del Presupuesto para el
afio 2026 se dio sancion definitiva a las modifica-
ciones propuestas sobre la Ley Impositiva Anual y el
Cddigo Fiscal para 2026 (Ley N© 14.426). En este
sentido, se establecié la aplicacién de alicuotas
diferenciales y actualizacién de los montos minimos
para el impuesto sobre el impuesto inmobiliario, se
actualizaron los montos de aplicacién del impues-
to sobre los ingresos brutos; mientras que, para los
casos de patente Unica vehicular, sellos y tasas re-
tributivas de servicios, se incrementaron el valor del

2 Ultimo dato disponible.

maodulo tributario, los montos de aplicacién para el
caso de patentes, y se modificaron las actividades
sobre las que se aplican las tasas retributivas.
Finalmente, y con relacién a la evolucidn de la deu-
da publica de la Administracién Publica Provincial,
es importante destacar que el dia 1 de noviembre
de 2025 la Provincia afrontd el pago de la primera
amortizacion del Bono SF27D emitido en noviem-
bre de 2016. El mencionado servicio compren-
dié el pago del 33,3 % del capital, equivalente a
aproximadamente USD 83,0 millones, mas intere-
ses por casi USD 9,0 millones. Durante el mes de
diciembre, y en el marco de la Ley N° 14.4009, la
Provincia colocé deuda en el mercado internacional
de capitales. Esto se realizé a partir de la emisién
de un bono bajo legislacion extranjera por USD 800
millones, que cuenta con cuatro amortizaciones
iguales y consecutivas a afrontar en los meses de
diciembre de cada afio del periodo 2031-2034,
con una tasa de interés anual de 8,1 %. Dado que ha
sido colocado bajo el par, dicha tasa representa un
costo financiero cercano al 8,3 %.

PERSPECTIVAS

En continuidad con el contexto internacional des-
cripto en la seccién 6.1.1, las perspectivas para el
afio 2026 se inscriben en un escenario global ca-
racterizado por un crecimiento moderado, mayores
tensiones comerciales y un elevado nivel de incer-
tidumbre, aunque con diferencias relevantes entre
regiones y grupos de paises.

Los organismos internacionales destacan que dicha
situacion tiene lugar en un contexto de cambios en
el rumbo de la politica y en las relaciones comercia-
les ante un mayor proteccionismo a nivel global, asf
como continuas tensiones geopoliticas y una incer-
teza generalizada.

Asimismo, en el plano fiscal, destacan que los altos
niveles de deuda publica (en términos agregados)
contindan restringiendo el gasto gubernamental;
al mismo tiempo, en el plano financiero, las altas
tasas de interés de largo plazo constituyen un des-
incentivo a mayores niveles de inversion.

En este marco, tanto el BM, el FMI como la CEPAL,
sefialan que el ritmo de actividad econdmica prome-
dio a escala global se ubicaria en tornoa 3,0y 3,2 %
en 2026. Cabe mencionar que, obviando el periodo
de pandemia, dicho crecimiento proyectado es no-
tablemente inferior a la media anual histdrica, tanto
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en términos del PIB global como per cdpita (3.8 %
promedio entre los afios 2000-2019).

Siguiendo las proyecciones del FMI, en las econo-
mias avanzadas se prevé gue el producto perma-
nezca estable, situdndose, en promedio, alrededor
del 1,6 % en 2026 (cifra idéntica a 2025 y unos
0,2 puntos porcentuales por debajo de 2024).

En Estados Unidos, el crecimiento proyectado para
2026 se ubicarfaen 2,1 %, lo que evidencia una cier-
ta estabilidad frente a 2025 producto del endureci-
miento de las barreras comerciales y el menor creci-
miento de la fuerza laboral.

En la zona del euro, para 2026 se prevé que el creci-
miento se sitde en 1,1 %, similar repunte al cierre de
2025. Al respecto, diversos organismos internacio-
nales estiman que la economia de la zona crezca a
su nivel potencial en el afio entrante. El repunte del
consumo privado —gracias al aumento de los sala-
rios reales— y una distensidn fiscal en Alemania en
2026 ofrecerian apenas una compensacion parcial,
a la vez que los sélidos resultados en Irlanda empu-
jan al alza el crecimiento. Por su parte, en Japén, se
proyecta que el crecimiento se modere a un 0,6 %
en 2026 (luego de esperar cerrar 2025 en torno a
un 1,1 % como promedio anual) debido a factores
adversos relacionados con la gran incertidumbre en
cuanto a la politica comercial y la caida de la de-
manda externa.

Con respecto a las Economias Emergentes y En De-
sarrollo, las perspectivas de crecimiento rondan el
4,0 % en el afio 2026.

El repute estimado en materia de crecimiento eco-
némico en Asia (fundamentalmente en China) para
2026 refleja un consumo interno relativamente
sélido apuntalado por la expansién fiscal, situacién
que compensaria la politica arancelaria y la mayor
incertidumbre comercial.

Para Latinoamérica y el Caribe, en tanto, el pro-
medio de las proyecciones apunta a tasas de cre-
cimiento econdmico que tiendan a ubicarse en un
2,3 % en 2026 (unos 0,1-0,2 puntos porcentuales
por debajo de 2025). Para el resto, las previsiones
estan supeditadas al impacto de la aplicacion de
aranceles maés altos a las exportaciones de la region
a Estados Unidos y a la falta de certezas referida a la
politica comercial. Asimismo, se destaca que la vo-
latilidad de los mercados financieros podria amplifi-
car las vulnerabilidades existentes ante los elevados
niveles de deuda publica en varios paises.
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En continuidad con el proceso de desinflacion ob-
servado durante 2024 y 2025, descripto en la
seccién 6.1.2.C., las proyecciones para la economia
argentina en 2026 anticipan una moderacion adi-
cional de la inflacidn, aunque en un contexto todavia
atravesado por tensiones macroecondmicas y una
demanda interna débil.

En lo que refiere a Argentina, tanto el FMI como el
BM mantienen previsiones de una moderacion en
el ritmo de actividad econémica de cara a 2026,
alcanzando una tasa en torno al 4,0 % (unos 0,5
puntos porcentuales menos que en 2025). Por un
lado, reconocen que el marcado endurecimiento de
la politica fiscal y monetaria ha contribuido de ma-
nera significativa al proceso desinflacionario. Por
otro lado, advierten un escenario en el que persisten
las tensiones comerciales y la incertidumbre aso-
ciada, junto a una demanda interna débil, factores
que compensarian el impacto positivo de un menor
ritmo de crecimiento de los precios internos.
Tomando en cuenta los relevamientos publicados en
diciembre por parte del BCRA, la inflacién estimada
(mediana—nivel general) para diciembre de 2026 se
ubicarfa en 23,0 % interanual. La tasa de interés real
cerraria el afio en niveles levemente negativos, ya que
las proyecciones de la tasa de interés de referencia
(Tasa Mayorista—TAMAR) se encuentran alrededor
del 22,0 %. Para el tipo de cambio oficial, se espera
que el precio de la divisa norteamericana se ubique en
valores cercanos a $1800,0 por délar, con una varia-
cién nominal prevista en torno al 21,0 % interanual.
En lo que refiere a las proyecciones de la camparia
agricola nacional, sobre la base de estimaciones ela-
boradas por la SAGyP y entidades intermedias, se
prevé un repunte cercano al 12,0 % (unos 16 millo-
nes de toneladas) en la produccién total de granos, en
comparacién con la campafia anterior (2024/25). Al
respecto, la produccién potencial podria alcanzar los
155 millones de toneladas en el ciclo 2025/26, sien-
do impulsado por los cultivos de maiz, trigo y soja. De
concretarse dichas estimaciones (sujetas a posterio-
res revisiones ante las condiciones ambientales en
etapas clave de cada cultivo, avance de la temporada
y potencial rendimiento final), esas cifras apuntarian
a marcar un hito para el sector a nivel pais.

Por dltimo, la mineria se consolidaria en el afio 2026
como otro sector estratégico a nivel nacional, impul-
sado por un gran salto proyectado en la inversién ex-
tranjera directa que superarfa los US$ 7500 millones
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(principalmente por proyectos de cobre y litio), segin
datos de la Secretarfa de Mineria de Nacién y Ca-
mara Argentina de empresas mineras. Atento a ello,
anticipan ingresos récord de divisas por exportacio-
nes (donde el litio superaria los US$ 1000 millones),
afianzando a la mineria como generadora neta de di-
visas. Si bien se remarcan los desafios pendientes en
materia de infraestructura y marco regulatorio, que
son limitantes para capitalizar su potencial.

SIGLAS Y ABREVIATURAS

* AFCP: Asociacion de Fabricantes de Cemento
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* SPN: Sector Publico Nacional.

* SENEBI: Sistema Electrénico de Negociacién Bi-
lateral.

* USD: United State Dollar, délares estadounidenses.

RESENA ECONOMICA 2025 Y PERSPECTIVAS 2026

REFERENCIAS

Banco Mundial (BM) (2025). Informe Anual 2025.
Crear empleos, impulsar las economias. World Bank
Publications, The World Bank Group.

Comisién Econémica para América Latina y el Ca-
ribe (CEPAL) (2025). Balance Preliminar de las
Economias de América Latina y el Caribe. Naciones
Unidas.

Fondo Monetario Internacional (FMI) (2025). Pers-
pectivas de la economia mundial. IMF Library.

35




36

MEMORIA ACTIVIDAD INSTITUCIONAL

ACTIVIDAD INSTITUCIONAL

* ENERO

Reunién por el Aeropuerto de Sauce Viejo

El 25 de enero, en representacion de la Bolsa de
Comercio de Santa Fe (BCSF), el presidente del
Bureau de Eventos, Matias Tomati, participé de
una reunién del Consejo Asesor del Aeropuerto de
Sauce Viejo. En el encuentro se abordaron los si-
guientes temas:

- Presentacion de los aspectos relevantes del afio
2024 para la estacion aérea.

- Avances sobre nuevas rutas aéreas. En especial, la
circunstancia de que estuviera frenada la posibilidad
de vuelos a Asuncién del Paraguay. Hubo gestiones
ante varias compafifas, entre ellas, American Jet.

- Apertura de un lactario publico previo al preembar-
que, con el auspicio de On City.

- Préxima apertura de ofertas para los locales vacios
para venta de articulos regionales y demaés.

* FEBRERO

Webinar: ¢Cémo cerr6 el ICA-ARG en 20247

El 6 de febrero, profesionales del Centro de In-
vestigacion del Ciclo Econémico (CICEC), en un
Webinar, analizaron la evolucién y perspectivas
del Indice Compuesto Coincidente de la Actividad
Econdmica Argentina (ICA—ARG), que cerré el afio
2024 con crecimiento de 2,2 % y una variacién
respecto del mes previo del 0,6 %

Fue conducido por la licenciada Lucrecia D'Jorge y
participaron como oradores los economistas: Franco
Ramseyer, Lautaro Zanini y Tomés Rodriguez Zurro.
EL CICEC esté integrado por profesionales de las
Bolsas de Comercio de Rosario (BCR) y de Santa
Fe, quienes, ademas, avanzaron sobre la evolucién
del agro en el ciclo econdmico, las perspectivas
para enfrentar los desafios y aprovechar las opor-
tunidades del afio en curso.

Reunién por los Laboratorios

El 12 de febrero, en la sede de la BCSF, tuvo lugar
una reunion del secretario de la institucion, sefior
Carlos Vergara, y del gerente de la Cadmara Arbitral
de Cereales, bioquimico Mauricio Katz, con el se-
cretario de Agricultura y Ganaderfa, doctor Ignacio
Méntaras.

El propésito consistié en relanzar el proyecto de un
Observatorio de Suelos en la provincia, iniciativa

que oportunamente fuera de autoria de la exdiputa-
da Alicia Ciciliani. Segun lo proyectado, los produc-
tores deberén presentar un plan quinquenal de ma-
nejo de suelos, a cambio de lo cual se les otorgaria
un beneficio fiscal.

La BCSF ofrecié sus instalaciones para las reunio-
nes vinculadas con este proyecto dado que tiene
como socios a productores y cooperativas, cuenta
con la experiencia y profesionales de los Laborato-
rios de la Cémara Arbitral de Cereales y el Sistema
de Estimaciones Agricolas para el Centro Norte de
la Provincia de Santa Fe.

El doctor Méntaras agradecié la colaboracién e indi-
c6 que el gobierno provincial llamé a licitacion para
la contratacién de un software, habiéndose presen-
tado dos empresas.

Reunién con el ministro de Economia Pablo
Olivares

El lunes 24 de febrero, el presidente de la BCSF,
escribano Martin Vigo Lamas, junto a la directora
del Centro de Estudios y Servicios (CES—BCSF),
fueron recibidos por el ministro de Economia de
la provincia, doctor Pablo Olivares, quien estuvo
acompafiado por el secretario de Finanzas, licen-
ciado Pablo Gorban.

La reunidn tuvo como objetivo ampliar informacion
relacionada con el estudio “Regién Centro, impor-
tancia de su actividad productiva y aporte tributario,
en el contexto nacional”.

Se destacé en el encuentro que este estudio surgié
de un proyecto iniciado en el marco de la comisién
de Impuesto y Presupuesto del Foro Empresario
de la Region Centro. En este sentido, el equipo
técnico estuvo conformado por profesionales que
integran o integraron los cuadros técnicos de las
instituciones del foro.

Se comenté que desde la BCSF se habia tomado
el compromiso de trabajar para la concrecién de
su realizacion desde 2021 en adelante, con innu-
merables reuniones y contactos con las entidades
integrantes, y ante los funcionarios publicos con
capacidad de gestionar el financiamiento.

El ministro confirmé la conformidad de la provincia
de tomar parte del financiamiento que dispone el
Consejo Federal de Inversiones (CFl) a efectos de fi-
nanciar los gastos relativos al desarrollo del estudio,

fundamentalmente en concepto de honorarios para
los profesionales a cargo y otro tanto para algunos
gastos de movilidad.

Luego hubo un intercambio de temas relativos a la
situacion econdmica de la provincia en el contexto
nacional.

Al cierre de la reunién, Olivares se comprometié a
enviar la nota de solicitud al CFl de modo de ce-
rrar las gestiones administrativas realizadas por la
BCSF desde agosto de 2024.

°* MARZO

Mesa de Entidades Productivas

El 5 de marzo, en la sede de la Cdmara Argentina
de la Construccién — Delegacion Santa Fe, tuvo
lugar una reunién de los integrantes de la Mesa de
Entidades Productivas, quienes recibieron al can-
didato a concejal Sergio Basile, en cuya lista tam-
bién estaba Maria Luengo.

El criterio de la Mesa fue recibir a los candidatos a
las concejalias luego de que ellos hubieran resuelto
suinterna. En este caso, Unidos llevé una sola lista
de postulantes.

Por la BCSF asisti6 el presidente, Martin Vigo Lamas.

Apertura de sesiones en el Concejo Municipal

El 6 de marzo tuvo lugar la apertura de sesiones en
el Concejo Municipal de Santa Fe.

En el acto, el intendente, doctor Juan Pablo Poletti,
dio su discurso anual sobre la gestién y proyectos
ante concejales e invitados especiales de las institu-
ciones de la ciudad.

El acto se realiz6 en el Museo de la Constitucién y
por la BCSF asisti6 el vicepresidente 19 doctor Juan
Pablo Durando.

Inauguracion de la fabrica de alimentos
balanceados

El 6 de marzo, la Cooperativa Guillermo Lehmann in-
auguro, en San Jerénimo Norte, la fabrica LOKAL, de
alimentos balanceados para mascotas, dando asi un
paso mas en materia de innovacidn y sostenibilidad.
Al acto de inauguracidn, por la BCSF, asistio el teso-
rero, CPN Carlos Sansevich.

Reunion con el intendente

El 6 de marzo, en horas de la tarde, el intendente de
Santa Fe, doctor Juan Pablo Poletti, recibié en su
despacho a directivos de la BCSF.

Participaron del encuentro el vicepresidente 1° doc-
tor Juan Pablo Durando; el prosecretario, arquitecto
Manuel Salva, y la sefiora Laura Penedo.

Remate del primer lote de girasol campaiia
2024/25

Directivos de las BCSF y de la Cdmara Arbitral de
Cereales participaron de las actividades organiza-
das con motivo del Remate del primer lote de gira-
sol campafia 2024/25.

Antes de iniciar el Remate, en EXPOAGRO, se lle-
varon a cabo charlas técnicas del ingeniero Leandro
Barcos sobre el tema: “Girasol, innovacion y valor
para la Argentina”; y del licenciado Marcelo Cosso,
quien abordé la temética de los mercados nacional e
internacional para la oleaginosa.

Luego, en el Auditorio de los Agronegocios, se reali-
z6 el Remate propiamente dicho.

Por la BCSF participaron los directivos: Juan Pablo
Durando, Carlos Sansevich, Teresa Avilé Crespo,
Germén Dobler y Laura Penedo; y por la Camara
Arbitral de Cereales de Santa Fe, Oscar Ravasio y
Mauricio Katz.

Este afio el Remate fue organizado por la Bolsa de
Cereales de Entre Rios y su Camara Arbitral con
la colaboracién de las Bolsas de Comercio de Ro-
sario, Chaco y Santa Fe, sus respectivas Camaras
Arbitrales, y de ASAGIR.

Reunidn de las cuatro cadenas en EXPOAGRO
En el marco de la realizacion de EXPOAGRO, el 11
de marzo, representantes de las cadenas: ACSOJA,
ARGENTRIGO, ASAGIR y MAIZAR se reunieron para
analizar la situacién del sector vy, al término del en-
cuentro, dieron a conocer una declaracion.

Por la Camara Industrial de Extrusado y Prensado de
Santa Fe asistié el sefior Marcelo Conde.

La declaracion expreso, entre otros conceptos, que se
enfrentaban “desafios significativos: inestabilidad en
los precios, fendmenos climéticos extremos y trans-
formaciones en el entorno econémico, politico y social.
“Es momento de dar un salto cualitativo. Debemos
avanzar hacia una agroindustria moderna, compe-
titiva, sostenible e innovadora, porque cada deci-
sién que adoptemos hoy forjaré el camino que nos
posicionard en el escenario global y consolidara
nuestro rol como motor clave de la economia na-
cional”, para lo cual hicieron distintas propuestas
a fin de lograr competitividad.
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Mercado de granos

El 13 de marzo, en el marco de la EXPOAGRO, deli-
beré la Mesa de Desregulacion, Transparencia y Co-
mercializacién del Mercado de Granos.

Asistieron, por la BCSF, el presidente de la Cémara
de Corredores, Maximiliano Avigliano y el licenciado
Agustin Rodriguez del CES—BCSF.

Entre los temas presentados por el licenciado Agustin
Tejeda Rodriguez —subsecretario de Mercados Agro-
alimentarios e Insercidn Internacional—, se destacan:
la modificacion del sistema de registro de granos a
través de unificacion de RUCA y SISA; la propuesta
de una nueva metodologia de célculo en los precios
FOB oficiales; mejoras en el sistema SIO Granos aso-
ciadas al funcionamiento, la descarga de informacién
y la simplificacién en los registros de contratos.
Ademas, se presentaron avances en materia de fis-
calizacion de granos en frontera.

Fundacién Barbechando

El 13 de marzo, la Fundacién Barbechando realizé
un coctel en el Teatro Municipal de San Nicolés e
invit6 a legisladores y representantes de entidades
de la regién.

Por la BCSF asistié el vicepresidente 19, doctor
Juan Pablo Durando.

Apertura del afio judicial
El 14 de marzo, en la sede de los Tribunales de Rosa-
rio, se llevé a cabo el acto de Apertura del afio judicial.
En representacién de la BCSF asisti6 la abogada
Teresa Avilé Crespo, quien también lo hizo por el Tri-
bunal General de Arbitraje.

La BCSF comenz6 sus capacitaciones anuales
El martes 18 de marzo, la BCSF ofrecié una capa-
citacién sobre el tema: “Tendencias en el mercado
de capitales. Experiencias en captacién de fondos
para Pymes e infraestructura publico—privada”, la
cual llevaron adelante Manuel Zapata, analista de
Desarrollo Corporativo de MAV, y Augusto Rotundo,
gerente de Estructuracion y Legales de ROSFID.
Fue organizada por el Area de Formacién y la pre-
sentacién estuvo a cargo del Mg. Pedro Cohan,
coordinador del CES, con el apoyo técnico de la in-
vestigadora Yamila Sonder.

Los oradores abordaron la estructura del MAV y
de las empresas asociadas, los principales instru-
mentos disponibles para que las Pymes accedan al
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financiamiento de sus proyectos, y destacaron su
creciente utilizacion.

Pusieron el foco en las nuevas herramientas que
ofrece el mercado, como el Pagaré Valor Produc-
to —al que consideraron ideal para las empresas
vinculadas con la actividad agropecuaria— y las
Garantias de instrumentos MAV con contratos de
compraventa de granos con precio a fijar.

Luego, hicieron referencia a la evolucién en cuanto
a volumen negociado en pesos y délares por el MAV
(tal como se puede ver en las filminas).

En la parte final, abordaron el tema del financiamien-
to SVS+ y para infraestructura. En este punto, expli-
caron la dindmica de los fideicomisos especificos.
Con esta charla se dio comienzo a un afio de capa-
citacién en forma remota, con transmisiones por
el canal de la BCSF en YouTube, que se extendid
durante todo 2025.

El calendario continud el 16 de abril con el tema: “Se-
guros Agricolas y Ganaderos, perspectivas actuales y
soluciones para el productor”. En dicha ocasién, fueron
oradores los ingenieros agrénomos Alfonsina Conti-
giani, oficial de Negocios de Seguros Agropecuarios, y
Gustavo Mina, gerente de Seguros Agropecuarios.

Protocolo familiar y planificacién patrimonial
Con notable concurrencia de publico, el 21 de mar-
zo en horas de la tarde, se realizé una actividad que
comprendid cuatro exposiciones sobre el tema: “Pro-
tocolo familiar y planificacién patrimonial”, organiza-
da por los estudios UHY y MARVAL y la BCSF.

Los cuatro oradores fueron: Roberto Macho, Guiller-
mo Burman, Fernando Vaguero y Alejandro Paillet.
Por el Directorio de la institucion anfitriona estu-
vieron presentes el tesorero, Carlos Sansevich, y la
directora, Teresa Avilé Crespo.

Reunién de Mesa de Entidades Productivas

El 27 de marzo, en las instalaciones del Centro Co-
mercial de Santa Fe, tuvo lugar una reunién de la
Mesa de Entidades Productivas con el candidato a
concejal Adrian Brodsky, quien se postulaba por la
Alianza Activemos.

En representacién de la BCSF concurrié el sindico,
Willy Borgnino.

Toque de Campana en la BCR
En la BCR, se llevd a cabo la actividad denominada
“Toque de Campana por la Igualdad de Género”, una

iniciativa global organizada por la Bolsa de Valores
Sostenibles de Naciones Unidas, ONU Muijeres,
Pacto Global de Naciones Unidas y Federacion de
Bolsas de Valores.

El tépico del encuentro desarrollado fue la impor-
tancia de la educacién financiera como tema de
agenda institucional.

Por la BCSF concurrieron la directora Teresa Avilé
Crespo y Laura Penedo.

Reconocimiento a empresarias en FECECO
El 28 de marzo, en la sede de FECECO tuvo ocasion
un reconocimiento a las mujeres empresarias.
Por la BCSF asistio |a directora Teresa Avilé Crespo.

* ABRIL

Campo limpio

El 19 de abril se llevé a cabo la inauguracion del Ter-
cer Centro de Almacenamiento transitorio de enva-
ses vacios fitosanitarios.

En representacién de la BCSF asistid el director Ro-
drigo Gonzalez.

Seminario en Buenos Aires

Organizado por la Unién Industrial Argentina
(UIA), en su sede de la ciudad de Buenos Aires,
se desarroll6 el 27 de marzo el seminario denomi-
nado: "Oportunidades productivas, comerciales y
mercados laborales para Argentina”, al que asis-
ti6 el investigador del CES Francisco Leiva.
Estuvieron presentes como organizaciones coanfi-
triones, ademas de la UIA, la Organizacién Interna-
cional del Trabajo (OIT) y el Observatorio Pyme.
Adicionalmente, formaron parte de diversos pane-
les especialistas provenientes del Centro de Estu-
dios de la UIA, asi como otras instituciones tales
como el Instituto interdisciplinario de Economia
Politica (IIEP), Universidad de Buenos Aires (UBA)
y Universidad Torcuato Di Tella (UTDT).

Capacitacion ICCA SESIONS en la BCSF

El1° de abril, en el marco de FIEXPO Workshop & Te-
chnical Visit, que tuvo lugar en las ciudades de Rosa-
rioy de Santa Fe, se realizd en los salones de la BCSF
una capacitacion ICCA SESIONS vinculada con el tu-
rismo y, especialmente, el turismo de eventos.

El vicepresidente 1° de la BCSF, doctor Juan Pablo
Durando, les dio la bienvenida a los asistentes en
nombre de la institucidn, instancia en la que estu-

vieron presentes el ministro de Desarrollo Productivo,
Gustavo Puccini, y la secretaria de Turismo de la pro-
vincia, Marcela Aeberhard, entre otras autoridades.
Por la BCSF participaron el presidente, escribano Mar-
tin Vigo Lamas; el gerente general, licenciado Germén
Dobler, y la directora, doctora Teresa Avilé Crespo.

De la FIEXPO formaron parte empresarios del turis-
mo de distintos paises y ciudades de la Argentina.
La BCSF tiene adheridas la Cémara de Empresarios Tu-
risticos y el Bureau de Eventos de Santa Fe, cuyos inte-
grantes tuvieron una relevante actividad en este evento.

Candidatos a convencionales en la BCSF
Organizado por Asociacién Conciencia, en la sede
de la BCSF, expusieron sus propuestas y visiones
los candidatos a convencionales para la reforma de
la Constitucién Provincial. Cabe recordar que la vo-
tacion se llevaria a cabo el 13 de abril.

Expusieron: Jaquelina Balangione, por Més por
Santa Fe; Silvina Frana, por Activemos; Elizabet
Vidal, por La Libertad Avanza; Emiliano Peralta, por
Somos Vida y Libertad, y Claudia Levin, por Unidos
para Cambiar Santa Fe.

Previamente, los candidatos mantuvieron un breve
encuentro con las autoridades de la Bolsa: el vicepre-
sidente 19, Juan Pablo Durando, y los integrantes de
la Mesa Directiva: Carlos Sansevich, Melchor Amor
Arranz y Manuel Salva.

Directivos de A3 Mercados en la BCSF

El presidente, Martin Vigo Lamas, acompafiado por
integrantes de la Mesa Directiva y del gerente general
German Dobler, recibieron a directivos de A3 Merca-
dos. La delegacidon fue encabezada por el vicepresi-
dente, Andrés Ponte.

A3 Mercados es la fusién del Matba Rofex con el
Mercado Abierto Electrénico, que es una plataforma
electrénica de negociacion de renta fija.

Por la BCSF, acompaiiaron al presidente Vigo la-
mas el vicepresidente 19, Juan Pablo Durando; el
tesorero, Carlos Sansevich; el protesorero, Ma-
nuel Salva; el gerente general, Germéan Dobler, los
directores: Joaquin Echagle, Leonardo Williner,
Marcos Bobbio, Maximiliano Avigliano; y el socio
Pablo Tabares.

Destacaron que A3 Mercados es el resultado de la
integracién de dos actores clave del mercado finan-
ciero argentino y que esta fusién representa la con-
vergencia de tres mercados histéricos en Argentina:
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Matba, fundado en 1907; ROFEX, creado en 1909,
como mercados de futuros agropecuarios; y MAE,
establecido en 1989 como plataforma electrénica
de negociacién de renta fija.

Segun explicaron los visitantes, la misién de A3 es
proporcionar un ecosistema robusto y seguro para
la operatoria de instrumentos financieros y agro-
pecuarios, abarcando productos de contado, deri-
vados y operaciones OTC.

Ademaés, integra una unidad de negocios tecno-
|6gica con presencia en América Latina, contri-
buyendo a la modernizacion y competitividad del
mercado de capitales.

Andrés Ponte, en un breve contacto con periodistas
y luego con directivos de la Bolsa, remarcé que lo
que buscaban era “llegar con el mercado de capita-
les a las personas para que puedan mejorar su perfil
de ahorro y de inversion”.

A3 Mercados tiene su sede en Rosario. Participan
de ella, ademas de su directorio, 591 personas y 28
colaboradores externos. En su pégina web se pue-
den consultar los valores a futuro y todas las herra-
mientas que permiten la inversién y el ahorro.

Medicion econémica del turismo en Santa Fe
Con el propésito de perfeccionar los indicadores
del Turismo para el informe anual del Programa
Santa Fe Cémo Vamos, el 9 de abril se reunieron
en la BCSF distintos actores del sector e integran-
tes del Consejo Asesor.

Este Programa es una iniciativa conjunta que llevan
adelante la Municipalidad de Santa Fe y la BCSF.
En la reunién quedé plasmada la conveniencia de
que todos los organismos y observatorios presentes
compartieran la informacidn para tener una renova-
da radiografia del impacto econémico y social del
turismo en la ciudad, atento a las nuevas formas de
alojamiento que se suman a las tradicionales, como
los alquileres temporarios y los dormis en los clubes.
En este punto se evaluaron las dificultades debido a
la informalidad de algunas modalidades.

Fue muy enriquecedor el intercambio en lo atinente
al derrame que aportan los tipos de turismo: depor-
tivo, cultural, religioso, estudiantil, entre otros, y la
necesidad de que cada sector se convierta en em-
bajador para traer mas eventos a Santa Fe.

Por la BCSF participaron la directora del CES,
Lucrecia D "Jorge, quien presidié la reunidn, y el
investigador Valentin Corvalén; el director Mar-
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cos Bobbio; el presidente de Bureau de Eventos,
Matias Tomati; el vicepresidente de la Cémara de
Empresarios Turisticos, Norberto Verde; y Teresa
Pandolfo, de Comunicacién Institucional.

Por la Municipalidad: Pfa Giménez Puentes y el
equipo técnico del Programa.

Ademés, por las distintas dreas municipales participa-
ron: Javier Dellamoénica, Adrian Ayala, Antonella Sca-
glione, Fernanda Alvarez y Eugenia Tosetto. Por Turis-
mo de la provincia: Damién Ciorciari y Ariel Rodriguez.
Asimismo, asistieron representantes del Centro
Comercial de Santa Fe, IPEC, Observatorio Social
de la UNL; de las casas de estudios: UNL, Univer-
sidad Catélica de Santa Fe (UCSF), Universidad
Tecnoldgica Nacional—Regional Santa Fe (UTN—
RSFE) y el Instituto Sol.

Camara Industrial de Extrusado de Santa Fe

El 9 de abril, la Cdmara Industrial de Extrusado de
Santa Fe renové autoridades. Fue elegido nuevo
presidente el sefior Federico Albrech, quien seré se-
cundado por el sefior Marcelo Conde.

El sefior Conde seguiré representando a la BCSF
en ACSOJA.

Mesa de Entidades Productivas

El 10 de abril, en la sede de la Unién Industrial de
Santa Fe, se llevé a cabo un desayuno con el ex-
secretario de Transportes de la Nacidn y actual di-
putado nacional, doctor Diego Giuliano. Abordé el
tema: Puerto de Santa Fe, oportunidad en el marco
de la Hidrovia.

Por la BCSF asistieron el vicepresidente 19, Juan
Pablo Durando, y el gerente general, licenciado
Germén Dobler.

Profesionales del CICEC expusieron en Ciencias
Econémicas de la UNR

EI 10 de abril, invitados por la Facultad de Ciencias
Econdmicas de la Universidad Nacional de Rosa-
rio (UNR), profesionales del CICEC presentaron en
esa casa de estudios los indices que elaboran para
la medicién de la economfa argentina: ICA—ARG e
ILA—ARG, sus bases de datos y metodologia.

El encuentro fue abierto y los profesionales Lu-
crecia D'Jorge, Emilce Ferré, Agustin Rodriguez,
Tomés Rodriguez Zurro, Maria Belén Maldonado y
Franco Ramseyer, ademas de exponer, respondie-
ron las preguntas de los asistentes.

Concluida la actividad, el decano de la Facultad de
Ciencias Econémicas, doctor Javier Ganem, saludé a
los profesionales del CICEC. Con parecidas caracteris-
ticas, la presentacion de los indices ya se llevé adelante
en cétedras de la UNL, en la Universidad Nacional de
Rafaela, y organizaciones empresarias de la provincia.

Disertacion de la doctora Julieta Zelicovich

El 22 de abril, el Programa Nuevos Dirigentes de la
BCSF invitd a la doctora Julieta Zelicovich a exponer
sobre el tema: “Tensiones geopoliticas, fragmenta-
cion del comercio y perspectivas para el sistema in-
ternacional”, lo cual desperté marcado interés entre
los asistentes.

Fue presentada por el coordinador del Programa,
Pablo Brunet, quien sefialé su formacién como
doctora en Relaciones Internacionales recibida en
la UNR y con un magister en Relaciones Comer-
ciales Internacionales por la Universidad Nacional
de Tres de Febrero. Ademas, es investigadora del
CONICET, consultora y docente universitaria.
Zelicovich considerd que a nivel global se vivia una
coyuntura muy critica y destacd la necesidad de que
los empresarios evaluaran con una mirada interna-
cional sus oportunidades.

Describié con detalle las consecuencias de la dis-
puta hegemodnica entre Estados Unidos y China, las
derivaciones por la suba de aranceles dispuesta por
el presidente Trump —que restringirian las importa-
ciones por parte de su pais—, y la cascada de efec-
tos en toda la cadena de produccién y comercial de
las medidas dispuestas.

Cabe consignar que, luego de su anuncio, los nuevos
aranceles para todos los paises fueron postergados por
90 dias, tiempo que los blogues econdmicos y paises
utilizaron para llevar adelante negociaciones bilaterales.
Coment6 un panorama de gran incertidumbre para el
comercio internacional, golpeado, incluso, por un cam-
bio de reglas. La oradora hablé de “una reconfiguracion
de las reglas globales” y desacoples en las economias.
Calific6 las medidas del presidente norteamerica-
no como “disruptivas” y “distorsivas”, todo lo cual
lleva a tener que preguntarse: {cémo se sigue? Dio
ejemplos de acciones que estaban encarando, por
ejemplo, en Africa y Chile, entre otros.

Al final de la exposicién, apoyada en filminas y
documentos, consideré que resultaria muy dificil
poder mantener en el tiempo esta politica de aran-
celes y disposiciones restrictivas.

Estuvieron presentes por la BCSF el director Mar-
cos Bobbio; |a directora del CES, Lucrecia D'Jorge,
y Teresa Pandolfo.

Foro de Capital para la Innovacién

El 23 de abril, en el Consejo Superior de la UNL se
realizd el acto de convocatoria para la presentacion
de empresas y startups para el Foro de Capital para
la Innovacién.

El acto fue presidido por el rector de la UNL, inge-
niero Enrique Mammarella; la secretaria de Ciencia,
Tecnologfa e Innovacién de la provincia, Erica Hy-
nes; y el intendente de la ciudad de Santa Fe, doctor
Juan Pablo Poletti.

Por la BCSF asisti6 el vicepresidente 19, doctor
Juan Pablo Durando.

Elecciones en ACSOJA

El 22 de abril, la Asociacién de la Cadena de la Soja
Argentina (ACSOJA) eligié sus autoridades en la
Asamblea realiz6 en su sede en la ciudad de Rosario.
Rodolfo Rossi (sector Ciencia y Tecnologia) conti-
nuara como presidente, y estard acompafiado en el
Comité Ejecutivo por Ricardo Bergmann como vi-
cepresidente (sector Produccion), Manuel Villagra
como secretario (sector Comercializacion), Gabriel
Caterina como prosecretario (Servicios), Luis Zu-
bizarreta como tesorero (Industrializacion y Usos)
y Armando Allinghi como protesorero (Insumos).
Representaréd a la BCSF en ACSOJA el sefior Mar-
celo Conde, proveniente del sector del extrusado.

Seguridad en los centros comerciales

El tesorero, CPN Carlos Sansevich, representé a la
BCSF en una reunién organizada en el Ministerio
de Justicia y Seguridad con los representantes de
los centros y avenidas comerciales de la ciudad de
Santa Fe a fin de intercambiar opiniones acerca
del despliegue policial llevado a cabo en dichos
corredores.

Fue presidida por el titular de la cartera, Pablo Co-
coccioni, a quien acompafiaron el secretario del rea,
la ctpula de la Policia del departamento La Capital y
la secretaria de Turismo, Marcela Aeberhard.

El gobierno mostré estadistica referidas a la mayor
presencia policial y el descenso de los delitos (ro-
bos, manoteos) en la via publica en comparacién
a los nimeros de los dltimos tres afios, y de los
homicidios.

41




42

Hubo coincidencia entre los representantes del co-
mercio acerca de una reduccién de los hechos de-
lictivos y de un mayor recorrido de las fuerzas pu-
blicas. Principalmente, asi lo expusieron delegados
de la Peatonal San Martin y de Aristébulo del Valle.
Por su parte, el CPN Sansevich se interesé sobre las
armas que exhiben quienes cometen delitos y por
los circuitos de las mismas.

Remate del primer lote de soja 2024/25

En la sede de la BCR, con la presencia del goberna-
dor Maximiliano Pullaro, del presidente de la institu-
cién, Miguel Simioni, y el intendente Pablo Javkin,
tuvo lugar el viernes 26 el Remate del primer lote de
soja, con lo cual comenzé formalmente la comercia-
lizacién de la oleaginosa.

La agropecuaria Tanoni Agro se quedo con el primer
lote, por el que pagé $545.000 la tonelada, que
llegé de Monte Buey, con acopio y corretaje de la
cooperativa AFA.

Por la BCSF concurrieron el vicepresidente 19
doctor Juan Pablo Durando; el secretario, se-
fior Carlos Vergara, el gerente general, licencia-
do Germéan Dobler; la sefiora Laura Penedo y los
corredores: Oscar Ravasio, Jesls Fernandez y
Maximiliano Avigliano.

145° Consejo Federal de la Camara de la
Construccion

En Rios de Gula, se realiz6 un conjunto de activida-
des relacionadas con el 1459 Consejo Federal de la
Cémara de la Construccion.

En representacién de la BCSF, asistieron, por la ma-
fiana, el arquitecto Manuel Salvay, a la cena, el vice-
presidente 19, doctor Juan Pablo Durando.

Introduccién a GitHub

El 28 de abril, en la sede de la BCSF, se dictd la primera
etapa del curso Introduccién al GitHub para universi-
tarios y trabajos colaborativos, que dicté el Mg. Franco
Riottini Depetris y que tuvo un carécter presencial.

En tanto, continud el 16 de mayo ya en forma re-
mota.

El doctor Durando preside la BCSF

El 29 de abril, el doctor Juan Pablo Durando fue elegido
presidente de la BCSF para un mandato de dos afios
por los socios reunidos en Asamblea Ordinaria realiza-
da en la vispera.
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Lo acompafian como vicepresidentes 10y 20 el es-
cribano Martin Vigo Lamas y el sefior Carlos Verga-
ra, respectivamente.

La Mesa Directiva de la BCSF quedd conformada,
ademas del presidente y los vicepresidentes por: se-
cretaria y prosecretario: doctora Teresa Avilé Crespo
y arquitecto Manuel Salva, respectivamente; tesorero
y protesorero, contadores Joaquin Echagtie y Carlos
Sansevich, respectivamente.

Como sindico se desempefiara el sefior Willy Borg-
nino.

Del acto participaron los socios y los presidentes de
los Centros y de las Camaras que integran el Direc-
torio de la institucion; los expresidentes Mario Vigo
Leguizamén, Eduardo Gonzélez Kees, Melchor Amor
Arranz y Ulises Mendoza; el gerente general, licencia-
do Germén Dobler; el gerente de la Cdmara Arbitral,
bioquimico Mauricio Katz; la directora y el coordina-
dor del CES, licenciada Lucrecia D'Jorge y magister
Pedro Cohan, respectivamente; las sefioras Laura Pe-
nedo y Teresa Pandolfo, y los integrantes del Tribunal
General de Arbitraje, entre otros asistentes

° MAYO

Apertura de las sesiones ordinarias de la
Legislatura

El 19 de mayo, en la Cadmara de Diputados de la pro-
vincia, se llevd a cabo el acto de apertura de sesio-
nes ordinarias de dicha Cadmara y del Senado.

Por la BCSF asisti6 el presidente, doctor Juan Pa-
blo Durando.

Lanzamiento de la campaiia de trigo 2025

A invitacién del Molino Matilde, el 5 de mayo se
efectud el lanzamiento de la Campafia de trigo
2025, con una jornada de charlas, en las instala-
ciones del Museo del Molino.

Por la BCSF estuvieron presentes: el vicepresidente
20 Carlos Vergara, la directora del CES, licenciada
Lucrecia D'Jorge; y Teresa Pandolfo, de Comunica-
cion Institucional. Por los Laboratorios, el ingeniero
Juan Antoniazzi.

En primer lugar, el presidente de Molino Matilde,
René Mangiaterra, acompafiado por los principales
directivos de la planta, informé de un plan de inver-
siones en marcha para la ampliacién de la planta
denominado “Matilde Exporta”.

En este punto, cabe consignar que el propésito de la
empresa es pasar de procesar 240 toneladas dia-

rias a 390. La firma exporta el 25 % de las harinas
que produce.

Reunién con Zofigen

En la sede de la Bolsa, el 6 de mayo, tuvo lugar una re-
unién con el equipo de profesionales del Mercado de
Capitales Argentinos creadores de Zofiguen. La firma
brinda servicios financieros a través de dos compa-
fifas: Zofingen Investment y Zofigen Securities.

Por la BCSF participaron los vicepresidentes 10y 20°:
Martin Vigo Lamas y Carlos Vergara, respectivamen-
te; la secretaria, Teresa Avilé Crespo; y el protesorero,
Carlos Sansevich; los directores Marcos Bobbio y Fe-
derico Eberhardt; y el gerente general German Dobler.

Consejo Interamericano de Comercio y
Produccién

El 7 de mayo, el presidente de la BCSF, doctor Juan
Pablo Durando, asistié al almuerzo mensual organi-
zado por el Consejo Interamericano de Comercio y
Produccidn, que preside Marcos Pereda.

En el transcurso del almuerzo disertd el ministro de
Desregulacion y Transformacion del Estado, doctor
Federico Sturzenegger.

Entrevistas del doctor Durando en Buenos Aires
El 8 de mayo, el presidente, doctor Juan Pablo
Durando, mantuvo una serie de entrevistas en la
Capital Federal.

En primer lugar, se reunié con el presidente de la
Bolsa de Cereales de Buenos Aires, sefior Ricardo
Marra, y luego con Angeles Naveyra, de la Funda-
cién Barbechando. Posteriormente, se reunié con el
presidente de Tribunal General de Arbitraje de Bue-
nos Aires, Jorge Rojas.

La actividad del dfa concluyé con una entrevista
con el presidente de la Cdmara de Diputados, Mar-
tin Menem.

Consejo Econémico Social de la Provincia

El 9 de mayo, en la Camara Argentina de la Cons-
truccion — Delegacion Santa Fe deliberd el Consejo
Econdmico Social de la Provincia.

Por la BCSF asistid el protesorero, CPN Carlos San-
sevich.

Mesa del Didlogo Santafesino
El 12 de mayo se reunié la Mesa del Didlogo Santa-
fesino en la sede de la UCSF.

Por la BCSF concurrié su presidente, doctor Juan
Pablo Durando.

Reunion por el Aeropuerto

El 13 de mayo, en la sede del Aeropuerto de Sauce
Viejo, se reunié el Consejo Asesor con la directora
administrativa de |a estacién aérea.

Por la BCSF asistid el vicepresidente de la Camara
de Empresarios Turisticos, CPN Norberto Verde.

Scarpin presenté en la BCSF un anteproyecto
de consorcios camineros

El 14 de mayo, directivos de la BCSF recibieron al
diputado provincial Dionisio Scarpin, quien les anti-
cipé un proyecto de ley de Consorcios Camineros de
su autoria que, en breve, presentaria en la Cémara
Baja. El legislador llegé acompafiado por el asesor
Manuel Garcia Porta.

En la BCSF, fue recibido por el presidente, Juan Pa-
blo Durando; |a secretaria, Teresa Avilé Crespo; el ge-
rente general, Germéan Dobler, y los directores Oscar
Vignatti (Cooperativa San Justo), Ricardo Argenti
(CARSFE) y Sergio Bernardi (Camara Industrial de
Extrusores). También estuvieron presentes Enrique
Macagno, por la Sociedad Rural de Santa Fe, y las
sefioras Laura Penedo y Teresa Pandolfo por la BCSF.
El diputado Scarpin y los directivos de la BCSF com-
parten una mirada integral del centro—norte santa-
fesino en cuanto a su potencial productivo. Sin em-
bargo, al igual que en otras regiones, faltan obras de
infraestructura especialmente viales y energética,
sin la cuales el desarrollo se retarda. Ademés, exis-
ten problemas de manejo de los consorcios.

En cuanto a la red vial, consigné que en la provincia
los caminos comunales cubren 57.000 kilémetros,
pero el 90 % es de calzada natural.

La Municipalidad comparte sus iniciativas en la
BCSF

El 19 de mayo, el presidente de la BCSF, doctor Juan
Pablo Durando, recibié a la secretaria de Produccién de
la Municipalidad de Santa Fe, Rosario Aleméan, quien
llegé acompafiada por integrantes de su equipo: Anto-
nella Scaglione, Fabricio Carniello y Eugenio Serafino.
La reunién tuvo como propdsito informar sobre el al-
cance de tres actividades que se desarrollarian en-
tre mayo y junio, organizadas por la Municipalidad:
Santa Fe Circular, el 27 de mayo; Tendencias Tech,
el 6 de junio; y Santa Fe Muestra, el 19 de junio.
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El doctor Durando estuvo acompafiado por inte-
grantes de la Mesa Directiva: Teresa Avilé Crespo,
Carlos Sansevich y Manuel Salva; por el gerente
general, German Dobler; por los directores: Matias
Tomati, Marcos Bobbio y Norberto Verde; por la di-
rectora del CES, Lucrecia D'Jorge, por las sefioras
Laura Penedo y Teresa Pandolfo; y por Daniel Scac-
chi, director ejecutivo de la Aceleradora del Litoral.
Sobre las tres actividades hubo un constructivo
intercambio con aportes y compromiso de difusién
de los eventos que interesan a toda el Area Metro-
politana de Santa Fe y la regidn.

Una parte importante de la reunién fue dedicada a
la explicar las aristas de la economia circular a fin
de abordar el tema desde un punto de vista produc-
tivo, y la secretaria Aleman solicité a la BCSF que
se sumara al Cluster de Economia Circular, peticion
que fue bien recibida, como también el propdsito de
interesar a empresas para que también suscriban el
convenio respectivo.

Programa Nuevos Dirigentes

El 22 de mayo se realizé la tercera actividad del Pro-
grama Nuevos Dirigentes.

En esta oportunidad, diserté Patricia Malnati sobre
el tema: “De la vivencia a la accién”.

La contadora Malnati preside Jomsalva SA, una
Pyme dedicada a la industria del caucho y, ademas,
es vicepresidenta de la Red Pacto Global Argentina.
Estuvieron presentes, por la Mesa Directiva de la
BCSF, la secretaria y prosecretaria del Programa,
doctora Teresa Avilé Crespo y arquitecto Manuel
Salva, respectivamente.

Curso de Analisis de Series de Tiempo
Econémicas

El 22 de mayo comenzé el curso de Anélisis de Se-
ries de Tiempo Econdmicas: patrones y tendencias,
que se extenderd por seis jueves consecutivos.
Seréa dictado por los licenciados Lautaro Zanini y
Agustin Rodriguez, ambos del CES y del CECIC.

Actividad conjunta con el Colegio de Abogados
El 26 de mayo, el Colegio de Abogados de Santa
Fe y la BCSF, junto con el Instituto de Derecho
Comercial, la Comisién de la Abogacia Joven y el
Tribunal de Arbitraje General de esta Bolsa, orga-
nizaron la primera jornada de capacitacion 2025
sobre el Arbitraje Institucional.
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La apertura estuvo a cargo del presidente de la en-
tidad, doctor Juan Pablo Durando y la exposicién
“Introduccién al arbitraje” estuvo a cargo del pre-
sidente del TAG, doctor Jorge Klix Buteler.

Al finalizar la actividad, los asistentes pudieron hacer
preguntas y se generd un intercambio interesante.

Economia Circular en Santa Fe

El 27 de mayo, en el marco de la 29 edicién de Santa
Fe Circular, el presidente de la BCSF, doctor Juan
Pablo Durando, firmé el Acta Compromiso para la
creacion y conformacién del Claster de Economia
Circular Santafesina como espacio de articulacion
multiactoral, destinado a disefiar, coordinar e imple-
mentar acciones estratégicas para el desarrollo de
la economia circular en la ciudad de Santa Fe y su
region de influencia.

e JUNIO

Reunioén la Gerencia Comercial de AFA

El 4 de junio, las autoridades de la BCSF se reunie-
ron en Rosario con el gerente comercial de AFA.

Del encuentro participaron el presidente, doctor Juan
Pablo Durando; el vicepresidente 19, Carlos Vergara; y
el gerente general, licenciado Germén Dobler.

Reunién de presidentes de Bolsas de Comercio
y Cereales

A invitacién de la BCR, en sus instalaciones, se
realizé una reunién de presidentes de las Bolsas de
Cereales y de Comercio del pais y de los gerentes
generales de las respectivas instituciones.

Por la BCSF asistieron el doctor Juan Pablo Duran-
do; el vicepresidente, sefior Carlos Vergara; y el ge-
rente general, licenciado Germén Dobler.

Estuvieron presentes las autoridades de las Bolsas
de Cérdoba, Buenos Aires, Entre Rios, Bahia Blanca
y Chaco.

Anilisis de series de tiempo econémico

El 5 de junio dio comienzo el Curso de andlisis de
series de tiempo econdémico, que dictaron los inte-
grantes del CES, licenciados Lautaro Zanini y Agus-
tin Rodriguez, los dias jueves hasta el 10 de julio.

Apertura de Agroactiva

El 5 de junio tuvo lugar la apertura de Agroactiva.
Concurri6 el presidente, doctor Juan Pablo Durando,
quien disert6 en una de las actividades del dia sobre

el tema: “Modelo de Desarrollo desde el interior pro-
ductivo de la Regién Centro”.

El acto de apertura fue presidido por el gobernador,
Maximiliano Pullaro; el jefe de Gabinete de la Na-
cién, sefior Guillermo Franco; el secretario de Agri-
cultura, Ganaderia y Pesca, Sergio Iraeta; y la presi-
denta de Agroactiva, Rosana Nardi.

Las autoridades de la BCSF participaron, ademas,
en el lanzamiento del Congreso Internacional del
Maiz y mantuvieron reuniones con distintos actores
asistentes a Agroactiva.

Conservacion y manejo de suelo

El 5 de junio se conformé la Comisién de Conserva-
cion y Manejo de Suelos.

De dicho acto participaron el presidente, doctor Juan
Pablo Durando, y la doctora Teresa Avilé Crespo.

La BCSF recibi6 al ministro de Desarrollo
Productivo

EI10 dejunio, la Mesa Directiva de la BCSF recibid al mi-
nistro de Desarrollo Productivo, sefior Gustavo Puccini.
Se firmé un convenio con la citada cartera por el
cual la Cémara Arbitral de Cereales se comprometid
a generar un informe por campafia sobre los atribu-
tos de la produccién del girasol y del trigo, en distin-
tos puntos de la provincia y a lo largo del tiempo, de
manera de conocer su evolucién y emprender accio-
nes para mejorar la productividad.

XVIII Foro Anual de Institucionalidad,
Competitividad y Desarrollo Sustentable

La BCSF, representada por el prosecretario, arquitecto
Manuel Salva, y la directora del CES, licenciada Lucre-
cia D'Jorge, participé del XVIII Foro Anual de Institucio-
nalidad, Competitividad y Desarrollo Sustentable, orga-
nizado por el Consejo Empresario de Entre Rios (CEER).
La actividad, realizada el 12 de junio en Paran4, dio
lugar para estrechar lazos entre la BCSF y el CEER
y relanzar una agenda de trabajo en temas de in-
terés para ambas, punto que fue conversado por
el arquitecto Salva con el presidente de la entidad
anfitriona, Ramiro Reiss.

La jornada conté con la asistencia del gobernador de
Entre Rios, Rogelio Frigerio, quien diserté en el Foro.

Tecnologia que potencia el trabajo
La Secretaria de Empleo del Ministerio de Traba-
jo de la provincia organizd, junto con la BCSF, una

charla sobre el tema: “Tecnologia que potencia el
empleo: |A e innovacién laboral”. En el estrado, por
la BCSF estuvo presente la secretaria, doctora Te-
resa Avilé Crespo.

La capacitacién estuvo a cargo de Mariano Lépez,
consultor en Tecnologia & Estrategia de Negocios.
La presentacién tuvo como objetivo derribar algu-
nos mitos sobre la |A y acercar su aplicacién a en-
tornos laborales y educativos.

Jornada en la Legislatura

El 13 de junio se llevé a cabo en el hall de la Legisla-
tura la jornada: “Repensar las instituciones econd-
micas de Argentina, en clave federal”.

Por la BCSF asistieron los integrantes del CES: Eu-
genia Veglia, Selene Saidler y Florencia Camusso.
El panel estuvo integrado por Mdnica Fein, Guido Zack
e Ignacio Trucco. En la mesa de debate participaron
diferentes figuras como diputados, investigadores de
CONICET y representes de diferentes areas del sector
econdmico de la provincia de Santa Fe, entre otros.

Programa Federal de Formacion en el Mercado
de Capitales

El 13 de junio, organizada por el Consejo Federal de
Inversiones, se realizé una Jornada vinculada con el
Programa de Formacidén en el Mercado de Capitales
e Innovacién Financiera.

Se tratd de una propuesta académica destinada
a funcionarias/os del sector publico interesados/
as en adquirir y profundizar conocimientos sobre
el mercado de capitales, las finanzas publicas y el
financiamiento productivo.

Invitados por el CFl, estuvieron presentes: los eco-
nomistas Emilce Terre y Tomdas Rodriguez Zurro
por la BCR, y Lautaro Zaniniy Lucrecia D'Jorge por
la BCSF.

Los asistentes manifestaron interés por la informa-
cion presentada, asi como por conocer la factibilidad
de implementar la herramienta de analisis de los ci-
clos econdmicos con informacién de cada provincia.

Santa Fe, destino de turismo de reuniones de
Latinoamérica

Organizado por el Bureau de Eventos de Santa Fe,
se llevé a cabo el 26 de junio, en la sede de la BCSF,
la presentacion del balance de FIEXPOLATAM.
Asistié al comienzo del acto el presidente de la
BCSF, doctor Juan Pablo Durando, quien estuvo

45




46

acompafiado por el presidente del Bureau de Even-
tos, Matias Tomati.

Santa Fe fue distinguida como Destino Revelacion
de Latinoamérica gracias a una policia publica
sostenida, mejoras en seguridad y el trabajo arti-
culado entre la provincia, los municipios y los bu-
rés de eventos.

Segun se informd, la provincia se consolida como
uno de los principales destinos de congresos y
convenciones del pafs, con el 9,3 % de los eventos
nacionales en 2024 y una presencia activa en el
ranking ICCA.

Reuniény cena TAG

El 25 de junio se realiz6 una reunién seguida de
cena de los integrantes del Tribunal de Arbitraje Ge-
neral, que preside el doctor Jorge Klix Buteler.

Temas de tributacion en la UCSF

En la sede de la UCSF tuvo lugar un panel inte-
grado por el exasesor del gobierno provincial, CPN
Carlos Gallo. y Pablo Olivares, ministro de Econo-
mia de la provincia.

Por la BCSF, asistié la directora del CES, licenciada
Lucrecia D'Jorge.

Workshop: mercado de capitales para dirigen-
tes de empresas

El Programa Nuevos Dirigentes de la BCSF desa-
rroll6 su cuarta actividad con la participacién de la
licenciada Irina Morresi sobre el tema: “Workshop
Mercado de Capitales para los Nuevos Dirigentes de
Empresas”.

El eje central de la presentacion fue el mercado de
capitales y las finanzas personales, abordados des-
de la experiencia de la disertante en el contexto de
la gestién econémica actual.

El doctor Ignacio Mantaras invitado al Directorio
El 30 de junio, en la sede institucional, se efectué
la reunién mensual del Directorio de la BCSF, que
preside el doctor Juan Pablo Durando.

La reunién se caracterizé por un cambio de forma-
to en su desarrollo y por la significativa presencia
de directores y presidentes de Cémaras. Como in-
vitado especial estuvo el secretario de Agricultura,
Ganaderia y Pesca, doctor Ignacio Méntaras, quien
por afios representd a CARSFE en el Directorio de
la institucion.

MEMORIA ACTIVIDAD INSTITUCIONAL

El cambio de modalidad y la presencia del fun-
cionario fueron dos factores que dieron lugar a un
enriguecedor intercambio en temas de mucha pre-
ocupacién para la produccidn, algunos de indole na-
cional y otros de gestién provincial.

e JULIO

Primer Congreso Internacional de Arbitraje

Los dias 3 y 4 de julio se llevé a cabo en la BCR el
Primer Congreso Internacional de Arbitraje.

Por la BCSF asistieron el presidente, doctor Juan Pablo
Durando, y la secretaria, doctora Teresa Avilé Crespo.

Nuevos desafios para el desarrollo de la
provincia

Con fecha 4 de julio tuvo lugar un conversatorio so-
bre los nuevos desafios para el desarrollo de la pro-
vincia.

Asistieron Maria Eugenia Veglia y Seleni del CES de
la BCSF.

Aniversario de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires

El 10 de julio, la Bolsa de Comercio de Buenos Ai-
res celebré su 1719 aniversario con un acto llevado a
cabo en su sede institucional, en el que hablaron el
presidente de la institucién, sefior Adelmo Gabbi, y
el presidente de la Nacién, doctor Javier Milei.

En representacion de la BCSF asistié el presidente,
doctor Juan Pablo Durando.

El doctor Milei estuvo acompariado por el jefe de
Gabinete, sefior Guillermo Francos, los ministros y
secretarios del area econdmica, el presidente del
Banco Central, Diego Bustili, y el titular de la em-
presa YPF, entre otros funcionarios.

Perspectivas para la campaiia 2025/26: situa-
cion global, logistica y margenes por region
El17 de julio, en un esfuerzo conjunto y con la orga-
nizacion de ACSOJA, profesionales de las Bolsas de
Cereales de Bahia Blanca, Buenos Aires, Cérdoba,
Entre Rios, Rosario, Santa Fe y de la CIARA expu-
sieron sobre las proyecciones de la campafia gruesa
2025/26, especialmente de la soja.

Fueron oradores: Maria Marta Rebizo (CIARA/CEC);
Ramiro Costa (BCBA); Gonzalo Agusto (BCC); Lau-
taro Albarracin (BCER); Gabriel Abregos (BCBB);
Agustin Rodriguez (BCSF) y Alfredo Sesé (BCR).
Actué como moderador Julio Cazada, de laBCR, y la

bienvenida a la actividad estuvo a cargo del Rodolfo
Rossi, presidente de ACSOJA.

DESARROLLO

En primer lugar, expuso Maria Marta Rebizo, quien
aporté su vision sobre la industria oleaginosa ar-
gentina y cémo la politica de aranceles de Estados
Unidos y una posible guerra comercial entre paises
podria afectar las operaciones de exportacion.
Luego, Ramiro Costa diserté sobre los costos por
regiones en Argentina, factores limitantes para una
eficiente produccion en la camparia 2025/26 vy el
impacto de los distintos niveles de Derechos de Ex-
portacion sobre los margenes del cultivo. Analizé las
tendencias tecnoldgicas de los dltimos afios en Ar-
gentina y sus perspectivas futuras.

Seguidamente, Gonzalo Augusto expuso sobre los
maérgenes brutos y netos en campo propio y alquilado
en la provincia de Cdrdoba. Evalué las perspectivas
de rentabilidad del cultivo de maiz en su competencia
con la siembra de soja y los aspectos referidos al fi-
nanciamiento de la campafia y tensiones comerciales
en la cadena de valor de la soja.

Lautaro Albarracin hizo lo propio con Entre Rios y su
impacto en el entramado productivo de esa regidn,
con la situacién del sector avicola y el resto de la ca-
dena comercial; mientras que Gabriel Abregos (en un
trabajo conjunto con Guadalupe Bravo) hablé de los
mérgenes en el sur de la provincia de Buenos Aires
junto con la estimacién de produccién que realizaba
la Bolsa de Cereales y productos de Bahia Blanca y la
situacién de las subzonas que integran dicha regién.
El licenciado Agustin Rodriguez comenté los mérge-
nes estimados por la BCSF para el centro—norte de la
provincia y los calculados para la zona nicleo de pro-
duccién, que releva GEA—BCR. Asimismo, analizé la
problematica de los costos logisticos hacia los puer-
tos y su incidencia en la rentabilidad de los cultivos.
Finalmente, Alfredo Sesé comenté la situacion de
la logistica de transporte en Argentina, evaluando
el proceso de concesionamiento en el sector ferro-
viario, red vial nacional y los avances en la licitacion
publica internacional para el dragado y balizamiento
del canal navegable troncal de rio Parana (Hidrovia
Parand—Paraguay).

Firma de convenio con la UNL
El 22 de julio, en la sede del Rectorado de la UNL, el
rector, doctor Enrigue Mammarella, y el presidente

de la BCSF, doctor Juan Pablo Durando, firmaron un
convenio de caracter especifico.

Por dicho acuerdo, desde la UNL se realizé “un es-
tudio de factibilidad de adecuacién edilicia y trans-
ferencia de edificalidad seguin la Ordenanza 12.784
—Cddigo de Patrimonio Urbano Arquitecténico—
para el edificio de su propiedad”.

Luego, el informe de la UNL se elevé a la Municipa-
lidad de Santa Fe.

Reuniones en Buenos Aires e inauguracién de la
Exposicién de Palermo

El 24 de julio viajaron a Buenos Aires el presidente,
doctor Juan Pablo Durando; el vicepresidente 19
escribano Martin Vigo Lamas; la secretaria, docto-
ra Teresa Avilé Crespo; y el gerente general, licen-
ciado German Dobler, para mantener una reunién
con el presidente de la Bolsa de Comercio de Bue-
nos Aires, sefior Adelmo Gabbi. Presentaron una
propuesta para la construcciéon y mantenimiento
de infraestructura.

Luego, la Dra. Teresa Avilé Crespo tuvo en agenda
reuniones con integrantes del Tribunal General de
Arbitraje y del Consejo Joven de la Bolsa de Comer-
cio de Buenos Aires.

En tanto, el viernes 25 participaron de una reunién
de presidentes de Bolsas de Comercio y de Cereales
del pafs el doctor Durando; el vicepresidente 209 se-
fior Carlos Vergara; y el licenciado Dabler.

Los dos primeros, ademés, concurrieron a un en-
cuentro con el secretario de Agricultura y Ganaderia
de la Nacidn, sefior Iraeta, en el marco de las acti-
vidades previas de la Exposicién Rural de Palermo.
En tanto, el sébado 26, el presidente de la BCSF,
doctor Durando, asistié al acto inaugural de la Ex-
posicién Rural de Palermo, acto en el que hablaria el
presidente de la Nacién, Javier Milei.

* AGOSTO

Presentacion del gerente de ACA

El 4 de agosto, el presidente de la BCSF, doctor
Juan Pablo Durando, acompafiado por el gerente
general, licenciado German Dobler, recibié al nuevo
gerente de la Asociacion Cooperativas Argentinas
(ACA), Ulises Lagger.

Reconocimiento al doctor Manuel Otero
El 7 de agosto se llevé a cabo un acto de reconoci-
miento al doctor Manuel Otero organizado por AA-
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PRESIDy la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, entre
otras instituciones.
Por la BCSF asisti6 la sefiora Analia Gaviglio.

Reunién con el licenciado Leandro Gonzélez

El 171 de agosto, el presidente de la BCSF, doctor
Juan Pablo Durando, acompafiado por integrantes
de la Mesa Directiva y directores, recibié al titular
del Ente Administrador del Puerto de Santa Fe, li-
cenciado Leandro Gonzélez, luego de su designa-
cion en el cargo.

El funcionario transmitié las directivas del goberna-
dor Maximiliano Pullaro y del ministro de Desarrollo
Productivo, Gustavo Puccini, respecto de la necesi-
dad de que la estacién portuaria recupere su perfil
productivo. En palabras del licenciado Gonzélez, cen-
trar “fuertemente” la gestion en la parte portuaria.
De la reunién participaron, ademas de Durando;
la secretaria y prosecretario, Teresa Avilé Crespo
y Manuel Salva, respectivamente; el protesorero,
Carlos Sansevich; el director Lisandro Bechis; el ge-
rente general, German Dobler; y las sefioras Laura
Penedo y Teresa Pandolfo.

En el intercambio, resulté un gran aporte la expe-
riencia exportadora transmitida por el director Li-
sandro Bechis, sus observaciones sobre tarifas y
acerca de que se requiere contar con un depésito
fiscal completo; y de Carlos Sansevich, quien re-
sumi6 las distintas inquietudes planteadas por las
cooperativas integrantes del Directorio, que acopian
y trasladan cargas al Puerto de Rosario.

Se hablé de la necesidad de trabajar sobre los cos-
tos; de la posibilidad futura de una concesién de
la terminal de contenedores; de establecer rapida-
mente un didlogo con las empresas maritimas; de
alternativas de puertos de ultramar y de los servi-
cios dentro de la estacidn portuaria, entre otros te-
mas de orden interno.

Asimismo, hubo interés por parte de la BCSF por co-
nocer la posicion del gobierno de Santa Fe respecto
de la concesion de la Hidrovia Paraguay—Parana en
los aspectos del calado, las tarifas en los distintos
tramos, y la utilizacién en toda su extension.

Desayuno con el personal

El presidente, doctor Juan Pablo Durando, y la se-
cretaria, doctora Teresa Avilé Crespo, compartieron
un desayuno con el personal de todas las areas que
revisten en la sede institucional de |a Bolsa.

MEMORIA ACTIVIDAD INSTITUCIONAL

Reunion en el Puerto de Santa Fe

El 13 de agosto, a invitacion del titular del Ente
Administrador del Puerto de Santa Fe, licenciado
Leandro Gonzélez, el presidente de la BCSF, doctor
Juan Pablo Durando, concurrié a una reunién en la
sede administrativa de la estacidn portuaria.

El motivo del encuentro fue la presencia de auto-
ridades de la provincia de Cérdoba interesadas en
contar con una zona de almacenaje y cargas en el
Puerto de Santa Fe.

Homenaje al Papa Francisco

El Concejo Municipal de Santa Fe, junto a un grupo
de instituciones religiosas y educativas, organizé un
homenaje en recuerdo del Papa Francisco en el Pa-
tio del Sagrado Corazén del Colegio de la Inmacula-
da Concepcidn, de los padres jesuitas.

El acto se realizé en la tarde del 13 de agosto y fue
encabezado por la presidenta del Concejo Municipal
de Santa Fe, Adriana Molina; el rector del Colegio de
la Inmaculada Concepcién, padre Emmanuel Sicre
(SJ); y el intendente, doctor Juan Pablo Poletti.

Al finalizar el acto, Teresa Pandolfo saludé a los or-
ganizadores en nombre de la BCSF.

El economista Rubén Di Pace diserté en Santa Fe
Invitado por el grupo Torre—Puerto, diserté el eco-
nomista y presidente de la consultora Focus Mar-
ket, Damian Di Pace.

En representacion de la BCSF, participé la doctora
Teresa Avilé Crespo. La actividad tuvo lugar en el
Centro Los Maderos el 19 de agosto.

Programa Nuevos Dirigentes

En la quinta actividad del Programa Nuevos Dirigen-
tes (PND) de la BCSF, las abogadas y mediadoras
Silvina Fracezén y Claudia Paris, de la organizacion
Surgir, educar para la no violencia, desarrollaron un
taller sobre el tema: “Negociacidn colaborativa, una
herramienta necesaria para la préctica profesional”.
La actividad, que se realizé el 20 de agosto, fue pre-
sentada por el coordinador senior del Programa, Ema-
nuel Chiabo. Estuvieron presentes, por la Bolsa, Lu-
crecia D'Jorge, directora del CES, y Teresa Pandolfo,
de Comunicacién Institucional.

Aniversario de la BCR
El 22 de agosto se llevé a cabo el acto seguido de
coctel con los cuales la BCR celebré su 141° ani-

versario cumplido en el transcurso de esa semana.
El orador principal del acto fue el presidente de la Na-
cién, doctor Javier Milei. También hablaron el presi-
dente de la BCR, sefior Miguel Simioni, y el goberna-
dor de Santa Fe, licenciado Maximiliano Pullaro.

Por la BCSF concurrieron el presidente, doctor Juan
Pablo Durando; los vicepresidentes 12y 29 escriba-
no Martin Vigo Lamas y sefior Carlos Vergara; la se-
cretaria y prosecretario, doctora Teresa Avilé Cres-
po y arquitecto Manuel Salva, respectivamente; el
presidente de la Cadmara Arbitral de Cereales, sefior
Jesus Fernandez; y la sefiora Laura Penedo.

Dia del Cerealista

Con motivo del Dia del Cerealista y un aniversario de
la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, esta institu-
cién organiz6 un coctel para celebrarlos.

Por la BCSF concurrié el vicepresidente 29 sefior
Carlos Vergara.

Il Congreso Federal Argentina agrega valor en
origen 2025. Cumbre mundial de Bioeconomia
El 25 de agosto, organizado por Agroempresario.
com, se llevé a cabo en el Hotel Hilton el Il Congre-
so Federal Argentina agrega valor en origen 2025,
en el cual fue invitado como orador el presidente
de la BCSF, Juan Pablo Durando.

El encuentro se desarrolld en siete salones del Hotel
Hiltony, en forma simulténea, se fueron tratando los
temas previstos, con la particularidad de que con-
sistié en un evento audiovisual, que se filmé en su
totalidad para ser retransmitido a los asociados de
la empresa organizadora y al pdblico interesado.
Agroempresario es una firma de comunicacién con
las empresas y organizaciones relacionadas con los
agronegocios y es presidida por el sefior Juan Ca-
rrozzino. Cuenta como director de Desarrollo Estra-
tégico con el ingeniero Fernando Vilella.

El doctor Durando participo de la Salda de Tecno-
logia y Seguridad Alimentaria. Estuvo acompafiado
por la secretaria de la Bolsa, doctora Teresa Avilé
Crespo; la directora del CES, licenciada Lucrecia
D'Jorge, y Teresa Pandolfo. Describié las caracte-
risticas de la provincia de Santa Fe y la trayectoria
que la llevaron a ser productora de alimentos.

“Su principal fortaleza radica en la capacidad para ge-
nerar valor agregado, impulsando un modelo de desa-
rrollo sostenible, que combina innovacidn, eficiencia y
compromiso con el entorno”, dijo el doctor Durando.

Asimismo, abogd por la consolidaciéon del modelo
agroexportador con reglas claras y cité como desa-
fio el acuerdo UE—Mercosur.

Disertacion del doctor Guberman

Organizado por la Asociacién de Dirigentes de Empre-
sas (ADE), representantes de distintas entidades de
la ciudad compartieron un desayuno con el secretario
de Hacienda de la Nacién, doctor Carlos Guberman.
En representacion de la BCSF concurrié el vicepre-
sidente 19, escribano Martin Vigo Lamas.

Aceleradora del Litoral

El 29 de agosto se concretd la Sesién del Comité
Asesor de Inversiones N° 5 de la Aceleradora del Li-
toral (CAI#6).

Por la BCSF asistié el gerente general, licenciado
German Dobler.

* SEPTIEMBRE

Aniversario de Milkaut

El 10 de septiembre se realiz6 en el Hotel Four Sea-
sons BA un cdctel celebratorio de los 100 afios de la
empresa Milkaut.

Asistieron el presidente, doctor Juan Pablo Durando,
y el vicepresidente 19, escribano Martin Vigo Lamas.
Cabe sefialar que la firma Milkaut pertenece al gru-
po francés Savencia Fromage Dairy, que es el se-
gundo grupo quesero de Francia.

En Argentina, Savencia agrupa las marcas Milkaut
y Santa Rosa.

Apertura del Santa Fe Business Forum

El 10 de septiembre, el presidente de la BCSF se
trasladé a Rosario, ciudad en la que participé del
acto de apertura de Santa Fe Business Forum en el
edificio La Fluvial.

El acto fue presidido por el gobernador, licenciado
Maximiliano Pullaro.

Al mediodia se reunié el Consejo de Entidades Em-
presarias y, a las 14 horas, en el Foro Empresario, se
concretd una reunién entre la Cancilleria y la Mesa
Ejecutiva de la Regién Centro Santa Fe Business
Forum 2025.

Dia de la Industria

Con motivo de celebrarse el Dia de la Industria Na-
cional, se realiz6 un acto en la sede de la Unién In-
dustrial de Santa Fe.
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En representacion de la BCSF concurrié la secreta-
ria, doctora Teresa Avilé Crespo.

Empresarios centroamericanos en la BCSF

El 3 de septiembre, estuvo en la BCSF una delega-
cién de empresarios centroamericanos encabeza-
da por Luis Zamora Llanes, presidente de la Junta
Directiva de la Bolsa de Productos y Servicios SA
(BAGSA), de Nicaragua, que participa de Santa Fe
Business Forum 2025.

Fue recibida por su presidente, Juan Pablo Durando;
por el director de ADER, Nicolas Cabo; por el titular
del Bureau de Eventos, Matfas Tomati; el CPN Angel
Puig, directores de la Bolsa, representantes de enti-
dades que integran la Agencia de Desarrollo Regional
(ADER) y funcionarios.

La comitiva extranjera estuvo integrada también por
Sandra Amador, Hilda Montealegre, Amilcar Cerrud,
Nelly Matos Castillo y Yudith Cerda.

Por la BCSF, ademés del presidente, la secretaria,
doctora Teresa Avilé Crespo; el prosecretario, arqui-
tecto Manuel Salva; el gerente general, licenciado
Germén Dobler, |a directora del CES, licenciada Lu-
crecia D'Jorge; y las sefioras Laura Penedo y Teresa
Pandolfo.

Se firmaron sendos memordndums de entendi-
miento entre la BAGSA y ADER y luego con la BCSF
por el que se comprometieron a promover “el inter-
cambio de productos y servicios”. Centroamérica y
el Caribe nuclean una poblacién de casi 100 millo-
nes de habitantes.

Més tarde, se compartié un desayuno en el que
se expusieron las aspiraciones de los visitantes y
la de sus sistemas de produccion y sostenibilidad
ambiental.

Los santafesinos hablaron de lineas de trabajo para
el turismo, para la obtencién de frecuencias de la
empresa aérea COPA entre Panama y el aeropuerto
de Sauce Viejo, y sobre las posibilidades de cone-
xion entre el Puerto de Santa Fe y los de Centroa-
mérica. El sefior Zamora Llanes refirié la experiencia
de Zaragoza, ciudad espafiola.

Siendo esta una primera visita, los temas menciona-
dos se continuaran trabajando. Al final del encuen-
tro, se hizo presente el presidente del EAPSF, sefior
Leandro Gonzélez.

La visita se prolongd con la atencién a la prensa que
cubrid la reunion.
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Santa Fe Business Forum 2025

El 4 de septiembre viajaron a Rosario la directora
del CES, licenciada Lucrecia D'Jorge, y el licenciado
Lautaro Zanini para concretar, en el marco de Santa
Fe Business Forum, una presentacion sobre el tema:
“Claves econémicas en un afio electoral”.

Dicha presentacion se realizd en horas de la tarde.

Concejala Battittuti

El 10 de septiembre, la licenciada Lucrecia D'Jorge
recibié a la concejala Battittuti, quien manifesté el
interés por hacer algunas consultas en relacién con
el desarrollo técnico del programa Santa Fe Cémo
Vamos. Asistié con sus asesores: Eugenia Ziadi, Mi-
lagros Brun y Maximiliano Salderén.

En particular, presentaron una propuesta que ele-
varon posteriormente al Foro de concejales del Area
Metropolitana de Santa Fe. Este foro estéa integrado
por los municipios de: Santa Fe, San Jerénimo Norte,
Esperanza, Sauce Viejo, Rincén, Santo Tomé, Laguna
Paiva, Recreo y Monte Vera. La propuesta giré en tor-
no a conformar un sistema de indicadores de calidad
de vida para el area metropolitana.

Almuerzo por el Dia de la Industria

El 12 de septiembre, con motivo de haberse cele-
brado el 2 de septiembre el Dia de la Industria, la
Federacion Industrial de Santa Fe (FISFE) organi-
z6 un almuerzo en Las Parejas. Fueron anfitriones
el presidente de la institucién organizadora, Javir
Martin, y el titular de la UIA, Martin Rapallini.
Asistieron al almuerzo el gobernador, Maximiliano
Pullaro, la vicegobernadora Gisela Scagla; el inten-
dente de Las Parejas, Horacio Campagnucci, y més
de 1000 industriales.

Por la BCSF concurrié el presidente, doctor Juan
Pablo Durando.

Jura de la Constitucién Provincial

El 12 de septiembre, en la explanada de la Legisla-
tura, se realizé el acto de jura de la nueva Constitu-
cién de la provincia de Santa Fe.

En primera instancia, la juraron los convenciona-
les que concluyeron su labor y luego lo hicieron el
gobernador, licenciado Maximiliano Pullaro; la vi-
cegobernadora, licenciada Gisela Scaglia; la pre-
sidenta de la Camara de Diputados, sefiora Clara
Garcia; y el presidente de la Corte Suprema de

Santa Fe, doctor Roberto Falistocco, por los tres
poderes del Estado.

El acto finalizé con un discurso del mandatario san-
tafesino.

Represent6 a la BCSF la secretaria, doctora Teresa
Avilé Crespo.

La BCSF participa de las deliberaciones de la
FIAB

En Madrid (Espafia), el presidente de la BCSF, doctor
Juan Pablo Durando, participé de la 52° Asamblea
General y Reunion Anual de la Federacién Iberoame-
ricana de Bolsas.

Los representantes de las 23 Bolsas y Mercados de
Valores miembros de la FIAB abordaron, entre otros
temas, la tecnologia aplicada a los mercados finan-
cieros, los retos regulatorios, la ciberseguridad y la
sostenibilidad en las entidades de sector.

El doctor Durando aproveché su estadia en esa ciu-
dad para visitar el Centro Internacional de Arbitraje—
Centro Iberoamericano de Arbitraje (CIAM—CIAR).
En dicha institucidn fue recibido por la directora de
Negocios de la Secretaria General del CIAM—CIAR,
sefiora Michelle Vasco, con quien intercambié |i-
neas de trabajo.

Cabe recordar que en la BCSF funciona el Tribunal
General de Arbitraje como servicio de la institucion
a sus socios e interesados en general.

Asimismo, el doctor Durando mantuvo una reunién
en la Embajada de la Argentina en Madrid.

Reconocimiento a la BCSF en el Foro Empresa-
rio de la Regién Centro

El 17 de septiembre, la secretaria, doctora Teresa
Avilé Crespo y el gerente general, licenciado Ger-
man Dobler, viajaron a Cérdoba para participar de
las XI Jornadas de Desarrollo Productivo, Compe-
titividad y Corredores Biocednicos, que se llevaron
a cabo en la capital cordobesa.

En su transcurso, el Foro Empresario de la Regidn
Centro otorgd a la BCSF un reconocimiento especial
con motivo de los 20 afios de su creacion, el que fue
recibido por Teresa Avilé Crespo.

Workshop CIRET Banco de Portugal

El 18 y 19 de noviembre, el licenciado Francisco
Leiva participé en Portugal de la nueva edicién del
workshop del Center International Research on Eco-
nomic Tendency Surveys (CIRET).

Asistié en calidad de presentador de poster y como
“discusion oponer” de dos trabajos académicos.
La experiencia fue enriquecedora porque permitié
intercambiar perspectivas, conocer colegas de otros
lugares y traer nuevas ideas para seguir creciendo.

Proyecto sobre la Region Centro

El 18 de septiembre tuvo lugar una reunién de los
participantes del proyecto: Regién Centro, impor-
tancia de su actividad productiva y aporte tributario,
en el contexto nacional, que se desarrolla con parti-
cipacion del CFI.

En el encuentro se intercambiaron informacién e
ideas entre los integrantes del equipo.

Los participantes fueron: Lucrecia D'Jorge y Agustin
Rodriguez (BCSF); Iris Marisa Moreyra (Fundacion
Apertura); Sofia Andrea Pennachini (CEER); Tania
Belén Paladini y Oriana Gonzélez Pereyra (Bolsa de
Comercio de Cérdoba), Bruno Ferrari (BCR), Camila
Tonetti y Francisco Rubies.

Sociedad Rural de Rafaela

El 21 de septiembre se llevd a cabo la inauguracion
de la 1189 Exposicién Rural de Rafaela, institucion
que preside el sefior Leonardo Alassia.

El acto contd con la asistencia del gobernador,
Maximiliano Pullaro; de la vicegobernadora, se-
fiora Gisela Scaglia; ministros de gobierno; de la
presidenta de la Camara de Diputados, sefiora
Clara Garcia; y del senador departamental Alci-
des Calvo.

Por la BCSF asistié el director Oscar Picco, de la
Cooperativa Guillermo Lehmann.

Curso de prevencion sobre lavado de dinero

El 23 de septiembre, el CPN Walter Bernacchi, es-
pecialista en tributacidn, dicté por Zoom un curso
sobre el tema: “Gestion de riesgos de lavado de
activos y financiacién del terrorismo”, que permite
acreditar el requerimiento anual de la UIF.

* OCTUBRE

La BCSF en el 9° Congreso Internacional de Ex-
trusores y Biopymes

Con mucho éxito, se desarrolld en el Centro de
Convenciones de Parana la 9° Edicién del Congre-
so Internacional de Extrusores y Biopymes, organi-
zado por la FECEBA.

Por la BCSF asistieron el presidente, doctor Juan
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Pablo Durando; la secretaria, doctora Teresa Avilé
Crespo; el presidente de CIDEP, Federico Albrech; el
director, Sergio Bernardi; el presidente de la Cémara
Arbitral de Cereales, sefior Jesus Fernandez, y la se-
fiora Laura Penedo.

En el acto inaugural hablé el presidente de la FE-
CEBA, Fabricio Orsich. Luego tuvo lugar un panel
con autoridades de los ministerios de la Produccién
de las provincias integrantes de la Regién Centro, y
se finalizé con la disertacién de Bernardo Piazzardi,
consultor y director del Centro de Agronegocios de
la Universidad Austral, sobre el tema: “Nuevos con-
textos y modelos de negocios para la agroindustria”.
Las actividades del Congreso continuaron al dia si-
guiente.

La BCSF se sumé a la Semana Mundial del In-
versor

Con las disertaciones de la licenciada Mariana Pe-
llegrini referida a los “Instrumentos que ofrece A3
para operar en el mercado”, que tuvo lugar el 8 de
octubre, y la del CPN Alfredo Calabrese prevista
para el dia siguiente, sobre el tema: “Inversor Inte-
ligente: estrategias para gestionar tus activos en
el mercado”, la BCSF se sumé a la Semana Mun-
dial del Inversor.

En ambos casos, las actividades contaron con
la colaboraciéon de los investigadores del CES de
la BCSF Yamila Sonder y Francisco Leiva, y los
auspicios de Comisidon Nacional de Valores. Las
charlas se pueden encontrar en el canal de You-
Tube de la BCSF.

La BCSF apoya el fortalecimiento de los mercados
de capitales en la Argentina y los promueve como
una herramienta para el financiamiento de las em-
presas y proyectos empresarios.

Presentacion del libro Lo que dicen, susurran o
callan

En el anexo del Museo Histérico Provincial, invita-
do por la Asociacién Amigos de la instituciéon que
preside la sefiora Ana Costa de Rosatti, su autor,
Gustavo José Vittori, present6 el libro Lo que dicen,
susurran o callan, de Ediciones El Litoral.

Se trata de la compilacién de 15 notas sobre piezas
del patrimonio del Museo que fueron publicadas en
2023 en el diario E/ Litoral.

La BCSF contribuyé a la edicién de esta publicacidn.
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Comisién Provincial de Analisis Tributario

En la sede de la BCR deliberé la Mesa Sectorial de la
Industria y Bolsas de la Comisién Provincial de Ana-
lisis Tributario.

Por la BCSF concurrieron el tesorero y protesorero,
los contadores Joaquin Echagtie y Carlos Sanse-
vich, y el asesor externo, doctor Ricardo Mansilla,
en tanto que estuvieron también presentes repre-
sentantes de la institucion anfitriona, FISFE y A3
Mercado, entre otras.

Fue presidida por el secretario de Ingresos Publi-
cos de la provincia, Sergio Oscar Beccari, a quien
acomparfiaron el subsecretario, Florencio Galindez,
y funcionarios de las delegaciones de Rosario y
Santa Fe de la Administracidén Provincial de Im-
puestos (API).

No hubo temario oficial de la reunién, pero se plan-
ted una serie de temas. Entre ellos, hacer extensiva
para las Pymes la exencién de Ingresos Brutos a la
transformacion de cereales y oleaginosas, tal como
lo prevé para las cooperativas el articulo N°© 213 in-
ciso “fi”. Asimismo, se comunicé una iniciativa de
Santa Fe de compensar los saldos favorables con
otras jurisdicciones que adhieran al proyecto del go-
bierno de la provincia.

Reunién de Mesa de Entidades Productivas

El 15 de octubre, en la sede de la Asociacion de Di-
rigentes de Empresas, se reunieron representantes
de las instituciones que integran la Mesa de Entida-
des Productivas.

Por la BCSF asistié la secretaria, doctora Teresa
Avilé Crespo.

El temario comprendia analizar la futura conduc-
cion de la Mesa y luego recibir al doctor Pablo
Farias, candidato a diputado nacional por Unidos,
quien iba a estar acompafiado por los ministros de
Hacienda y de Produccidn de la provincia.

Intercambio con el embajador Brun

EI15 de octubre, el secretario de Relaciones Econé-
micas Internacionales, embajador Fernando Brun;
el presidente de la BCSF, doctor Juan Pablo Duran-
do, y el gerente general, licenciado German Dobler,
mantuvieron un intercambio por Zoom referido al
plan de Promocién Comercial 2026 que impulsa la
Cancilleria argentina.

Propuesta del Instituto Ismeri de Italia

El 16 de octubre, en forma virtual, se reunieron re-
presentantes de cinco Bolsas de Comercio y coordi-
nadores de los Consejos Empresarios para analizar
una propuesta del Instituto Ismeri de formular un
proyecto de cooperacién internacional de la UE ha-
cia la Regién Centro, en articulacién con la region
italiana Emilia—Romaria.

Por la BCSF participaron de manera remota la direc-
tora del CES, licenciada Lucrecia D'Jorge y el geren-
te general, licenciado Germén Dobler.

Exitosa Jornada sobre Arbitraje en la BCSF

Con la presencia de los doctores Marfa Marta Di-
dier y Rogue Caivano, y del sefior Jests Fernandez
como oradores, y la moderacién de la doctora Te-
resa Avilé Crespo, la BCSF fue sede de la Jornada
sobre Arbitraje.

La actividad concité la presencia de representan-
tes del foro local, de integrantes de la Camara Ar-
bitral de Cereales, de las agroexportadoras y publi-
co en general.

Abrié la Jornada el presidente de la BCSF, doc-
tor Juan Pablo Durando, quien sostiene un fuer-
te impulso al Tribunal General de Arbitraje que
funciona en la institucién. En su alocucién puso
de relieve la importancia de este instituto para la
resolucién de conflictos privados sin llegar a la
judicializacion.

“En la Bolsa somos facilitadores de negocios y te-
nemos que tener capacidad para resolver los con-
flictos. El arbitraje es una herramienta para el mun-
do del derecho privado”, dijo el doctor Durando.
Didier desgrand los conceptos generales del Arbi-
traje y la legislacién prevista en el Cédigo Civil y Co-
mercial contenidos entre los articulos 1649y 1653,
y abordé aspectos del Reglamento del Tribunal.

El doctor Caivano, de amplia trayectoria en el Derecho,
se refirié al Arbitraje Internacional dando precisiones
sobre sus caracteristicas y beneficios; y el sefior Fer-
néndez, presidente de la Camara Arbitral de Cereales
de Santa Fe, hablé acerca de su funcionamiento y mo-
dalidad de los laudos.

Al final de la Jornada, los doctores Durando y Avi-
|é Crespo entregaron un reconocimiento al doctor
Luis Niel Puig por haberse desempefiado como
presidente del Tribunal de Arbitraje de la BCSF
hasta el afio anterior.

Camara de administradores de edificios

El 20 de octubre, en las instalaciones del Consejo
de Ciencias Econdmicas, realizé su presentacion la
Camara de administradores de edificios en propie-
dad horizontal u desarrollos urbanos constructivos.
Respondiendo a una invitacién, en nombre de la
BCSF asistié el prosecretario, arquitecto Manuel
Salva.

Charla abierta sobre el ciclo econémico argenti-
no en la UCSF

En un encuentro organizado en el marco de la cétedra
de Economia Politica de la Facultad de Derecho de la
UCSF, economistas de la BCR y la BCSF: licenciada
Lucrecia D'Jorge, Tomés Rodriguez Zurro y Lautaro
Zanini, expusieron en una charla abierta con estu-
diantes y profesores de esa casa de estudios.
Abordaron el trabajo que desarrolla el Centro de
Investigacion del Ciclo Econémico (CICCEC) y la
elaboracién de los indices Coincidente de Actividad
Econdmica Nacional y Lider (ICA—ARG e ILA—ARG),
en especial el Gltimo hecho publico, correspondien-
te a agosto de 2025.

El doctor Ignacio de la Torre, titular de la cétedra,
presentd a los invitados, quienes en una exposi-
cién de una hora aproximadamente se refirieron a
la economia argentina y a los picos y valles de su
evolucién conforme a la informaciéon aportada por
los indicadores analizados en el ICA-ARG.
Estuvieron presentes el decano de la Facultad de
Ciencias Econémicas, Mgtr. Horacio Alesandria; el
director del instituto de investigaciones, Alberto
Papini; y la secretaria académica de Derecho, Maria
José Veglia.

Los oradores indicaron que el ICA—ARG de agos-
to 2025 habia dado un resultado précticamente
neutro de 0,01 %, interrumpiendo una racha de
tres meses consecutivos de caidas.

“Si bien se pausa el retroceso de los meses anterio-
res, el ICA—ARG tuvo un resultado adverso en cuatro
de los ocho primeros meses del afio, lo que deja el
nivel de agosto un 0,2 % por debajo de diciembre
de 2024. No obstante, la tasa de cambio interanual
permanecié en terreno positivo, con una variacion
de 2,0 %", indicaron los economistas.

Apoyados por filminas y una amplia base de datos
disponible en la pagina web del CICEC (www.cic-
cec.com.ar) desgranaron la evolucién de distintos
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indicadores, tales como Salarios del sector privado
registrado, Créditos, Ventas, Patentamiento de ve-
hiculos, Industria, Recaudacién nacional, Gasto pu-
blico, Empleo, Expectativas de empleo, Circulacion
monetaria, Bolsas, Tipo de cambio real, Importacio-
nes y Exportaciones, Balanza comercial, entre otros,
argumentando sobre el contexto de los movimien-
tos de cada uno y de la economia en general.

Intercambio sobre temas de la ciudad

El 27 de octubre, referentes del espacio politico
Creo, que integra la alianza Unidos y que a nivel
nacional se denomina Elijo creer, compartieron una
reunién con el presidente de la BCSF, doctor Juan
Pablo Durando, quien estuvo acompafiado por la
secretaria, doctora Teresa Avilé Crespo, y el prose-
cretario, arquitecto Manuel Salva, la abogada Yael
Selene Saidler del CES, y las sefioras Laura Penedo
y Teresa Pandolfo.

Por Creo asistieron los dirigentes: Franco Ponce
Aragén, Carlos Otrino, Maira Bogosavljevich, Carlos
Colombo, Pablo Mainer, Candela Hayes y Maximi-
liano Gémez.

En la reunién solicitada por los dirigentes politicos,
ambas partes expusieron sus visiones sobre la in-
fraestructura requerida por el Area Metropolitana
Santa Fe; el fortalecimiento de Santa Fe como ca-
pital de la provincia y la importancia de programas
como el Santa Fe Como Vamos de la BCSF y la Mu-
nicipalidad capitalina, entre otros temas.

Panel sobre gobernanza de las empresas en la
BCSF

En la sede de la Bolsa, el 27 de octubre, y con la
presencia de un publico relacionado con empresas y
cooperativas, tuvo lugar un panel sobre el tema ge-
neral “Gobernanza y directorio: claves para crecer,
prevenir y resolver”. Fue organizado con la Funda-
cion Flor.

La apertura estuvo a cargo del presidente de la
BCSF, doctor Juan Pablo Durando, quien agrade-
cié a los presentes y enfatiz6 la necesidad de que
las Pymes busquen el profesionalismo de sus cua-
dros directivos aun en aquellas de caracter fami-
liar. Con este enfoque abog6 por la capacitacion y
la propuesta de la institucion en este sentido.

Dos exposiciones fueron presenciales y tres por
Zoom. La abogada Laura Poletti abordé: “Prime-
ros pasos para profesionalizar los directorios de las
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Pymes. GPS Legal”; la abogada Teresa Avilé Crespo
hablé del “Arbitraje como salida eficaz a controver-
sias”; el ingeniero Alejandro Reca, acerca de la “Ex-
periencia de una empresa local lactea en gobernan-
za efectiva”; la abogada Marfa Marta Télice, sobre:
“Gestion préctica de los riesgos. Herramientas”; y
la abogada Carolina Butus expuso sobre “Empresas
familiares y sus directorios”.

Semana COMEX

El 28 de octubre dio comienzo a la Semana
COMEX, organizada por la Cémara de Comercio
Exterior de Santa Fe.

La directora del CES, licenciada Lucrecia D'Jorge
concurrié a una conferencia del economista Santia-
go Bulat para los sponsors.

En tanto, en el acto inaugural hablaron el sefior
Zamboni, el especialista en Comercio Exterior Mar-
celo Elizondo, el intendente, doctor Juan Pablo Po-
letti, y el gobernador, Maximiliano Pullaro.

El presidente de la BCSF, doctor Juan Pablo Durando,
concurrié a dicho acto y al céctel de inauguracion.

°* NOVIEMBRE

El doctor Juan Pablo Poletti en la reunién de Di-
rectorio

El 4 de noviembre se reunié el Directorio de la BCSF
presidido por el doctor Juan Pablo Durando.

En una parte de la reunién se hizo presente el in-
tendente, doctor Juan Pablo Poletti, quien llegéd
acompafiado por la secretaria de Produccién, Ma-
ria del Rosario Aleman, y la directora de la Agencia
de Cooperacion, Inversion y Comercio Exterior de la
Municipalidad de Santa Fe, Lucfa Garcfa.

En el cénclave, los funcionarios municipales dieron
detalles de la presentacion del Paseo del Salado en
el Foro Mundial de Intendentes, que se llevé a cabo
en la ciudad de Ginebra, y de algunas lineas de ac-
cién respecto de “Santa Fe Ciudad Verde”.

Luego, los directores de la Bolsa expusieron sus
inquietudes en cuanto a la conservacion de los in-
gresos a la ciudad, a los atrasos en los permisos de
nuevas edificaciones, a las dificultades para con-
tar con los servicios de agua potable y cloacas, red
eléctricay gas, y otros asuntos que limitan un creci-
miento ordenado de la ciudad y que podrian aliviar el
déficit habitacional.

El doctor Poletti expuso un cuadro de situacién
dado que la conservacién de las avenidas y Cir-

cunvalacién de ingreso a Santa Fe dependen de
Vialidad Nacional, pero este organismo no tiene
presupuesto, por lo cual es la Municipalidad, con
asistencia de la Provincia, la que regularmente
debié encargarse del corte de yuyos, iluminaciéon y
arreglos menores. Ello ha ocurrido en la Circunva-
lacién Oeste y en la Ruta Nacional N° 168.
Respecto de los organismos como EPE, Litoral Gas
y ASSA, su dependencia es de la provincia. Sin em-
bargo, el doctor Poletti hablé de periddicas reunio-
nes con las autoridades de estas empresas y dio
como ejemplo que la obra de cambio de cafios, que
se visualiza en la avenida Urquiza, tenfa el propési-
to de llevar agua potable a los barrios del oeste. El
recambio de cafios evita las pérdidas de agua, pero
perjudica el servicio.

Asimismo, se conversé acerca del Aeropuerto de
Sauce Viejo, del Puerto de Santa Fe y del financia-
miento publico/privado/foraneo de obras publicas.
En este punto, el gerente general de la Bolsa, li-
cenciado Germén Dobler, interesé al doctor Poletti
sobre dos experiencias: una vinculada con el Mer-
cado Argentino de Valores (MAV) y la BCR, con
relacién a cdmo lo hizo el gobierno de la provincia,
gue emitié un bono para la construccién del tercer
carril de la autopista entre Rosario y San Lorenzo, y
otra, sobre el modelo de financiamiento, licitacién
y gestion de infraestructura por parte de la Repu-
blica Oriental del Uruguay. Se ofrecié informacién
adicional al respecto.

En lo atinente al puerto local, se insistié en que tuvie-
ra movimiento y vinculacién con el Puerto de Mon-
tevideo, iniciativa sobre la cual hubo gestiones, en
afios anteriores, por parte de la Cdmara de Comercio
Exterior de Santa Fe.

En la parte final, el doctor Poletti se refirié al pro-
yecto que le fuera acercado al gobernador Maxi-
miliano Pullaro sobre un Acuerdo Capital para los
afios 2026-2027 vy las iniciativas en él com-
prendidas.

Actividades del doctor Durando en Buenos Aires
El 7 de noviembre, el doctor Juan Pablo Durando
desarrollé actividades en la ciudad de Buenos Aires.
Al mediodia, se entrevistd en el Ministerio de Eco-
nomia con el secretario de Hacienda de la Nacidn,
doctor Carlos Guberman.

Luego, el doctor Durando asistié al céctel por el
1600 aniversario de la Sociedad Rural Argentina,

que se llevé a cabo en el restaurante El Central, en
el Predio Rural de Palermo,

Premios Brigadier Lépez

En respuesta a una invitacién de la Asociacién de
Dirigentes de Empresas, el 8 de noviembre, el doc-
tor Juan Pablo Durando y su esposa asistieron a la
entrega de los Premios Brigadier Lépez, que se llevé
a cabo en el Centro de Convenciones Los Maderos.
En dicha cena, se le concedié un Brigadier Hono-
rifico al doctor Gustavo Vittori, expresidente de la
BCSF, por su trayectoria.

Recorridos estratégicos BCSF. Capitulo I: San
Justo

El 11 de noviembre, directivos y profesionales de la
BCSF realizaron una visita institucional a la Coope-
rativa de San Justo con el propésito de profundizar
vinculos con los actores de los agronegocios y em-
presarios en general del centro—norte santafesino.
Se trat6 del Capitulo | del programa de visitas a coo-
perativas y entidades socias ubicadas en el centro—
norte santafesino.

En lajornada, se expusieron los principales servicios
que brinda la Bolsa a la comunidad provincial y se
compartieron herramientas para el crecimiento y la
consolidacion de los negocios y actividades.

Los objetivos propuestos fueron altamente alcan-
zados dado el grado de interés que se evidencié en
el intercambio con los presentes.

Por la BCSF, viajaron el presidente, Juan Pablo
Durando; el vicepresidente 29 Carlos Vergara; la
secretaria, Teresa Avilé Crespo; el prosecretario,
Manuel Salva; el protesorero, Carlos Sansevich;
el gerente general, Germéan Dobler; el presidente y
gerente de la Camara Arbitral de Cereales, Jesus
Fernédndez y Mauricio Katz, respectivamente.
Asimismo, la directora del CES, Lucrecia D'Jorge;
la sefiora Laura Penedo; el director del SEA, Rubén
Walter; por el Mercado Argentino de Valores (MAV)
Manuel Zapata y Katherina Kljenak; los profesio-
nales: Agustin Rodriguez, Cristian Cerutti y Tere-
sa Pandolfo, y, por el Programa Nuevos Dirigentes,
Emmanuel Chialbo. Se conté con la colaboracién del
socio Manuel Garcia Porta.

Por la Cooperativa de San Justo los recibieron el
presidente, Victor Hugo Mazzaro, e integrantes de
su Consejo Directivo: Oscar Vignatti y Eduardo An-
geloni, entre otros consejeros.
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Compartieron parte de la jornada con los visitantes
el intendente de San Justo, Nicolds Cuesta y el se-
nador departamental Rodrigo Borla.

Formaron parte del mend de exposiciones: los in-
formes y cursos organizados por el CES; el Sistema
de Estimaciones Agricolas para el Centro Norte de
Santa Fe (SEA); la registracion y sellado de contra-
tos; la oferta de los Laboratorios, los servicios del
Tribunal de Arbitraje General; el Programa Nuevos
Dirigentes y las oportunidades para el financiamien-
to de empresas y proyectos que brinda el MAV.

Congreso sobre desafios y oportunidades
ambientales en el centro norte de la provincia
Fue organizado por la Cooperativa Lehmann, el 12 de
noviembre, en el Centro de Convenciones Los Maderos.
Por la BCSF asistieron el presidente, doctor Juan
Pablo Durando, y el gerente general, licenciado
Germéan Dobler.

Conferencia anual de FIEL

Se llevé a cabo en Buenos Aires el 12 de noviembre
y por el CES asistio su directora, licenciada Lucre-
cia D'Jorge.

Cena de la Fundacién Rio Parana

Se realizé el 13 de noviembre en los Salones del
Puerto.

Por la BCSF concurrieron el protesorero, CPN Car-
los Sansevich, y el prosecretario, arquitecto Ma-
nuel Salva.

Cena de Rubinzal Culzoni

El14 de noviembre tuvo lugar esta cena en el Centro
de Convenciones Los Maderos. Por la BCSF concu-
rri6 la secretaria, abogada Teresa Avilé Crespo.

Dia de la Construccion

La Céamara Argentina de la Construccién — Dele-
gacion Santa Fe realizé un agasajo de fin de afio
en el Espacio Arena.

Por la BCSF asisti6 el presidente, doctor Juan Pa-
blo Durando.

Reunion de la Comisién de Analisis Tributario

El 18 de noviembre, en la sede de la BCSF, se re-
unié la Comisién de Anélisis Tributario que preside
el ministro de Economia, doctor Pablo Olivares, e
integran tanto funcionarios del gobierno como di-
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rectivos de las principales instituciones de primer y
segundo grado de la provincia.

Se inform6 sobre los lineamientos que tendria el
proyecto de ley Impositiva 2026.

Por la BCSF participaron el presidente, doctor
Juan Pablo Durando, y el protesorero, CPN Carlos
Sansevich.

Reunion de Bolsas de Cereales en Bahia Blanca
El 19 de noviembre, en Bahia Blanca, se efectud la
reunién de autoridades de las Bolsas de Cereales
del pafs.

Por la BCSF concurrieron el vicepresidente 19, se-
fior Carlos Vergara, y el gerente general, licenciado
German Dobler.

Presentacion en la UCA

El 19 de noviembre, el coordinador del CES, Mg. Pe-
dro Cohan, presenté las conclusiones del seminario
de investigacion sobre el tema: “La ocupacion infor-
mal en la Argentina, se intensifica o disminuye duran-
te las recesiones”.

La presentacion se llevd a cabo en el Instituto Shaw
de Estudios Empresariales de |la Facultad de Econo-
mia de la Universidad Catdlica Argentina.

Cena de Nuevos Dirigentes

El 25 de noviembre, en la sede de la BCSF, tuvo lu-
gar la cena de fin de afio del PND.

Participaron el prosecretario, arquitecto Manuel
Salva, los coordinadores, seniors e integrantes de la
cohorte 2025. Durante la comida se hizo un repa-
so de las principales actividades del afio y se inter-
cambiaron opiniones sobre el contenido de acciones
para el ejercicio venidero.

Reunién Anual de AAEP en Rio IV

El 26 de noviembre viajaron a Rio IV para participar
de la Reunién Anual de AAEP la directora del CES,
licenciada Lucrecia D'Jorge; y los investigadores:
Yamila Sonder, Francisco Leiva y Valentin Corvalén.
El licenciado Francisco Leiva presenté las conclu-
siones del seminario de investigacion sobre el tema:
“La ocupacién informal en la Argentina, se intensifi-
ca o disminuye durante las recesiones”.

Cierre del afio de las cuatro cadenas
En la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, el 26 de
noviembre, se realizé el cierre del afio de las cuatro

cadenas agricolas con la presencia de directivos de
ACSOJA, ARGENTRIGO, ASAGIR, y MAIZAR.

Por la BCSF asistié la directora, sefiora Analia Ga-
viglio.

Caoctel en la Sociedad Rural de Santa Fe

El 26 de noviembre, directivos de la Sociedad Rural de
Santa Fe ofrecieron un céctel con motivo del fin de afio.
Por la BCSF concurrié el presidente, doctor Juan
Pablo Durando.

Hitos Turisticos Santa Fe Capital

El 27 de noviembre, con la presencia del intendente,
doctor Juan Pablo Poletti, se realizd |la presentacion
de Hitos Turisticos de Santa Fe Capital en el Para-
dor Costa Litoral, ubicado en el dique |. También se
presentd la Marca Turistica Sostenible de la ciudad.
Representé a la BCSF el presidente del Bureau de
Eventos, sefior Matias Tomati.

Cena de fin de afio de la UISF

El 29 de noviembre, en Rios de Gula, se llevé a cabo
la cena de fin de afio organizada por la Unién Indus-
trial de Santa Fe.

Concurrieron el presidente de la BCSF, doctor Juan
Pablo Durando y su esposa.

* DICIEMBRE

Reunién del Directorio con la presencia del go-
bernador Pullaro y ministros

El 2 de diciembre, en la sede institucional, se efec-
tué la reunién del mes del Directorio de la Bolsa, con
la caracteristica de que conté con la presencia del
gobernador, licenciado Maximiliano Pullaro.

El presidente de la Bolsa, doctor Juan Pablo Du-
rando, estuvo acompafiado por los integrantes de
la Mesa Directiva: los vicepresidentes 1° y 29 Mar-
tin Vigo Lamas y Carlos Vergara, respectivamente;
la secretaria y prosecretario: Teresa Avilé Crespo y
Manuel Salva, respectivamente; el protesorero, Car-
los Sansevich; el sindico, Willy Borgnino; y el geren-
te general, licenciado German Dobler.

Por su parte, el gobernador llegé acompafiado por
los ministros de Gobierno, Fabidn Bastia; de la
Produccién, Gustavo Puccini; y de Obras Pdblica,
Lisandro Enrico; por la presidenta de la Cémara
de Diputados, Clara Garcfa, y el diputado Dionisio
Scarpin; por los secretarios de Turismo, Marcela
Aeberhard, y de Agricultura y Ganaderfa, Ignacio

Méntaras, entre otros funcionarios provinciales y
municipales.

Asistieron los presidentes de las instituciones
que integran la Mesa de Entidades Productivas,
directivos de las organizaciones econémicas de
la regién y de las Bolsas de Comercio de Entre
Rios y de Rosario; rectores y/decanos de las Uni-
versidades con asiento en Santa Fe, integrantes
del Tribunal General de Arbitraje, el presidente
del PTLC, doctor Carlos Quierini; la directora del
CES, Lucrecia D'Jorge; las sefioras Laura Penedo
y Maria Teresa Pandolfo, y periodistas allegados
a la institucién.

La actividad consté de dos partes: una primera, en
el auditorio, en la que hablaron el doctor Durando y
el gobernador Pullaro, y una segunda, en el Saldn
Brigadier Lépez, en el que se sirvié un cdctel y se
prolongd el intercambio entre los presentes.

DEL DOCTOR DURANDO

El presidente de la BCSF, doctor Juan Pablo Duran-
do, saludé, con beneplacito, el proyecto de ley Impo-
sitiva para 2026, que contempla una reduccién de
la carga tributaria para el agro, industria, Pymes y
servicios e incentivos para la generacién de nuevos
empleos registrados.

En su alocucién, Durando destacé “la incorporacion
de las actividades de fasén en las exenciones a la
industria” y el trabajo publico—privado desarrollado
en la Mesa de Anélisis Tributario.

Asimismo, reafirmé que la BCSF acompafiara siem-
pre “las politicas que promuevan la inversion, el
trabajo y la competitividad desde su independencia
técnica y su vocacion de didlogo institucional”.

CRECIMIENTO, RUTAS Y ENERGIA

En una parte sustancial de su mensaje, el doctor
Durando sefialé que el crecimiento social y econé-
mico no podia sostenerse sin la infraestructura ade-
cuada y el apoyo financiero para la produccién de
ciencia y tecnologfa.

Indicé que el centro—norte santafesino presenta
“fuertes desventajas en inversién publica que re-
sultan de urgente reversién”. Considerd que “se ha
llegado a una situacion tal que requiere de solucio-
nes que deberén ser conversadas y convenidas con
el gobierno nacional y resueltas, quizas, a partir de
la incorporacién de capital privado, sea local y/o fo-
réneo”, y aludié a modelos que siguen otros paises
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como Uruguay, que “nos pueden servir como ejem-
plos para aplicar”.

Asimismo, el doctor Durando planted la necesidad de
una nueva matriz energética tanto de gas como eléc-
trica y enfatizé que no se puede demorar més la con-
cesion de la Hidrovia Paraguay—Parana, vital para la
competitividad de nuestras producciones y de todos
los puertos litoralefios. “Abogamos por una baja de los
costos en los fletes que derrame en los productores”,
solicité el presidente de la BCSF.

En otro tramo del mensaje, el doctor Durando dijo
que Santa Fe ha venido siendo un centro de produc-
cion e innovacién de ciencia y tecnologia gracias al
sistema cientifico tecnoldgico asentado en la zona.
“Ese sistema es un sello distintivo para el Gran San-
ta Fe, un activo intelectual, con efectos multiplica-
dores en todos los dmbitos, que debe contar con
el financiamiento necesario para llevar adelante su
cometido”, expresé entre otros conceptos y consi-
deraciones.

PUCCINI'Y PULLARO

Luego, el ministro Puccini y el gobernador Pullaro
tuvieron fuertes definiciones de apoyo al agro y la
industria; explicaron la inversién en obras que “con
recursos propios” se ejecutaba en el territorio, y
mencionaron el apoyo crediticio al sector privado.
El mandatario indicé que su gobierno debia verse
como “un aliado de la produccién”.

“Nuestro rol primero fue ordenar el Estado santafe-
sino para aprovechar las ventajas de oportunidades
que se estaba abriendo en la Argentina”, dijo Pullaro,
quien mencioné como muy positivo el ordenamiento
macroecondmico nacional, pero también remarcé la
contencion del gasto y transformaciones realizadas
en todas las éreas del Estado santafesino.
Expresamente, sefiald, entre otros ejemplos, la
baja del gasto del 40 % en todos los ministerios,
e igual porcentaje en el costo de la obra publica,
fondos que se orientaron a la inversion publica en
todo el territorio.

“Dimos muchas peleas porgue vinimos al gobierno
a cambiar la estructura de la provincia”, sostuvo el
mandatario en un mensaje con definiciones firmes
que plasmaron el ideario de su gobierno respecto de
la produccién y de la eficiencia del Estado.

Cerrd su alocucién diciendo que su gobierno seguird
bajando los impuestos “con una mirada productiva,
pero sin desfinanciar al Estado”.
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Finalizado el acto en el auditorio, se compartié un
céctel.

Reunién en el Puerto

El 3 de diciembre, en |la sede del Ente Administrador
del Puerto de Santa Fe, se realiz6 una reunién con
referentes de distintos organismos e instituciones
en la que se abordaron, entre otros temas, propues-
tas para la Terminal de Contenedores.

Por la BCSF asistio el gerente general, licenciado
German Dobler.

Asamblea Anual Ordinaria de Integrar SA

El 3 de diciembre se llevé a cabo la Asamblea Anual
Ordinaria de Integrar SA.

Por la BCSF asisti6 el vicepresidente 29 sefior Car-
los Vergara.

Premiacion para el Bureau de Eventos

El 4 de diciembre se realizé la entrega de premios
Santa Fe Mice Awards en el auditorio de la BCSF, or-
ganizado por gobierno de la provincia y el Bureau de
Eventos de Santa Fe.

La actividad contd con la asistencia del gobernador,
Maximiliano Pullaro; del ministro de la Produccién,
Gustavo Puccini; y la subsecretaria de Turismo,
Marcela Aeberhard, entre otros funcionarios.

El gobernador entregd una premiacion al Bureau de
Eventos, la que recibié su presidente, Matias Tomati.

Despedida de aiio del Coloquio de Idea

El 4 de diciembre, en Puerto Barrancas, tuvo lugar el
agasajo de fin de afio del Coloquio de Idea. Por la BCSF
asistio el presidente, doctor Juan Pablo Durando.

Despedida de afio de Integrar SA

El 5 de diciembre, Integrar SA realiz6 su despedida
de afio con socios y clientes.

Por la BCSF asisti6 el vicepresidente 29 sefior Car-
los Vergara.

Sesion preparatoria del Concejo Municipal

El 9 de diciembre, el Concejo Municipal de Santa
Fe realizé su sesidn preparatoria con el juramento
de los concejales electos y eleccion de autoridades.
Juraron como nuevos concejales: Maria Luengo,
Carolina Capovilla y Sergio Basile, por Unidos; Ana
Cantianiy Pablo Mussio, por la Libertad Avanza; Pe-
dro Medei, de Mas por Santa Fe; Jorgelina Mudallet,

por el Partido Justicialista; y Gastén Restagno, de
Santa Fe en Comun.

Luego, Sergio Basile reemplazé a la sefiora Adriana
Molina como presidenta del Concejo. Por la BCSF asis-
tié al acto la secretaria, abogada Teresa Avilé Crespo.

Brindis en la DAIA

El 11 de diciembre, la DAIA realizé un céctel de fin de
afio. Por la BCSF asisti6 el presidente, doctor Juan
Pablo Durando.

Inversiones y comercio exterior

El 16 de diciembre, el Consejo Asesor de la Agen-
cia de Cooperacidn, Inversiones y Comercio Exterior,
celebrd su dltima reunién del afio.

Representd al Directorio de la BCSF el doctor Fede-
rico Eberhard.

Reunién de Mesa de Entidades Productivas

El 16 de diciembre, se reunieron en la sede del Ente
Administrador del Puerto de Santa Fe los presi-
dentes y/o directivos de las instituciones que in-
tegran la Mesa de Entidades Productivas de Santa
Fe. A este encuentro también asistio el secretario
de Agricultura y Ganaderfa, doctor Ignacio Man-
taras. Por la BCSF concurrié la secretaria, Teresa
Avilé Crespo.

Uno de los temas abordados fue la idea de con-
cesionar la planta de contenedores del Puerto de
Santa Fe.

Cena de fin de afio de la Fundacién Libertad

El 16 de diciembre, en Rosario, la Fundacién Liber-
tad realizé su fiesta de fin de afio. Por la BCSF asis-
ti6 el presidente, doctor Juan Pablo Durando.
Caéctel de fin de afio de Conciencia

La Asociacion Conciencia llevé a cabo el 16 de di-
ciembre su céctel de fin de afio. Por la BCSF asistie-
ron las sefioras Teresa Avilé Crespo y Laura Penedo.

Charla sobre: “Nueva arquitecturade la
Inteligencia Artificial”

Organizada por el Area de Formacién de la BCSF, el
17 de diciembre tuvo lugar la Gltima actividad del
ciclo 2025.

Fue una charla del especialista en inteligencia arti-
ficial Germén Peressin, quien desarrollé como tema:
“La nueva arquitectura de la IA. £Cémo potenciar

el ChatGPT?”", lo cual se transmitié por el canal de
YouTube de la BCSF.

Despedida del afio con el personal de la BCSF

El 17 de diciembre, la Mesa Directiva de la BCSF
ofrecié un agasajo al personal de la institucion y de
los Laboratorios de la Cémara Arbitral de Cereales.
Se llevé a cabo en las instalaciones de Amarras y
se caracterizé por una profunda camaraderia. El
presidente de la BCSF, Juan Pablo Durando, y la
secretaria, Teresa Avilé Crespo, con una actitud de
cercania, tuvieron palabras de reconocimiento al
trabajo que realiza el personal.

Presentacion del Informe 2024 del Programa
Santa Fe Cé6mo Vamos

El 18 de diciembre, en la sede de la BCSF, se pre-
senté el informe anual del Programa Santa Fe
Cémo Vamos, correspondiente a 2024.

El Programa es llevado adelante en forma conjunta
por la Municipalidad de Santa Fe y la BCSF, con el
apoyo de UNL, UCSF y UTN, entidades que integran
el Consejo Asesor.

El acto fue presidido por el intendente, doctor Juan
Pablo Poletti, y el presidente de la BCSF, doctor Juan
Pablo Durando, quienes reafirmaron la continuidad
del Programa y su importancia como aportante de
datos objetivos sobre la ciudad de Santa Fe y su Area
Metropolitana a partir del estudio de 140 variables.
Luego, las licenciada Lucrecia D'Jorge y Maria Pia
Giménez Puentes se refirieron a los objetivos y de-
safios para el afio préximo; y el licenciado Valentin
Corvalén Erbes, apoyado con filminas, sintetiz6 las
principales conclusiones de cada uno de los ejes te-
méticos que abordé el Informe 2024. Este se pue-
de consultar en las paginas web de la BCSF y de la
Municipalidad.

Por la Municipalidad, ademés del intendente, es-
tuvieron presentes el secretario general Alejandro
Boscarol y la secretaria de Produccién, Maria Ro-
sario Aleman; vy, por la BCSF, la secretaria y prose-
cretario, Teresa Avilé Crespo y Manuel Salva, res-
pectivamente; el director Marcos Bobbio; el gerente
general, Germén Dobler; los integrantes del CES y
las sefioras Laura Penedo y Teresa Pandolfo.

En tanto, por las universidades estuvieron los recto-
res y/o decanos y los equipos profesionales y técni-
cos que colaboran con el Programa.
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COMUNICACION INSTITUCIONAL

La Oficina de Comunicacién Institucional fue creada
en noviembre de 2011 con el propésito de difundir las
acciones y proyectos de la BCSF y de sus Camaras,
y para establecer lazos més profundos con los me-
dios periodisticos de la regién y con las entidades del
centro-norte de la provincia.

Esta funcién se ha ido incrementando con el paso
del tiempo. Los informes especiales producidos por
el CES, los de elaboracion propia sobre la actividad
institucional, y los semanales y especiales, genera-
dos con base en el Sistema de Estimaciones Agrico-
las para el Centro Norte de la Provincia de Santa Fe
(SEA) y el ICA- ARG elaborado por el CICEC, llegaron
a los medios de prensa en sus distintos soportes de
todo el pais y redes informéticas.

A la comunicacién de las actividades y productos
propios de la Bolsa, se agrega la colaboracion con
otros grupos y organizaciones en la difusién de sus
propésitos y mensajes como, por ejemplo, las nove-
dades producidas por la Aceleradora del Litoral, el
Programa Argentino de Carbono Neutro (PACN), la
Céamara Industrial de Extrusado y Prensado de Santa
Fe y Region; y otras instituciones vinculadas con la
institucion.

Asimismo, durante el afio, se continud con la realiza-
cion de videos referidos a los informes especiales del
CESy los mensuales del ICA- SFE; del ICA- ARG y de
TOP Trust para la firma electrénica de documentos

digitales, que se difundieron por las redes sociales,
los que, ademas, se subieron a al canal YouTube de
la BCSF. Se incorporé un nuevo esquema llamado:
Dato Econémico Saliente, videos que se subieron a
las redes.

AMPLIACION DE OBJETIVOS

Tal como sucedié en ejercicios precedentes, se con-
tinué profundizando la llegada de la informacion
propia de la BCSF a sectores que se acercaron a
la institucion, abriendo la difusién a més cantidad
de allegados, como en el caso de las propuestas
del Area de Capacitacién y de sectores méas nuevos
dentro de la economfa regional, tal el caso de los ex-
trusores.

En el afio de la Memoria, para la difusién de los con-
tenidos producidos se utilizaron las redes sociales,
conteste a la forma de informarse que actualmente
prima, pero sin descuidar las relaciones con la pren-
sa local y nacional que se fue construyendo en afios
anteriores.

Cabe sefialar, finalmente, que la Oficina de Comuni-
cacion Institucional, ademaés, colabora en la redac-
cion de las actas de Mesa Directiva y de Directorio,
en el registro de reuniones mantenidas por las auto-
ridades de la Bolsa y del CES, y en las actividades de
carécter cultural y social, asi como en la correspon-
dencia que se emite desde la institucién.

PROGRAMAS DE TRABAJOY
VINCULACION INSTITUCIONAL

Programa Nuevos Dirigentes

Durante el afio 2025 se desarrollé una nueva edicién
del Programa Nuevos Dirigentes (PND) de la BCSF,
una iniciativa orientada a la formacion integral de
jévenes profesionales y empresarios con el propdé-
sito de fortalecer capacidades de liderazgo, ges-
tién y visién estratégica en el &mbito productivo y
empresarial.

La coordinacién general del Programa estuvo a
cargo de Santiago Distefanis, Hugo Freyre, Ema-
nuel Chiabo y Pablo Brunet, con el acomparia-
miento del CES de la institucién representado por
la licenciada Lucrecia D'Jorge, las abogadas Sele-
ne Saidler y Ma. Eugenia Veglia, asi como del area
de Administracidn, encabezada por Matias Paolin,
quien participé activamente en el disefio y desa-
rrollo de las actividades.

Hacia el cierre del afio se incorporé la CPN Agusti-
na Céceres a la coordinacién general, en reemplazo
de Hugo Freyre, quien dejé dicha funcién y conti-
nué vinculado al Programa en carécter de partici-
pante senior.

El PND dio inicio en el mes de marzo con una
presentacion institucional que incluyé una visita
a los Laboratorios de la institucién, a cargo del
gerente de la Cédmara, bioquimico Mauricio Katz,
y posteriormente a la sede de la BCSF. En dicha
oportunidad, los participantes fueron recibidos por
el arquitecto Manuel Salva, en representacién de
la Mesa Directiva, acompariado por el CPN Carlos
Sansevich, tesorero de la institucién y egresado
del Programa, y por la directora del CES, licenciada
Lucrecia D'Jorge.

En la segunda actividad se abordd la tematica
“Tensiones geopoliticas y fragmentacién del co-
mercio”, a cargo de Julieta Zelicovich, doctora en
Relaciones Internacionales, quien analizé el im-
pacto del contexto internacional en el comercio
global y regional.

Durante el encuentro del mes de mayo se conté
con la participacién de la CPN Patricia Malnati,
presidenta de Jomsalva SA, empresa dedicada a
la industria del caucho y vicepresidenta de la Red
Pacto Global Argentina, quien diserté sobre “La
transformacién de una Pyme con desarrollo sos-

tenible” y compartié su experiencia en la incorpo-
racién de criterios de sostenibilidad en la gestidn
empresarial.

En el mes de junio, la licenciada Irina Morresi desa-
rroll6 el “Workshop Mercado de Capitales para los
Nuevos Dirigentes de Empresas”. En su exposicidn
relatd sus inicios profesionales y destacé la impor-
tancia de la educacidn financiera como condicién
necesaria para la toma de decisiones de inversién
sostenibles en el tiempo.

Durante el mes de agosto se recibié a Silvina Fran-
cezon, quien expuso sobre “De la institucion al sis-
tema de gestion: frameworks para nuevos lideres”.
En ese marco, se reflexiond sobre el dilema que
enfrentan los nuevos lideres entre la experiencia, la
intuicion y el uso de datos en la toma de decisiones.
Posteriormente, la ingeniera Laura Zanitti abordd
la temética “De la intuicion al sistema de gestion:
frameworks para nuevos lideres”, focalizando en
los desafios que enfrentan los nuevos dirigentes al
momento de profesionalizar la toma de decisiones,
especialmente en el dmbito de las Pymes familia-
res. Su exposicién enfatizé la necesidad de avan-
zar hacia sistemas de gestién basados en procesos
y datos e invit6 a reflexionar sobre el primer paso
para estructurar aquello que funciona por tradicién
o institucién.

En el mes de octubre, la delegacién del Programa
realizé una visita al edificio corporativo del Grupo
Sancor, en la ciudad de Sunchales, acompariada
por el prosecretario de la institucidn, arquitecto
Manuel Salva, la directora del CES, licenciada Lu-
crecia D'Jorge, y la abogada Selene Saidler. Fue-
ron recibidos por los consejeros de la sede Santa
Fe, Luciano Gangitano y Willy Borgnino, y por el
gerente general del Grupo, Armando Giudici. Du-
rante la jornada, los participantes recorrieron el
edificio corporativo, el Parque de Educacidn Vial,
el Instituto Cooperativo de Ensefianza Superior
(ICES) vy el Espacio de Diédlogo Interreligioso, y
conocieron asi el compromiso del Grupo con la
educacion, la comunidad y los valores cooperati-
vos. La actividad concluyé con un almuerzo en el
edificio corporativo.
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El Programa continud con la participacion del in-
geniero Hugo Pedriel, empresario y franquiciado
de McDonald’s y Broker Regional de RE/MAX en
la ciudad de Santa Fe, junto a la ingeniera Valen-
tina Pedriel, quienes compartieron su trayectoria
profesional, poniendo énfasis en el liderazgo de

MEMORIA

equipos, la mentalidad emprendedora y la gestion
en organizaciones de alcance multinacional.

Finalmente, en el mes de diciembre se realizé el céc-
tel de finde afio del PND 2025, en la sede de la BCSF,
como instancia de cierre y encuentro entre partici-
pantes, coordinadores y autoridades de la institucidn.

Sistema de Estimaciones Agricolas

Durante 2025, la BCSF continué financiando el
50 % del costo del Sistema de Estimaciones Agri-
colas para el Centro Norte de la Provincia de Santa
Fe, que elabora el Centro de Investigaciones Téc-
nicas de la UCSF.

De igual manera, continué con la difusién de los
informes semanales y de finales de cosecha de los
principales cultivos.

Precisamente, en los informes semanales el Siste-
ma da cuenta del estado de los cultivos, del impacto
del clima en el devenir de las camparias fina y grue-
say del estado los suelos.

En el informe final de cosecha por cultivo, en tanto,
se aporta un panorama de contexto desde la siem-
bra hasta la trilla, que se suma al Suplemento ela-
borado por el CES de la BCSF referido al resultado
econdmico que dejé cada uno en la regidn.

El Sistema cubre en materia agricola en los 12 de-
partamentos del centro—norte santafesino: 9 de
Julio, Vera, General Obligado, San Cristébal, San
Justo, San Javier, Castellanos, Las Colonias, La Ca-
pital, Garay, San Martin y San Jerénimo. Un total de
10,8 millones de hectéreas, de las cuales 2,9 millo-
nes se consideran con aptitud agricola.

Abarca los cultivos de trigo, maiz temprano y tar-
dio, soja de primera y soja tardia, girasol, algo-
dén. En cuanto al arroz, la informacién se suma
a un panorama de caracter general, que al final
del ciclo elaboran todas las provincias arroceras
del pafs.

El segmento dedicado a los suelos informa sema-
nalmente sobre su estado, el deterioro en materia
de erosion y el comportamiento del agua conforme
a las distintas cuencas del territorio.

CAMPANA 2024/25 - COSECHA FINA - GRUESA

cutvo | Mopuiinde | Swufide | supetfie | Rendimisnto | proguccion
(ha) (ha) (ha) (qq/ha)
Girasol 156.000 131100 130.980 22,85 299.292
Maiz temprano 76.000 61.500 41450 84,00 384.163
Soja temprano 1.065.000 1.037.000 1.031.700 34,00 3.507.415
Soja tardia 600.000 594.000 593150 31,50 1.868.600
Maiz tardio 70.000 66.000 56.750 79,50 451185
Algodén 108.000 106.100 105.700 19,80 209.320
Arroz 33.500 33.400 33.250 61.50 204.675
Sorgo Granifero 135.000 132.450 93.600 34,50 322.950
Trigo 465.000 420.000 377.900 25,00 944,650

Fuente: SEA (BCSF).

Esta informacion es de sumo interés para la preser-
vacién del recurso y para mantener la sustentabili-
dad de la produccién.

Los informes del SEA, en el transcurrir de un quin-
denio, han ido conformando la silueta de la econo-
mia agricola del centro—norte santafesino, los cam-
bios productivos de la regién y el aporte econémico
de los productores erario publico.

Cabe recordar que es el tnico sistema de anélisis
de iméagenes satelitales, que se complementa con

PROGRAMAS DE TRABAJO Y VINCULACION INSTITUCIONAL

el trabajo a campo por parte de una red de infor-
mantes distribuidos geogréficamente, abarcativo
de toda la regidn.

Los informes semanales y los finales por culti-
vo son ampliamente tomados por los medios de
prensa, tanto los de la provincia como aquellos
de alcance nacional, habiéndose profundizado su
penetracion en el contexto de medios de prensa y
digitales, y de los sectores vinculados con la eco-
nomia y los agronegocios.

Programa Santa Fe Como Vamos

Durante el afio 2025, el Programa Santa Fe Cémo
Vamos (SFCV) continué afianzdndose como un dis-
positivo de monitoreo y andlisis sistematico de la
realidad socioecondmica de la ciudad, orientado a
la produccién de informacion confiable para la toma
de decisiones publicas y privadas.

A lo largo del periodo se desarrollaron acciones
destinadas a fortalecer el esquema de trabajo
interinstitucional, optimizar los procesos de ges-
tién de la informacidn y actualizar los criterios de
construccién de indicadores. En este marco, se
llevé adelante una revision integral de las bases
de datos del Programa con el objetivo de reforzar
la consistencia interna de las series y garantizar
la calidad y trazabilidad de los datos utilizados.
De forma complementaria, se consensuaron cri-
terios metodoldgicos con referentes y especia-
listas técnicos, y se promovieron instancias de
trabajo orientadas al disefio y actualizacién de
indicadores que permitan capturar con mayor
precisién las transformaciones recientes de la
ciudad.

En cuanto a la dindmica de funcionamiento, se rea-
lizaron nueve reuniones técnicas entre los equipos
de la BCSF, la Municipalidad de Santa Fey los inte-
grantes del Consejo Asesor. Estos espacios posibi-
litaron presentar avances en los distintos ejes te-
maticos que estructuran el Programa y consolidar
una agenda de trabajo compartida, fortaleciendo
la articulacion entre las instituciones. Asimismo,
se organizé una mesa de trabajo especifica sobre
turismo, que conto con la participacién de equipos

técnicos del programa, representantes del Consejo
Asesor, actores relevantes del sector, funcionarios
de la Subsecretaria de Turismo de la Municipali-
dady de la Secretaria de Turismo de la Provincia de
Santa Fe. Este abordaje multisectorial contribuyé
tanto a mejorar la calidad de la informacion dis-
ponible como a enriquecer los insumos utilizados
para la elaboracién del informe anual.

Entre los principales hitos del afio se destaca la
publicacion del Informe Anual Santa Fe Cémo Va-
mos 2024, que se consolidé como una referencia
para el analisis de la evolucién socioeconémica lo-
cal. El documento retine més de 140 indicadores
organizados en diez ejes tematicos, con series de
datos que abarcan, en la mayoria de los casos, un
periodo minimo de trece afios. La base de datos
asociada al informe se encuentra disponible en los
sitios web institucionales, lo cual reafirma el com-
promiso del Programa con la transparenciay el ac-
ceso publico a la informacidn. La presentacion del
informe tuvo lugar en la sede de la BCSF y conté
con la presencia del intendente de la ciudad, doc-
tor Juan Pablo Poletti, y del presidente de la BCSF,
doctor Juan Pablo Durando.

Finalmente, en el transcurso del afio se elaboré
un informe especial de Demografia, basado en los
resultados del Censo Nacional de Poblacién, Ho-
gares y Viviendas 2022, en el cual se analizan los
principales indicadores demogréficos de la ciudad
de Santa Fe y constituye un insumo relevante para
la planificacion y el anélisis de politicas publicas
de mediano y largo plazo.
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Programa de Formacion 2025

En 2025 se llevaron adelante doce actividades de ca-
pacitacion con una estrategia centrada en el uso de
plataformas virtuales para ampliar el alcance y la par-
ticipacion en las propuestas formativas. En contraste,
las capacitaciones aranceladas dictadas por integran-
tes del CES se desarrollaron de manera presencial, con
el objetivo de promover espacios de intercambio, vin-
culacién y contacto directo entre los asistentes.
Respecto de los contenidos, la programaciéon man-
tuvo como eje principal la difusién de temaéticas
relacionadas con el mercado de capitales y las fi-
nanzas, al tiempo que se incorporaron instancias
complementarias orientadas a adreas como tecnolo-
gia, economia y el sector agropecuario.

En linea con el trabajo sostenido en afios recientes,
se renovo la colaboracion con la Comisién Nacional
de Valores en el marco de la Semana Mundial del
Inversor (SMI) y se organizé una nueva edicién del
curso de actualizacién en Prevencién de Lavado de
Activos y Financiamiento del Terrorismo (PLAFT).
Actividades llevadas a cabo en 2025:

* Tendencias en el Mercado de Capitales. A cargo
de Manuel Zapata, analista de desarrollo corporati-
vo de MAV, y Augusto Rotundo, gerente de estruc-
turacion y legales de Rosfid.

* Seguros agricolas y ganaderos, perspectivas y so-
luciones para el productor. A cargo de los ingenieros
agrénomos Gustavo Mina y Alfonsina Contigiani de
la firma Sancor Seguros.

* Taller practico sobre Financiamiento en el Mer-
cado de Capitales para Pymes. A cargo de Josefina

Azzolino, responsable del 4rea de financiamiento de
Integrar SA.

* Inversiones en USD: ¢éDélar MEP, CCL u Obliga-
ciones Negociables? Oportunidades y restricciones
normativas. A cargo de Paula Pioli, directora y ge-
rente general de Integrar SA.

* Administracién de flujos de fondos. A cargo de Pau-
la Pioli, directora y gerente general de Integrar SA.

* Introduccién a GitHub para universitarios y traba-
jos colaborativos. Curso arancelado a cargo del Mg.
Franco Riottini Depetris (BID-UdeSA).

* Anélisis de series de tiempo econdmicas. Curso
arancelado a cargo de Lautaro Zanini y Agustin Ro-
driguez de CES—BCSF.

* Instrumentos que ofrece A3 para operar en el mer-
cado. Charla abierta en el marco de la SMI, coordi-
nada por la CNV. A cargo de Mariana Pellegrini, res-
ponsable de relaciones institucionales en A3.

* Inversor inteligente: Estrategias para gestionar
tus activos en el mercado

Charla abierta en el marco de la SMI, coordinada por
la CNV. A cargo de Alfredo Calabrese, presidente de
Integrar SA.

* Actualizacién en PLAFT | Ediciéon 2025. Curso
arancelado a cargo del CPN Walter Bernacchi.

* Panorama global y local de criptoactivos. A cargo
de Emiliano Giupponi, docente de la FCE-UNL.

* La nueva arquitectura de la |IA, cémo potenciar
ChatGPT y Gemini mediante agentes inteligentes.
A cargo de Germén Peressin, analista en sistemas y
responsable de scrum en Sancor Seguros.

Puerto de Santa Fe y estado de situacion
de la Hidrovia durante 2025

PUERTO DE SANTA FE

Durante el afio 2025, el Puerto de Santa Fe registré
actividad en el segmento de contenedores sin ope-
ratoria plena, limitada a la movilizacién de contene-
dores vacios, equivalente a 512 TEUs trasladados
en operaciones de trasbordo a planta.

En cuanto a la Terminal de Agrograneles, se movilizé
un total de 226.519 toneladas. La soja se conso-

lidé como el principal producto transportado, con
96.510 toneladas, seguida por trigo (87.741 tone-
ladas), girasol (20.802 toneladas), sorgo (13.391
toneladas) y maiz (8075 toneladas). Vale destacar
el gran crecimiento que se evidencié en el transpor-
te de trigo, dado que en el afio 2024 se movilizaron
solo 10.712 toneladas de dicho grano.

Respecto de la caracterizacién segtn tipo de mo-

vimiento, durante 2025 se registraron 115.376
toneladas en concepto de ingresos, mientras que
las salidas se concentraron en el mercado inter-
no y alcanzaron 90.461 toneladas por via fluvial
y 20.682 toneladas por via terrestre (camion). De
esta forma, la Zona Franca Santafesina mostré un
desemperio relevante en el movimiento de cargas
a granel por via acuética.

Las operatorias de salida fluvial totalizaron
90.461,14 toneladas embarcadas durante 2025,
volumen equivalente aproximadamente a 3.231
camiones menos en ruta, lo que consolida a la
Zona Franca como un nodo estratégico para el al-
macenamiento, procesamiento y la salida logistica
a escala regional.

De acuerdo con informacién del Ministerio de De-
sarrollo Productivo de la provincia, los puertos pu-
blicos de Santa Fe alcanzaron durante el afio ni-
veles histéricos en el movimiento de cargas. Es de
destacar que en el afio 2025 se puso en marcha
obras viales para mejorar conectividad terrestre al
puerto y se incorporaron tecnologias para la ges-
tién digital del mismo.

Con relaciéon a las obras en el Hinterland, se des-
taca: la ampliacién de las obras urbanas de Puerto
Plaza con nuevas édreas comerciales y servicios,
asi como el refuerzo de politicas ambientales (re-
siduos, emisiones) y programas de capacitacion
técnica para personal portuario.

ESTADO DE SITUACION DE LA HIDROVIA

En febrero de 2025 se anuld el proceso licitatorio
para la concesién por 30 afios de la gestion de la
Via Navegable Troncal de los rios Parand—Para-
guay (VNT), ya que solo la firma DEME formalizé
su propuesta, pese al interés inicial manifestado
por 11 empresas.

Como consecuencia de ello se inicié una investi-
gacién ante la Comisién Nacional de Defensa de la
Competencia por presuntas presiones o conniven-
cia entre oferentes.

Tras la anulacién, el gobierno decidié redisefiar el
pliego para un nuevo proceso licitatorio, que cuenta
con el respaldo del sector privado; en tanto que, por
el Decreto de Necesidad de Urgencia N© 03/2025,
se dispuso la disolucion de la Administracién Gene-
ral de Puertos y la creacion de la Agencia Nacional
de Puertos y Navegacién (ANPyN), organismo au-
térquico dependiente del Ministerio de Economia.

PROGRAMAS DE TRABAJO Y VINCULACION INSTITUCIONAL

Este nuevo ente concentrara las funciones de pla-
nificacion, regulacién, control, fiscalizacién, ges-
tién y desarrollo de los puertos y vias navegables
del pafs.

Actualmente tiene a su cargo la administracién
temporal de concesiones de la VNT, es decir, las
tareas de dragado y balizamiento. Contindan bajo
control estatal, con subcontratacién a Jan de Nul
(dragado) y EMEPA SA (balizamiento). Estos con-
tratos se renuevan de manera transitoria hasta la
adjudicacion definitiva del nuevo concesionario.
Durante el afio, en el marco de relaciones diploméa-
ticas, se dieron dos hechos relevantes: por un lado,
la Mesa Interdisciplinaria para el Desarrollo de la
VNT analizé el modelo tarifario, la sostenibilidad
ambiental y la gobernanza del futuro concesiona-
rio. Por otro lado, la Regién Centro y el CODESUL
firmaron una Carta de Compromiso en la Cumbre
de Ciudades (Floriandpolis) para fortalecer la coo-
peracion en infraestructura, logistica e innovacién
sostenible.

Las Resoluciones 40/2025y 77/2025 afectaron la
previsibilidad en la navegacién y la politica de pea-
jes, lo que generd tensiones con Uruguay y Paraguay
y resalté la necesidad de un marco regulatorio esta-
ble y previsible para la Hidrovia.

La ANPyN aprobé los pliegos y convocé formalmen-
te a la Licitacion Publica Nacional e Internacional
NO 1/2025 para concesionar, bajo el régimen de
obra publica por peaje, el dragado, redragado, man-
tenimiento y sefializacién de la principal arteria flu-
vial del pafs. La fecha de cierre para la presentacion
de ofertas fue fijada para el 27 de febrero de 2026
a las 13 horas mediante el mismo sistema.

Los principales cambios del pliego licitatorio corres-
pondian a una profundizacion del dragado a 42/44
pies, sujeta a modificaciones contractuales; Buque
de Disefio (Etapa 2), se ajusta a 38 metros de man-
ga y 230 metros de eslora. En cuanto a las tarifas,
disminucién de la tarifa minima y readecuacion
del plan econémico—financiero. Las ofertas debian
ser en ddlares estadounidenses; se exigifa un Pa-
trimonio Neto minimo de USD 300 millones y una
facturacion minima de USD 450 millones para los
oferentes.

Un aspecto a destacar es que quedaban excluidas
las empresas controladas por Estados soberanos y
se exigia la constitucién de una SPE en Argentina,
con responsabilidad solidaria.

65




MEMORIA CENTRO DE ESTUDIOS Y SERVICIOS

CENTRO DE ESTUDIOS Y SERVICIOS

Programa de estudio de los Ciclos
Econdmicos de la Provincia de Santa Fe

Las innovaciones en automatizacion y la incorpora-
cion de tecnologias de procesamiento iniciadas en
2023-2024 implicaron un salto cualitativo en la
eficiencia del sistema y una reduccidn significativa
de los tiempos operativos, cuyos resultados se con-
solidaron a lo largo de 2025. Las horas de trabajo
liberadas permitieron profundizar el enfoque anali-
tico y ampliar de manera sustantiva el conjunto de
variables y estadisticas analizadas de forma regular
en el marco del Programa.

Los scripts de trabajo en RStudio, que cerraron
2024 en la version 4.0, continuaron recibiendo
mejoras durante 2025, alcanzando la versiéon 4.5
al finalizar el afio. Estas actualizaciones incluye-
ron aportes tanto en el nicleo de procesamiento
de la informacién como en los productos finales del
sistema. En este proceso, las salidas publicas que
anteriormente se volcaban a R—Pubs fueron signifi-
cativamente mejoradas y migraron en su totalidad a
un nuevo repositorio en GitHub, una plataforma més
eficiente y con claras ventajas en términos de traza-
bilidad y mantenimiento. Con el objetivo de profe-
sionalizar estas tareas, se incorpord al equipo un es-

tudiante avanzado de Ingenieria en Sistemas, quien
ademas revisé y optimizé el cédigo desarrollado.
Asimismo, se actualizaron las fichas de seguimiento
de cada indicador procesado. El monitor interactivo
en formato HTML adopté una plantilla mas moder-
na, adaptable tanto a computadoras de escritorio
como a dispositivos méviles. De forma complemen-
taria, se incorpord la posibilidad de descargar un
PDF con un compendio de gréficas 2D y se mejoré la
estructura de los paneles interactivos que presen-
tan la dindmica de las series de forma comparativa.
En relacién con los reportes generados por el Pro-
grama, se mantuvo la elaboracién de un informe
mensual de actividad econémica para la provincia,
junto con su versién en inglés, asi como un suple-
mento de frecuencia semestral. Cada uno de estos
tres grupos de publicaciones cuenta con su corres-
pondiente ISSN.

Por dltimo, se revisaron integralmente los documen-
tos metodolégicos disponibles en el sitio del CES y
se incorporaron nuevos documentos de trabajo con
un enfoque més académico, lo que contribuye a do-
tar al Programa de una mayor profundidad técnica.

Programa de estudio de los Ciclos
Econdmicos a nivel nacional

Durante el periodo 2025, las acciones en el ambi-
to del Centro de Investigacién del Ciclo Econémico
(CICEc), que integran profesionales del CES—BSCF
y de la Direccién de Informacién y Estadistica de la
BCR, se desarrollaron en torno a la consolidacion del
equipo de trabajo, revisién y mejora de los procesos
y productos, y a establecer al CICEc como fuente de
informacién en materia econémica.

Un hito decisivo lo constituyé la migracion de todo
el sistema al SharePoint institucional, lo cual per-
mite un acceso a la informacién de manera remota
a una velocidad similar a la alcanzada trabajando

localmente. Esto constituye un factor clave debido
a que los integrantes del CICEc se encuentran en
puntos geogréficos distantes.

En la misma linea, se simplificaron y reorganizaron
los archivos de trabajo con dos objetivos. En primer
lugar, desarrollar un sistema maés claro y armonioso,
reordenando y depurando el sistema de archivos, de
modo que facilite el acceso a la informacién a nue-
vos integrantes del equipo o usuarios externos. En
segundo lugar, asimilar, en la mayor medida posible,
el flujo de trabajo y los formatos de archivos con los
del sistema de ciclos econdmicos de la provincia de

Santa Fe, lo que posibilitara en un futuro una mayor
interaccion entre ambos sistemas.

Por otra parte, hacia fin de afio se efectud una ac-
tualizacién metodoldgica en el ICA—ARG mediante la
mejora de dos de sus series componentes: las Ventas
Minoristas y la representativa del sector agricola.

En el mismo sentido, se propuso mejorar el ILA-ARG,
proceso en el cual se realizaron progresos importantes.
Se avanz6 en la blsqueda de nueva informacién para
incorporar series de datos que potencialmente resulten
adecuadas para un indicador lider y, ademas, se hizo
una revision de todas las series del sistema, clasifican-
dolas seglin criterios objetivos, para identificar las se-
ries candidatas a integrar un nuevo ILA-ARG.

En cuanto a la difusién y comunicacién, se con-
tinué teniendo presencia en medios de alcance

nacional y regional. Asimismo, se llevaron a cabo
cuatro presentaciones acerca del trabajo del Cl-
CEc: en la Universidad Nacional de Rosario, en
una capacitacion brindada por el Consejo Federal
de Inversiones a funcionarios de diferentes provin-
cias, en el Santa Fe Business Forum, evento orga-
nizado por el gobierno provincial, y en la UCSF.
Por (ltimo, se mantiene la propuesta de realizar
un informe mensual de actividad econémica, pu-
blicado el Ultimo dfa hébil de cada mes, en el cual
se integra informacién del ICA-ARG y sus series
componentes, en conjunto con los resultados del
ILA—ARG. A tal fin, se mejoré el acceso a los infor-
mes en la web institucional, permitiendo acceder
al listado de informes histéricos, por un lado, y a
informes complementarios, por otro.

Programa de estudio del sector agropecuario
provincial, haciendo foco en el centro-norte

En el afio 2025 continuaron las publicaciones
de los suplementos de cierre de campafia de
los principales cultivos, que complementan los
reportes semanales del SEA difundidos por la
BCSF. Particularmente, se incorporaron linea-
mentos sobre proyecciones de indole comercial,
productiva e impositiva. En tal tarea, se articula-
ron intercambios de informacidn con diversos re-
ferentes locales, productores agrénomos, coope-
rativas e instituciones intermedias de la region.
Como resultante, se citan:

(31/01/2025): Suplemento Proyecciones econdmicas
de la campafia de soja en el centro norte de Santa Fe.
(28/03/2025): Suplemento Principales aristas
econdmicas que dejé la camparia de girasol 2024—
25 en el centro—norte de Santa Fe.
(05/05/2025): Suplemento Principales aristas
econdmicas que dejé la camparia de maiz temprano
2024-25 en el centro norte de Santa Fe.
(29/05/2025): Suplemento Cierre de la campaiia
de soja temprana 2024—25 en el centro norte de

Santa Fe: aspectos productivos y mdrgenes brutos
estimados.

(31/07/2025): Presion impositiva del agro en el
centro norte santafesino.

(17/12/2025): Suplemento Cierre de la camparia
de trigo 2025 en el centro norte santafesino: pano-
rama productivo y mdrgenes brutos estimados.
Adicionalmente, se elaboraron informes especiales
sobre el panorama productivo actual y perspectivas
de corto plazo del eslabén primario de la cadena
lactea santafesina (27/08/2025) y cérnico bovino
(20/10/2025).

Cabe mencionar que, entre las tareas operativas del Pro-
grama se encuentra la actualizacién periddica de bases
de datos relativas a superficie sembrada, cosechada,
produccién primaria y rendimientos de los cultivos en la
provincia de Santa Fe con foco en el centro—norte. Ade-
mas, se ponen a disposicidn las estadisticas referentes
a los tépicos mencionados anteriormente, a nivel nacio-
nal, y la evolucién de los precios de commoditties en el
mercado internacional. Dicha informacién se encuentra
disponible en la pdgina web (base de datos).
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Programa de estudio de las finanzas publicas

Desde los comienzos del trabajo del CES—BCSF, las
teméticas relativas a finanzas publicas han sido de
gran interés por parte de los directivos y socios de
la institucion. Este programa comprende un trabajo
periédico de seguimiento de las cuentas publicas a
nivel nacional y provincial.

Los informes anuales que periédicamente se pre-
sentan corresponden a:

* Anélisis del presupuesto provincial y nacional.

¢ Estudio de leyes tributarias.

¢ Deuda publica nacional y provincial.

¢ Federalismo fiscal.

* Aporte de la provincia y las regiones a la recauda-
cién nacional.

En 2025, se incorporé un nuevo formato de informe
denominado “Dato de las finanzas publicas”, donde se
analizan en forma puntual y sintetizada temas de inte-
rés coyuntural en el area de las finanzas publicas. Estos
informes son enviados a los socios de la institucién y
quedan luego disponibles en el sitio web oficial.

Se continu6 con la actualizacién mensual y la pu-
blicacién de tres bases de datos con informacién

relativa a la administracion publica de la provincia
de Santa Fe, a las 24 jurisdicciones subnaciona-
les y al sector publico nacional. Se efectué una
actualizacion y readecuacion de estas de acuerdo
con la informacidn disponible y su correspondiente
utilidad.

En el dmbito académico, lo cual da respaldo
cientifico a los trabajos realizados, se presen-
16 el trabajo “Indicadores de sostenibilidad fis-
cal en la Regién Centro: evaluaciéon comparativa
de Santa Fe, Cérdoba y Entre Rios en el periodo
2007-2024", en las Il Jornadas de investigacion
de la Region Litoral en Ciencias Econdmicas, en
Resistencia, Chaco.

Por dltimo, desde el CES—BCSF se realizé la di-
reccion del estudio “Regién Centro: Importancia
de su actividad productiva y aporte tributario en
el contexto Nacional”, financiado por el Consejo
Federal de Inversiones. En dicho trabajo participan
profesionales de instituciones integrantes del Foro
Empresario de la Region Centro y su periodo de
duracién es de nueve meses (septiembre 2025—
marzo 2026, inclusive).

Area de analisis legislativo. Elaboracion de
informes sobre infraestructura y tematicas de
interés de las Camaras y entidades adheridas

En el afio 2025, se incorporé la abogada Selene
Saidler al equipo del CES, quien, junto a la abogada
Ma. Eugenia Veglia, han llevado a cabo los siguien-
tes trabajos:

- Publicacién semanal del resumen de los boletines
oficiales nacional y provincial, incluyendo legisla-
cion relativa a actividades productivas y un aparta-
do de licitaciones de interés en la provincia.

- Situacién actual de la Hidrovia: perfodo septiembre
2024—octubre 2025.

- Estado actual de la Ruta Nacional N© 11. Actuali-
zacion del reporte publicado en 2024.

- Andlisis del Decreto Nacional N°© 340/2025: “Ré-
gimen de Excepcién de la Marina Mercante Nacional”.
- Anélisis del Decreto Nacional N© 37/2025: “Régi-

men de la Navegacién Maritima, Fluvial y Lacustre”
(REGINAVE).

- En conjunto con los directivos de la institucion, re-
dactaron propuestas y consideraciones para la redac-
cién del texto de la nueva Constitucién Provincial

- Documento interno sobre los Aspectos generales
del Proyecto de ley: Régimen de Incentivo para Me-
dianas Inversiones (RIMI)

- Documento interno sobre jurisprudencia de la Cor-
te Suprema de Justicia de la Provincia de Santa Fe
(CSJSF).

- Estadisticas de causas y resoluciones del Poder Ju-
dicial de la Provincia de Santa Fe en materia laboral.
- Documento interno del nuevo proyecto de reforma
laboral.

- Documento interno: Token “Relevamiento Legisla-
cion Argentina vinculado a Token”.

- Documento interno: “Andlisis de los proyectos de ley
sobre bonos de carbono de la sociedad rural argentina”.
Asimismo, han participado de charlas, seminarios y
congresos vinculados a temas de interés institucio-
nal, entre los que se destacan:

- Congreso Internacional de Derecho y Tecnologia
Web3 aplicada a los Negocios.

- Encuentro Argentino de Transporte Fluvial.

- Competitividad de la Hidrovia — Aportes al disefio
de la préxima concesidn.

- Seminario sobre la Hidrovia Paraguay—Paranéa en
la Universidad del CEMA.

- DEMOS mesa de debate para la reforma constitu-
cional de la provincia de Santa Fe.

Legislatura: repensando las instituciones econdmi-
cas de argentina en clave federal.

Paneles de seguimiento para sellados
de contratos y secundarias

Entre 2018 y 2019 se comenzaron a desarrollar y
actualizar de manera periddica dos paneles con el
objetivo de dar seguimiento a las estadisticas ope-
rativas de: (i) Contratos de Secundaria sellados por
la BCSF (informacién contenida en archivo titula-
do “BD_Sellados secundaria”); y (ii) Contratos de
Obras y Servicios sellados por la BCSF (archivo ti-
tulado “BD_Sellados de obras y servicios™). Dichos
documentos cuentan con informacién detallada
sobre la cantidad de contratos sellados, el monto
imponible al que se aplican el derecho de bolsa y
el impuesto de sellos, la cantidad de toneladas por
contrato y el origen del producto (en el caso de se-
cundarias), y el tipo de contrato, segin corresponda
a publico o privado (en el caso de obras y servicios).

El proceso de elaboracién y mantenimiento es lle-
vado adelante por el CES y el Area de Registros de
Contratos y Operaciones. Durante el afio 2025 se
realizaron las tareas propias de actualizacién de los
paneles y se aplicaron modificaciones en la disposi-
cion de la informacion. Especificamente, se crearon
dos archivos complementarios en los que se expone
la totalidad de los gréficos y tablas que sintetizan
la informacion sobre los contratos sellados de se-
cundarias (archivo titulado “Gréficos Sellados se-
cundaria”), y de obras y servicios (archivo “Gréficos
Sellados de obras y servicios™). Al cierre del afio,
los paneles se encontraban plenamente operativos
y contaban con informacién actualizada al mes de
diciembre.

Representacion institucional y participacion
en comisiones tecnicas

Los profesionales del CES participan regularmen-
te de reuniones de representacion institucional. En
2025 se participé fundamentalmente en los si-
guientes ambitos: Consejo de Entidades Empresa-
rias de la provincia de Santa Fe, Foro Regién Centro,
y Consejo de Politicas de Infraestructura (CPI).

También se tuvo injerencia activa en la coordinacion
de los Programas: Formacion en Mercado de Capi-
tales, Santa Fe Cémo vamos, y Nuevos Dirigentes.

Se form6 parte, en tanto ciudad de San Justo.
Ademas, profesionales del CES—BCSF participaron
activamente en eventos académico—institucionales
de caracter nacional e internacional, los cuales es-
tén detallados en los apartados correspondientes.
El detalle de instancias desarrolladas en el &mbi-
to de cada uno de ellos se amplia en otros apar-
tados de la Memoria y dentro de la “Actividad
Institucional”.
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Formacion de recursos humanos

Durante 2025, Milena Ballarino, Yamila Sonder
y Valentin Corvaladn Erbes completaron sus estu-
dios de grado y obtuvieron el titulo de Licencia-
dos en Economia por la UNL. Asimismo, Luciano
Flores cursé materias correspondientes al dltimo
afio de la carrera e inicid el proceso de elabora-
cién de su tesina.

En el nivel de posgrado, Ramiro Jorge finalizé la
Maestria en Economia Aplicada y Yael Selene Said-
ler completé la totalidad de los mddulos de la Maes-
trfa en Derecho Administrativo, ambas dictadas por

la UNL. Por su parte, Valentin Corvalédn Erbes fue
admitido en la Maestria en Finanzas de la Universi-
dad de San Andrés (UdeSA), cuyo inicio de cursado
se encuentra previsto para mayo de 2026.
Finalmente, Francisco Leiva culming el segundo y
dltimo afio de la Maestria en Economia Aplicada de
la UBA y dio inicio al desarrollo de su tesis, mien-
tras que Pedro Cohan continué avanzando en su
tesis doctoral en la Universidad Catdlica Argentina
(UCA), transitando el segundo afio de un programa
con finalizacién prevista en 2027.

Pagina web: mejoras e innovaciones

En 2025 se llevé a cabo una readaptacién del di-
sefio del sitio web del CES (https://www.bcsf.com.
ar/ces/), orientada a adecuarlo a los lineamientos
de la imagen institucional de |la Bolsa y a conso-
lidar una propuesta estética integral. Igualmente,
se trabajé en mejorar la experiencia de usuario, con
especial énfasis en la navegabilidad desde dispo-
sitivos méviles.

En cuanto al contenido, se propuso un reordena-
miento del sitio, otorgando mayor jerarquia a una
nueva seccién denominada “Publicaciones”, que
centraliza el acceso a la totalidad de las produccio-
nes escritas generadas en el marco de los distintos
programas Yy ejes de trabajo. También se incorpord
una seccion dedicada a un calendario que organiza
y comunica la publicacién de informacién primaria y
se actualizaron los contenidos de los espacios co-
rrespondientes a Estimaciones Agricolas, Santa Fe
Cémo Vamos y Nuevos Dirigentes.

De manera adicional, se optimizé la funcionalidad
de la seccién de bases de datos de la institucion y

se profesionalizaron los paquetes de gréficas inte-
ractivas que complementan el programa de ciclos
econdmicos a nivel provincial.

En el marco de los procesamientos de base que se
integran con el sitio web institucional, se profundizé
el uso de R como lenguaje de programacién, dando
lugar a la creacién de una nueva seccién denomi-
nada “Reportes automaticos”. En este espacio se
publican actualmente dos informes: “Escrituras de
compraventa registradas en la provincia de Santa
Fe” y “Ciclo econémico y rentabilidad de los prin-
cipales cultivos de la region”. Ambos se generan
mediante un cédigo protocolizado a partir de datos
de frecuencia mensual. Su estructura y contenido
se mantienen estables, mientras que los valores se
actualizan automaticamente a medida que la in-
formacién oficial se encuentra disponible. Se prevé
continuar ampliando esta seccidn con el objetivo de
fortalecer la transformacion sistematica de datos
en informacion relevante, facilitando una difusién
mas agil y oportuna.

Listado de informes especiales publicados

Todos los reportes y publicaciones del CES se en-
cuentran disponibles en el sitio web de la institucion
(https://www.bcsf.com.ar/ces). Con referencia a los
informes especiales, se desarrollaron los siguientes
trabajos durante el afio (no se incluye los vinculados
al agro; ver apartado 8.1.3.):

[15/12/2025] Ventas en supermercados de la pro-
vincia de Santa Fe. Anélisis 2015-2025.
[26/11/2025] Anélisis de la ocupacion no registrada
en los aglomerados Gran Santa Fe y Gran Rosario.
[19/11/2025] Composicion y evolucion del gasto
plblico social en Argentina.

[20/10/2025] Panorama productivo actual: dis-
tribucién de existencias bovinas por departamento
junto con indicadores de eficiencia productiva del
rodeo. Desafios en materia de recuperacidn.
[10/10/2025] Inversién publica en la provincia de
Santa Fe.

[27/08/2025] Panorama productivo: situacion actual
del eslabdn primario de la cadena lactea santafesina en
materia productiva y perspectivas a corto plazo.
[01/08/2025] Coparticipacién de la provincia de
Santa Fe a municipios y comunas. Composicién y
estado de los Ultimos afios.

[21/07/2025] Inflacién en Argentina. Dindmica in-
flacionaria en Argentina por rubros.

[30/06/2025] Exportaciones de la provincia de
Santa Fe: productos propios y productos de otras
provincias.

[26/06/2025] Deuda publica nacional. En el marco
de un nuevo acuerdo con el Fondo Monetario Inter-
nacional.

[10/06/2025] Precios de commoditties y comercio
exterior argentino.

[01/05/2025] Stock de deuda publica provincial.
Estado y composicion al cierre del primer trimestre
de 2025.

[28/04/2025] Evolucién de escrituras por com-
praventa en la provincia de Santa Fe: afio 2024
[22/04/2025] Exportaciones de las economias
regionales con origen en la provincia de Santa Fe:
écémo resulto el afio 20247

[01/04/2025] Transferencias autométicas y dis-
crecionales provenientes de Nacién. Estado actual
y evolucién de los ultimos afios.

[13/03/2025] Financiamiento del sector priva-
do en el mercado de capitales argentino: resumen
2024.

[21/01/2023] Los nimeros del Presupuesto Pro-
vincial 2025. Anélisis de los principales items de la
ley del Presupuesto de Gastos y Recursos de la pro-
vincia de Santa Fe correspondiente a 2025.

En relacién con los Reportes de Infraestructura,
logistica e integracion (ILI), se publicaron los si-
guientes:

ILI_2025_D.pdf Situacidon actual de la Hidrovia: pe-
riodo septiembre 2024—octubre 2025.
ILI_2025_C.pdf Estado actual de la Ruta Nacional
NO 11. Actualizacién del reporte publicado en 2024.
ILI_2025_B.pdf Andlisis del Decreto Nacional N°
340/2025: “Régimen de Excepcion de la Marina
Mercante Nacional”.

ILI_2025_A.pdf Anélisis del Decreto Nacional N°
37/2025: “Régimen de la Navegacion Maritima,
Fluvial y Lacustre” (REGINAVE).

n
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PALABRAS FINALES

El afio 2025 encuentra a la Bolsa de Comercio de
Santa Fe reafirmando su razén de ser: acompaniar,
representar y potenciar a la produccidn, la inversion
y el entramado logistico del centro norte santafesi-
no, con una mirada amplia, integradora y profunda-
mente comprometida con el desarrollo regional.

Ha sido un periodo de continuidad institucional y, al
mismo tiempo, de consolidacién de una conduccién
renovada, que completa un proceso de recambio
generacional iniciado en afios anteriores. Ese equili-
brio entre experiencia y nuevas miradas ha permiti-
do profundizar una gestién basada en el trabajo en
equipo, la participacién plural y la escucha activa de
los sectores que dan vida a esta institucion.
Durante este ejercicio, la Bolsa fortalecié su presen-
cia territorial, trascendiendo los limites de la ciudad
de Santa Fe para proyectarse sobre su area metro-
politana y su hinterland productivo. Esta vocacién de
cercania se expres6 tanto en el didlogo permanente
con empresarios, productores y asociados, como en
la expansién de los servicios técnicos, académicos y
arbitrales que distinguen a la Bolsa en la regidn.

El crecimiento y la excelencia alcanzados por los
Laboratorios de la Cémara Arbitral de Cereales y
por el Centro de Estudios y Servicios constituyen
uno de los principales activos institucionales del
afio. Ambos espacios se consolidaron como refe-
rentes regionales en calidad, conocimiento y gene-
racion de informacidn estratégica, aportando valor
tangible a los procesos productivos y de toma de
decisiones.

Asimismo, se avanzé en iniciativas que fortalecen
la transparencia, la formacién y la participacion ciu-
dadana, como el programa Santa Fe Cémo Vamos,
las acciones del Area de Formacién —con una oferta
creciente de capacitaciones remotas— y la moder-
nizacién de los procesos administrativos y conta-
bles de la entidad.

En un contexto global atravesado por cambios pro-
fundos en los flujos comerciales y en las relaciones
econdémicas internacionales, la Bolsa redobld su
apuesta por la apertura institucional y el vinculo con
actores estratégicos, incluyendo representaciones
diplomaticas y espacios de cooperacion publico-
privada. La atencion permanente a los escenarios
internacionales, lejos de ser un ejercicio tedrico, se
tradujo en la bisqueda de oportunidades concretas
para las empresas de nuestra region.

A nivel estratégico, la agenda de infraestructura vol-
vié a ocupar un lugar central. La necesidad de contar
con obras viales, portuarias y logisticas acordes al
potencial productivo del territorio fue una constante
del accionar institucional, entendiendo su impacto
directo en la competitividad, el arraigo y la generacién
de riqueza. En este marco, la Bolsa sostuvo su com-
promiso con los proyectos priorizados en los dambitos
de la Region Centro y la Regién Litoral.

La innovacién y la sostenibilidad también formaron
parte de los desafios asumidos. La participacion de la
Bolsa en iniciativas orientadas al desarrollo empren-
dedor y tecnoldgico, como la Aceleradora del Litoral,
expresa la conviccion de que el futuro productivo se
construye a partir del conocimiento, la cooperacion y
la capacidad de anticiparse a los cambios.

De manera especial, se destacé el acompafiamien-
to permanente al Tribunal General de Arbitraje, he-
rramienta fundamental para la resolucion pacifica
y eficiente de conflictos, que refuerza la seguridad
juridica y el clima de negocios en la regidn.

Mirando hacia adentro, el afio 2025 significé tam-
bién un paso decisivo en la readecuacién funcional

PALABRAS FINALES

de la sede institucional, pensando en espacios de
trabajo més integrados, modernos y adecuados a las
necesidades actuales de la Administracidn, el Cen-
tro de Estudios y el &rea de Sistemas.

Nada de lo realizado hubiera sido posible sin el
compromiso de los directores, asociados, colabo-
radores y, especialmente, de todo el personal de
la Bolsa, tanto de esta sede como de sus éreas
técnicas. Su profesionalismo, esfuerzo cotidiano
y vocacion institucional constituyen el verdadero
sostén de esta entidad.

Con la conviccién de que la Bolsa de Comercio de
Santa Fe debe seguir siendo una voz protagdnica en
la construccién de una provincia equilibrada, com-
petitiva e integrada, cerramos esta Memoria reafir-
mando nuestro compromiso con el desarrollo pro-
ductivo, el didlogo institucional y la defensa de los
intereses de la regién a la que pertenecemos.

Juan Pablo Durando
Presidente
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2025, un afio que sin dudas recordaremos como
un afio de mucha actividad, diversificacién de servi-
cios, de desarrollo en nuevas éreas de los laborato-
rios y de inversién como pocas veces hemos tenido
alo largo de nuestra historia.

El nuevo laboratorio desarrollado en 2024 a tra-
vés de la incorporacién de nuevo recurso humano y
equipamiento, ha generado ingreso de muestras de
distintas industrias locales y cercanas, con anélisis
de efluentes, alimentos lacteos, carnicos y otros; asf
como un importante desarrollo de los ensayos mi-
crobiolégicos en distintas matrices.

A continuacién, mostramos en gréficos los niveles
de evolucién de muestras ingresadas a nivel gene-
ral y en algunos casos especificos, para visualizar lo
gue queremos expresar:

Respecto al ingreso TOTAL de muestras para los
distintos anélisis:
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Otro dato visual que agregamos, es el cierre del
este afio, donde el girasol estuvo en los valores de
los mejores afios de |a historia y los ensayos de de-
teccién de biotecnologia mostraron un incremento
interanual de précticamente un 25% (102000 en
2024 y algo mas de 125000 en 2025).

INVERSIONES

Este afio se ha destacado por el nivel de inversiones
en renovar equipos asi como ampliar la capacidad
de anélisis e incorporar nuevas herramientas para el
desarrollo de nuevos andlisis.

Luego que uno de los equipo NIR para andlisis de
granos presentara una falla cuyo costo de repara-
cién no justificara su arreglo, sobre todo porque ya
tenia més de 10 afios de uso intensivo, se decidié la
compra de uno equipo nuevo. Un Infratec NOVA de
la marca FOSS.

También se concretd la compra de un nuevo equi-
po de RMN para renovar el equipo Bruker que este
afio estaba cumpliendo su 20° campafia de girasol
y ya empezaba a mostrar signos de inestabilidad
electrénica ademds de ya no contar con soporte ni
repuestos para mantenimiento ante rotura. Se com-
proé otro resonador de la misma marca con mejoras
en cuanto a la performance de trabajo, lo que nos
trae un aumento en la capacidad de respuesta ana-
litica de casi el doble de la que tenfamos con el viejo
equipo.

Después, incorporamos algunos equipos para au-
mentar la capacidad de respuesta en el laboratorio
quimico y microbiolégico. Ademas, para este labo-
ratorio, hacia finales de afio se efectud la compra de
un equipo NIRS (Espectroscopia por Infrarrojo cer-
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cano), que nos permitiré pasar a utilizar esta meto-
dologfa répida y no destructiva para los andlisis de
suelos, alimentos, expellers y demds subproductos
bajando los tiempo de respuesta en los anélisis y
llevando el uso de insumos y precursores quimicos
a niveles minimos.

Hacia finales del 2025, se concreté la adquisi-
cién de un vehiculo de carga para empezar a ha-
cer nosotros nuestra propia logistica. A la sema-
na siguiente de haberlo recibido y acondicionado,
empezamos a proyectar los viajes de retiro de
muestras para la campafia de girasol, a la vez que
empezamos a diagramar para la préxima campafia
de soja para el anélisis de ENLIST.

REUNIONES INTERCAMARAS

El 28 de mayo se llevé a cabo la T00° Reunién In-
tercémaras en la Ciudad de Buenos Aires.
Primeramente, se realizd la reunién técnica con
asistencia de funcionarios de SENASA y de la Se-
cretaria de Agricultura de la nacién. Entre los temas
tratados en el marco de la misma fueron:

* Problematica del escudete negro en trigo

* Trigo Argentino: reincorporar al informe Trigo Can-
deal

* VValidacion de equipos de IA

* Circular Cdmaras por Temperatura de granos
Luego se realizé la Reunién Institucional, donde
participaron los Sres Presidente y Secretario de
nuestra Camara Arbitral: Jests Fernédndez y Oscar
Ravasio, y dentro de la temética tratada estuvo:

* Formas usuales de celebracién de los contratos

* Planteos judiciales de incompetencia por via de
inhibitoria

* Aprobacién de Circulares Intercdmaras

* Modelos de documentos

* Redes de certificacion. Aspectos reglamentarios

* Informe de la intercdmaras técnica

* Préxima reunidn intercamaras

REMATE DEL 1° LOTE DE GIRASOL CAMPANA
24/25

En esta oportunidad y bajo la organizacién de la
Céamara Arbitral de Cereales y la Bolsa de Cereales
de Entre Rios, el remate se realizé nuevamente en
el @mbito de Expoagro en el mes de marzo, donde
con el esquema habitual de charlas técnicas du-
rante la mafiana y el posterior acto de remate pro-
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piamente dicho generé un nuevo &mbito de interés
no solo para el cultivo sino para la presentacion de
este tipo de eventos en el futuro.

Nuevamente es para destacar el nivel de concu-
rrencia que se dio en el evento y el interés crecien-
te que va mostrando el cultivo de cara a las futuras
campafias.

REUNIONES - PARTICIPACIONES - VISITAS

A lo largo del afio, recibimos visitas como ser la de
los participantes del Programa Nuevos Dirigentes
de la BCSF, mientras que en meses siguientes
también se llegaron a nuestras instalaciones en
el Puerto escuelas secundarias y la que nos tiene
habituado el Instituto Terra que afio a afio brindan
capacitacion y formacién de nuevos Peritos Clasi-
ficadores de Granos.

En el mes de agosto, recibimos la visita de la Direc-
tora y Secretario de ASSAL — Agencia Santafesina
de Seguridad Alimentaria - Tec. Alicia Arcangioliy el
MV Eduardo Elizalde respectivamente. El contexto
de la Reunidn es presentar y contarles todos los ser-
vicios analiticos que venimos incorporando en los
dltimos meses y nuestro deseo de sumarnos como
laboratorio referente de servicios en la regiéon como
apoyo a la tarea que la agencia desarrolla histérica-
mente en la tematica de inocuidad de los alimentos.
A lo largo del afio también participamos en los en-
cuentros realizados en el Ministerio de la Produccidn
convocado por la COPROVESA - Comisién Provin-
cial de Proteccion Vegetal Santafesina — partici-
pando asi de los debates que en el seno de dichos
encuentros se van generando respecto a tematicas
(plagas — fitosanitarios — uso de drones — etc).

Por (ltimo, también participamos del encuentro or-
ganizado desde nuestra BCSF, donde fuera invita-
do el Gte. Legal de la Cémara Arbitral de la Bolsa
de Cereales de BsAs Dr. Roque Caivano para brin-
dar una charla en el auditorio de la Bolsa sobre la
tematica Arbitraje como herramienta de resolucidn
de conflictos. Dentro de uno de los paneles junto al
Dr. Caivano, estuvo invitado el Pte. De la Cdmara Ar-
bitral de Cereales el sr. Jesus Fernandez

Por udltimo, no queremos dejar de mencionar y agra-
decer el acompariamiento recibido a lo largo de todo
el 2025 por parte de la Bolsa de Comercio de Santa
Fe y toda la Comisién Directiva de nuestra Cdmara
Arbitral de Cereales.

AUTORIDADES

PRESIDENTE

VICEPRESIDENTE

SECRETARIO

Jesus J. Fernéndez Corredor Marchisio-Fernandez SRL
Rodrigo Gonzalez Productor A.F.A. SCL
Oscar R. Ravasio Corredor Vergara & Cia. SRL
Sergio Bastiani Aceitero Bunge Argentina SA

VOCALES
TITULARES

Ariel Marcuzzi

Industrial-CIDEP

Agroservicios Humboldt SA

VOCALES

SUPLENTES

Federico Curvale Exportador Viterra Argentina SA
Martin Guzman Corredor Les Tacuarié??sLMandataria
Matias Theyler Molineria Molino Victoria
Alina Colombo Molineria Molino Matilde SA
Mariano Alassia Acopiador Alassia Cereales

Roberto Rey Productor CARSFE
Mauro Lopez de Maturana Exportador ACA.CL
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Camara de Importadores y Materiales de Construccion

Tras la caida de més del 27 % que registro la cons-
truccion en el 2024 fue muy auspicioso llegar a
fin del 2025 con una recuperacion del 6.3 %, por
supuesto totalmente insuficiente para ubicarse si-
quiera en los niveles del 2023 que convengamos,
tampoco fue un buen afio para nuestro sector.

En una primera parte del afio, en la ciudad, el incre-
mento se dio por el inicio de un programa de obra
publica provincial del orden de los U$S 1.500, hecho
que refrescé la actividad que se vio reforzada des-
pués del primer semestre cuando la inversion privada
comenzd a aparecer, esto hizo que Santa Fe superara
por unas décimas el indice a nivel nacional, esa mejo-
ra también contribuyd junto a otros sectores a lograr
que seamos una de las 4 provincias donde creci6 el
empleo a diferencia del resto del pais que acumulo
una caida del 8.8 % de los puestos de trabajo.

Desde luego que con estos nimeros tan modestos
no se puede estar conforme, méxime que fue un afio
electoral y que tradicionalmente para mejorar un
poco la situacién a lo que més se apostaba era a la
obra publica, pues ahora ya no es mas as, la realidad
demostré que solo se hacen las obras si estan los
fondos o los créditos para financiarlas por lo que es
muy posible que el 2026 sea un afio duro si el go-
bierno consolida la estrategia de déficit cero.

Durante el afio, los precios de los materiales de
construccién tuvieron distintos comportamientos
segun el rubro, pero el promedio estuvo por debajo
los de la inflacion media. El motivo serfa que se esta
llegando a una estabilidad que se ve apuntalada
también por la recesién

Tampoco hubo problemas de abastecimiento, al
contrario, la oferta se esta viendo ampliada por la
apertura de las importaciones que agrega materia-
les y productos de distintas calidades, tecnologias
y precios.

Desde mediados de afio la Municipalidad de Santa
Fe comenzé un plan de bacheo con aportes propios
y de la provincia, es un reclamo que planteamos al
equipo del Intendente en ocasién de una reunién en
la que se nos comenté sobre el proyecto del plan
de obras municipal y al que ya le dieron comienzo,
es auspicioso que aparezcan estas obras ya que se
contrata a empresas que compran mucho material,
servicios y mano de obra local

Para el 2026 tenemos la esperanza de que el
sector privado de la mano de los desarrolladores
genere una recuperacion gue aparentemente va
a ser mas lenta de lo deseado, que mientras sea
sostenida aunque moderada va a ser bienvenida
igual, sucede que con el nivel de tasas de interés
vigente va a ser muy dificil dinamizar el crédito,
imprescindible para acceder a la compra de in-
muebles que para complicar las cosas, aln no
tiene estabilizados los precios, ya que tras una
baja de los valores en los departamentos usados
generada por necesidades de ventas arrastraron
los precios de los inmuebles a estrenar al punto
de amenazar la rentabilidad a los proyectos aun
no iniciados, motivo por el cual vamos a tener que
estar atentos a la evolucion de los valores ya que
este fenémeno puede llegar a ralentizar la inicia-
cién de obras.

AUTORIDADES

SECRETARIO Jorge A. Mejico

PRESIDENTE Ricardo H. Mallozzi

Francisco A. Penciero

VOCALES Gabriel Ferronato
TITULARES

Daniel Aimaretti

Oscar Jobson
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Camara de Empresarios Turisticos de Santa Fe

ACTIVIDADES:

Fiesta de la Chopera: se realizé a principios de
Enero con una concurrencia de 25.000 asistentes,
siendo su 12da Edicién y la primera con rango de
Evento Provincial. Participantes de la Camara es-
tuvimos presentes donde la misma se llevé a cabo
los dias 18 y 19 en la Estacién Belgrano, con en-
trada libre y gratuita. El evento incluyé un concurso
de choperas hogarefias, mdsica en vivo, humor y un
patio cervecero con gastronomia local, destacando
la tradicion cervecera y el consumo responsable.

Maratdn Santa Fe- Coronda: El 2 de Febrero tuvo
lugar tras una pausa de varios afios, donde parti-
ciparon 17 nadadores de élite con la presencia de
miles de personas alentando y disfrutando del es-
pectéaculo desde la costa y en embarcaciones. Ade-
més del aspecto deportivo, la misma siempre tiene
un gran componente turistico del cual participamos
con trasmisiones en vivo, paseos en kayak y pro-
puestas gastrondmicas regionales.

Fiesta de San Patricio: se celebr6 los dias 15y 16
de Marzo acompariando con nuestra presencia en la
Estacion Belgrano. Fue un festival con entrada libre,
orientado al publico mayor de 18 afios, que incluyé
musica en vivo ( folclore irlandés, electrénica, rock y
DJS), un patio con cervezas artesanales y gastrono-
mia regional, siendo un evento que crece afio a afio.

Reuniones por Cierre Aeropuerto de Rosario: el
martes 6 de mayo concurri en representacién de
la Bolsa de Comercio de Santa Fe a la reunién que
se convoc6 en la Intendencia por parte de la misma
para tratar ante el cierre del Aeropuerto de Rosario
por 90 dfas por grandes refacciones.

Participaron a la misma el Intendente Juan Poletti
y el resto de autoridades Municipales, el Subsecre-
tario de Transporte y Logistica de la Provincia de
Santa Fe Jorge Henn, la Presidenta del Directorio
del Aeropuerto de Sauce Viejo Gisela Rummi y re-
presentes de las Instituciones Intermedias.

El Intendente trasmitié que ante hecho eventual
nuestra ciudad y Aeropuerto tiene una oportunidad
excepcional que no se puede desaprovechar y to-
das las Instituciones y Fuerzas Vivas de la Ciudad
deben estar apoyando con su presencia y con ac-

ciones lo necesario para durante esa etapa Santa
Fe pueda estar a la altura de este gran desafio con
la llegada de nuevas lineas aéreas de transporte de
pasajeros y de carga.

El miércoles 14 de Mayo Tuvimos otra reunién en la
Estacion Belgrano con los miembros del SAFETUR,
donde estuvo presente la Presidenta del directorio
del Aeropuerto de Sauce Viejo Gisela Riuli .En ese
momento comentd que ya tuvieron la inspeccién de
LATAM en la que a su criterio se quedaron muy sa-
tisfechos con lo que le mostraron y también estén
en tratativas con COPA.

El Lunes 9 de Junio concurri en representacién de la
Bolsa de Comercio de Santa Fe a la reunién que se
convocé en la Intendencia, donde estuvo presente el
Subsecretario de Transporte y Logistica de la Pro-
vincia de Santa Fe Jorge Henn que volvié a ratificar
todo el esfuerzo y apoyo excepcional que esta ha-
ciendo la Provincia para apoyar a que el Aeropuerto
de Sauce Viejo pueda después de esta transicion
captar mayor cantidad de vuelos.

En conclusidn se logré tener vuelos a los destinos de
Salta e Iguazu.

Durante los dias 18 al 20 de Julio estuvimos presen-
tes en la 120 Edicién de La Invernal, que convocé a
mas de 60.000 personas durante esos 3 dias, rea-
lizédndose en la Estacion Belgrano. En la misma se
pudo disfrutar de la combinacién de Gastronomia,
Cerveza Artesanal y Mdsica en vivo, convirtiéndose
en un evento destacado en la agenda Provincial.

Del Viernes 15 al Domingo 17 de Agosto, acompa-
fiamos en la Fiesta De Las Colectividades en su
edicién 329, que tuvo lugar en la Estacién Belgrano,
organizado por la Asociacién Santafesina de Colec-
tividades, donde se ofrecié gastronomia tipica, dan-
zas, artesanias y musica de diversas culturas.

El sébado 13 de septiembre participamos de La
Noche de los Museos, con més de 80 Institucio-
nes, incluyendo museos y centros culturales: abar-
cando muestras artisticas, musica en vivo y reco-
rridos patrimoniales por el centro histérico, zonas
norte, sury este.

FIT 2025: viajamos a Capital Federal participando
de esta Feria Internacional que tuvo lugar en predio de

la Rural desde el 27 al 30 de Setiembre, donde como
siempre los dias Sabado y Domingo estuvo abierto al
publico y el Lunes y Martes estuvo destinado a los
operadores turisticos y profesionales del sector.

Esta edicion registré mas de 130.000 visitantes,
superando un 13 % a la edicién anterior, lo que rea-
firma su posicién como uno de los eventos mas im-
portantes a nivel mundial.

Este afio se destacé sobre todo por el aumento en la
originalidad y uso de la_tecnologia, con més Exposi-
tores y Stands.

El 30 de Setiembre en las Instalaciones del bar de
Costa Litoral integrantes de la Cdmara partici-
paron del festejo del regreso del barco con una
capacidad para 100 personas, que recorre el rio y
la historia de Santa fe, donde concurrieron el Inten-
dente, diputados y senadores provinciales, conceja-
les y toda la prensa santafesina.

Més tarde, embarcamos para hacer el viaje inaugu-
ral, con relatos de un guia de turismo sobre el reco-
rridoy en el cual se disfrutd de hermosas vistas y de
la foto con histérico Puente Colgante.

En Octubre estuvimos en la Estacion Belgrano en el
Harlem Festival 2025 en la 7ma Edicién con tres
escenarios y artistas como Las Pastillas del Abuelo,
Bersuit, C.R.0 y Santiago Motorizado.

El festival fue calificado como un éxito rotundo con
mas de 120.000 personas de concurrencia, con
una ocupacién hotelera del 90% y un importante

impulso para la economia local.

El jueves 27 de noviembre de 2025 acompafiamos
en el lanzamiento de la Nueva Marca Turistica de
la Ciudad en el Parador Costa Litoral del Puerto de
Santa Fe, destacando un proceso participativo de la
Mesa Técnica integrada por referentes del Sector
Publico, Privado y Académico para potenciar el des-
tino de cara al afio 2026.

REUNIONES DEL SAFETUR:

Como todos los afios nuestra Camara participé du-
rante de las reuniones que hizo el Ente Mixto de Tu-
rismo, donde se continué con la modalidad de hacer
las mismas cada dos meses y realizar alguna adicio-
nal por algin tema de interés en especial.

Es bueno de destacar que siempre se sigue tenien-
do una muy presencia por parte los representantes
de las Instituciones de Turismo, las recientemente
incorporadas y de parte del Municipio.

Para finalizar, Javier Dellamdnica, subsecretario de
Turismo de la ciudad de Santa Fe, concluyé que el
2025 fue el mejor afio turistico histérico, conso-
lidando a la ciudad como un destino de eventos,
gastronomia y turismo de cercanfa durante todo el
afio. La estrategia, basada en el trabajo conjunto
publico-privado, generd un impacto econémico mi-
llonario con alta ocupacién en feriados.

Y destacd la estrategia conjunta de la colaboracion
entre el sector publico, privado y la comunidad para
sostener el crecimiento turistico, lo que convierte a
la ciudad en un polo de atraccién permanente.

AUTORIDADES

PRESIDENTE Norberto Verde

Linea Verde Hoteles

VICEPRESIDENTE Guillermo Sabena

STL Operador Mayorista de Viajes y Turismo

SECRETARIO Norma Vivo

Expertur

Juan Pablo Barrale

Cfa. Industrial Cervecera S.A.

Mario Wagner

Castelar Hotel S.R.L.

VOCALES
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Norma Bustamante

Bustamante Norma
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Merengo S.A.

Andrés Rava

Dique Dos S.A.
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INFORME DEL SINDICO

INFORME DE SINDICO

INFORME DEL SiNDICO

En mi carécter de sindico, en cumplimiento del
mandato que me fuera conferido, y de acuerdo con
lo que establecen las normas legales y estatutarias,
me complace informar a ustedes que he verificado
las cifras del Estado Patrimonial y demas cuadros
que, junto con la correspondiente Memoria, docu-
mentan el resultado de la labor desarrollada en el
transcurso del 1139 ejercicio cerrado el 31 de di-
ciembre de 2025.

El examen realizado me ha permitido comprobar que
la documentacién es producto fiel de las constan-
cias y registraciones insertas en los libros respec-
tivos y que el texto de la Memoria presentada por
el Honorable Directorio ha contemplado, adecuada-

mente, las circunstancias vividas en el periodo co-
rrespondiente al 113° Ejercicio desde el 10 de enero
de 2025 al 31 de diciembre de 2025.

Asimismo, informo que por mi facultad fiscaliza-
dora he participado regularmente de las reunio-
nes del Honorable Directorio, he corroborado que
sus resoluciones se corresponden con un trabajo
armonico y de conjunto y ajustadas a las bases y
principios que regulan las actividades y fines de
nuestra institucidn, y recibido, ademas, las expli-
caciones e informaciones que, en el interin, hube
registrado.

Aprovecho para saludar a los sefiores asociados
muy atentamente.

Willy Borgnino
Sindico Titular
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