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Resumen

A lo largo de los ultimos afios el mundo ha sido testigo de una tendencia hacia la legalizacion del
cannabis. Las iniciativas de legalizacion no solo tuvieron como objetivo generar nuevas
oportunidades de negocio —y mayores ingresos fiscales-, sino también reducir o eliminar el mercado
ilegal, ya sea de uso recreativo o medicinal, al cual muchas veces se asocian actividades delictivas y
hechos de violencia y corrupcion. La legalizacion despertd no solo el interés de un gran nimero de
empresas, varias de las cuales desplegaron ambiciosas estrategias de internacionalizacidn, sino
también de diversos gobiernos que han comenzado a ver las oportunidades de insertarse en la cadena
del cannabis a través de la atraccion de inversiones y la promocion de exportaciones. Sin embargo,
hasta el momento estas expectativas no se han validado totalmente, algo que se refleja en las drasticas
caidas de las cotizaciones de las principales empresas cannabicas, asi como en el muy lento desarrollo
del comercio internacional de cannabis, por ejemplo. El objetivo de este trabajo radica en identificar
aquellos elementos de los marcos institucionales y regulatorios creados para promover el pasaje de
esta industria de los circuitos clandestinos a la legalidad que incidieron en el ritmo relativamente lento
de desarrollo de los nuevos mercados. Para esto, realizamos un analisis comparativo de los sistemas
regulatorios de paises de referencia y llevamos a cabo un trabajo de campo entre mayo y julio de 2020
en el cual entrevistamos a expertos, funcionarios, académicos y empresarios de algunos de esos
paises. Nuestros resultados sugieren que la construccidon de la infraestructura institucional de los
mercados cannabicos legales se vio obstaculizada por factores emergentes de tres areas principales:
a) los problemas propios de la transicion desde el mercado negro al mercado legal, en un marco donde
se deben conciliar objetivos econdmicos, sanitarios y de seguridad, entre otros; b) desacoples y
diferentes velocidades de avance en las diversas dimensiones regulatorias involucradas en la industria
cannabica a nivel nacional; c¢) conflictos y falta de coordinacion en las legislaciones sobre cannabis a
nivel internacional. Nuestro analisis puede ser de relevancia para las naciones que estan considerando
avanzar hacia la legalizacion del cannabis, asi como para otras posibles experiencias de legalizacion
de mercados negros de sustancias para consumo humano.

JEL: K49, L65, P37
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1. Introduccidon

En los ultimos afios muchos Estados han avanzado con iniciativas de legalizacion del cannabis, sea
para uso recreacional (en idioma inglés los reportes de mercado se refieren a este segmento como
adult), como para fines medicinales o industriales variados. Esto llevé a que emergieran, ya desde
comienzos de la década pasada, importantes expectativas en torno al ritmo de crecimiento del
mercado de cannabis global, lo cual atrajo, a su vez, el interés de los inversores. También algunos
paises se sumaron a esta ola, no solo con el propdsito de regular los mercados domésticos, sino
también de captar inversiones de empresas que se instalaran para exportar cannabis y derivados en
base a ventajas de costos (e.g., Colombia, Jamaica) o de capacidades cientificas (e.g., Israel).

Sin embargo, a varios aflos ya de que comenzara la oleada de legalizaciones, y empresas y gobiernos
intentaran aprovechar las oportunidades del emergente mercado cannabico, la realidad ha quedado
detras de los pronosticos iniciales. Esto se refleja, por ejemplo, en la drastica caida en la cotizacion
de las acciones de las principales empresas canndbicas globales en los dos ultimos afios. Asimismo,
las expectativas de paises como Colombia (y también Uruguay, aunque en menor medida, porque la
motivacion inicial de la legalizacion en ese caso fue de tipo sanitaria, y solo luego comenz6 a emerger
el interés econdmico) de convertirse en exportadores de cannabis por ahora se han visto malogradas,
salvo un par de operaciones puntuales realizadas en los ultimos meses desde Uruguay.

Este trabajo intenta aportar a la comprension de este nuevo caso de expectativas frustradas (o al menos
demoradas) a partir de la identificacion de los elementos que se requieren para crear un nuevo
mercado (o mas bien crear un mercado legal a partir de otro negro que ya existia, al menos para el
consumo recreacional o adulto, y también, como veremos, para el medicinal). Obsérvese en este
sentido que se trata de un episodio diferente a otros aparentemente similares, como el de llamada
burbuja puntocom, entre otras cosas porque en aquel caso se trataba de una revolucion tecnologica
que estaba en pleno proceso de desarrollo, mientras que en el nuestro hablamos de una industria
especifica en donde ya estaban dados los fundamentos basicos del mercado (tanto desde la oferta
como desde la demanda), solo que operando de forma ilegal.

El interés radica en particular en el hecho de que: a) ya existia una demanda, tanto real como latente
(los estudios conocidos hasta ahora sobre experiencias de legalizacion del cannabis recreacional en
los EEUU sugieren un incremento de la prevalencia del consumo en torno al 25% vis a vis el escenario
previo®); b) no falto el interés de los inversores para rapidamente montar o financiar empresas
dedicadas al tema; c) las tecnologias basicas para las fases de cultivo y procesamiento estaban
disponibles (mas alla de que todavia, como veremos, deben resolverse algunas cuestiones técnicas,
por ejemplo, en cuanto a identificacion y estabilizacion de compuestos y hay un amplio margen para
la investigacion sobre usos medicinales e industriales); d) estaban también disponibles modelos
regulatorios e impositivos para sustancias psicoactivas® con potencial de dafio individual y social
(e.g., tabaco y alcohol) que podian ser adaptados al caso cannabico. ;Por qué, entonces, la frustracion
de expectativas de la que hablamos mas arriba?

Hay algunos factores que son derivados de errores de prondstico, incluyendo, por ejemplo, esperanzas
demasiado optimistas respecto del ritmo en que avanzarian las legalizaciones en diversas partes del
mundo. Pero creemos que hay otros elementos que también estan detras de la frustracion de

2 Ver Lopez (2019) y https://alquimiaseconomicas.com/2020/08/13/novedades-del-frente-cannabico/
3 Las sustancias psicoactivas son aquellas que tienen la capacidad de modificar el 4nimo, la percepcion, el
comportamiento y/o la conciencia de las personas que las consumen.
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expectativas. En particular, queremos hacer hincapié¢ en el hecho de que la construccion de lo que
podemos llamar la “infraestructura institucional” de un nuevo mercado es un proceso complejo,
mucho mas cuando se trata de la transicion de un mercado que operaba en un contexto de ilegalidad
(y criminalidad), a otro que comienza a desenvolverse en un marco legal.

El trabajo se basa en la revision de la literatura y fuentes de informacion disponibles publicamente
sobre el tema, la revision de los marcos regulatorios de diversos paises de referencia (Canada,
Colombia, EEUU, Israel, Paraguay, Perti, Reino Unido, Uruguay, mas el caso argentino), asi como
en un trabajo de campo realizado entre mayo y julio de 2020 que involucrd entrevistas y reuniones
virtuales con alrededor de 30 académicos, funcionarios y ex funcionarios publicos, expertos y
empresarios de la Argentina, Colombia y Uruguay. Esas entrevistas se basaron en cuestionarios semi
estructurados que abordaban diversos conjuntos de cuestiones para cada grupo de entrevistados®.

Adelantando nuestras conclusiones, el camino hacia la construccién de un mercado canndbico legal
se ha visto obstaculizado por los siguientes elementos: a) los problemas propios de la transicion desde
el mercado negro al mercado legal, en un marco donde se deben conciliar objetivos econdomicos,
sanitarios y de seguridad, entre otros; b) desacoples y diferentes velocidades de avance en las diversas
dimensiones regulatorias involucradas en la industria canndbica a nivel nacional (e.g., administracion
y entrega de licencias y habilitaciones para cada etapa de la cadena, autorizaciones de venta de
productos para consumo humano, incluyendo medicamentos, etc.); c) conflictos y falta de
coordinacidn en las legislaciones sobre cannabis a nivel internacional.

Estos diferentes obstaculos se observan o expresan con mayor o menor intensidad en las diversas
experiencias nacionales/locales segun el tipo de regulaciones implementadas en cada caso. En este
sentido, por ejemplo, los modelos de politica hacia el cannabis recreacional en EEUU, Canada’® y
Uruguay difieren ampliamente en cuanto al grado de control y presencia estatal directa en la
produccioén y venta, asi como, consecuentemente, en el espacio habilitado para la presencia privada.
También las legislaciones sobre cannabis medicinal varian bastante de pais a pais, tanto en lo que
hace a la mayor o menor apertura hacia la aceptacion de los derivados medicinales del cannabis, como
en las formas en que se regulan dichos derivados -ver en Marijuana Business Daily (2020a) y
Marijuana Business Daily (2020b) los diferentes abordajes en AMLAT y Europa.

El trabajo se organiza del siguiente modo. En la seccion siguiente se describe brevemente la evolucion
de las regulaciones en materia de cannabis recreacional y medicinal a nivel global. En la seccion tres
se presentan las tendencias basicas de los mercados cannabicos y los principales actores de dichos
mercados. La seccidn cuatro analiza los factores de obstaculo antes mencionados en accion en el caso
de la industria cannabica. Finalmente, la seccion cinco concluye.

4 En dichas entrevistas, las cuales fueron grabadas, se les pidio a los referentes que identifiquen y caractericen
a los principales agentes que intervienen en el marco regulatorio local, las relaciones e interacciones entre dichos
agentes, la respuesta de los actores privados ante la legalizacion (tanto consumidores como empresas
productoras) y los principales obstaculos enfrentados para el desarrollo del sector, entre otros aspectos.

5> Al interior de estos dos paises hay diversos modelos regulatorios en convivencia. En el primer caso cada
estado ha adoptado distintos esquemas en un marco donde a nivel federal el producto sigue siendo ilegal,
mientras que en Canada las provincias tienen amplia autonomia para implementar la ley federal.
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2. La evolucidn de las regulaciones

La humanidad viene utilizando la planta de cannabis, segun los registros arqueologicos, desde miles
de afios atrés, con fines alimenticios y medicinales, asi como para la confeccion de fibras, cuerdas y
tejidos, papeles y otros objetos. El descubrimiento, también miles de afios atras segun la evidencia
disponible, de sus propiedades psicoactivas, lo llevo a ser usado asimismo en ceremonias religiosas
o con los fines que usualmente hoy llamamos “recreativos” (Guerra-Doce, 2015).

Durante siglos el cannabis fue cultivado con estas diversas finalidades, originalmente en Asia y mas
tarde en Europa, el mundo 4rabe (donde fue consumido como hashish desde el siglo XII) y Africa,
para arribar finalmente a América de la mano de la colonizaciéon europea segun la evidencia
disponible. Hacia la segunda mitad del siglo XIX su uso medicinal estaba bastante extendido. En
1851 el cannabis fue incorporado como medicina de uso legal en la Farmacopea de los EEUU (Cohen,
2009). También era prescripto legalmente en el Reino Unido, aunque su uso era menos difundido que
el de otras drogas hoy ilegales (como la cocaina), en gran medida por la dificultad de aislar sus
principios activos, algo que impedia producirlo bajo formas estandarizadas (pildoras o preparados
liquidos) que funcionaran de manera previsible (Mills, 2013); sera recién en 1969 cuando se aisle el
delta-9-tetrahidrocannabinol (THC), principal componente psicoactivo de la planta de cannabis, en el
Instituto Weizmann de Ciencias de Israel. En tanto, el cafiamo —variedad de cannabis que contiene
muy bajos o indetectables de THC- era utilizado asimismo en muchos paises para la produccion de
fibras y cuerdas por la misma época. Como veremos, sera solo bien avanzado el siglo XX cuando se
van a aplicar generalizadamente politicas prohibicionistas hacia el cannabis en Occidente.

En nuestro pais, de hecho, el cannabis (canamo indiano) fue incluido en la primera version de la
Farmacopea Argentina (1893), habilitando su uso medicinal, y no fue removido hasta la quinta
version (1966), publicada luego de que la Argentina adhiriera en 1963 a la Convenciéon Unica
Estupefacientes de 1961—ver Corda (2018). Por otro lado, el cafiamo se cultivd con fines industriales
desde el siglo XIX, aunque a pequeiia escala. El emprendimiento mas importante fue el de la empresa
Linera Bonaerense (Jauregui, provincia de Buenos Aires), iniciado en 1953 y cancelado en 1976°.

Si bien el cannabis no fue incluido en las primeras normas internacionales que comenzaron a
introducir controles sobre la produccion y trafico de estupefacientes (Convencion Internacional del
Opio de La Haya, 1912), ni en la Harrison Narcotics Act, adoptada en EEUU en 1914 (que inici6 el
camino hacia el enfoque prohibicionista sobre estupefacientes vigente hoy en dia en casi todo el
mundo), no pasé mucho tiempo hasta que, sin mayor evidencia cientifica sobre sus supuestos efectos
gravemente dafiinos (Davenport-Hines, 2002), cayera también bajo similares regulaciones. Esto
ocurrié primero a nivel mundial con la Internacional Convention Related to Dangerous Drugs,
celebrada en Ginebra en 1925 (donde se hacia referencia al Indian hemp, con miras a restringir su
comercio internacional, aunque no se obligaba a que los estados controlaran su uso interno), y con la
Marijuana Tax Act, aprobada en EEUU en 1937 (varios estados de aquel pais ya habian prohibido su
produccion y consumo previamente). En este ultimo caso, los efectos de la nueva legislacion llevaron
a que en la practica cesara el cultivo de caflamo para fines industriales, algo que ocurrié también en
la mayor parte del mundo con el correr del tiempo’ -hay que tomar en cuenta, adicionalmente, que de

6 Aparentemente la suspension del cultivo se debi6 a la imposibilidad de prevenir los robos por parte de personas
y grupos que creian que las plantas tenian propiedades psicoactivas (Bertone, 2016).

7 Hasta donde sabemos, dentro de Europa, solo en Francia el cultivo de cafiamo con fines industriales nunca
sufrio prohibiciones (Allegret, 2013).



hecho dicho tipo de cultivo venia ya en declinacion por la aparicién de innovaciones tecnologicas que
favorecieron el uso masivo del algodon en la industria textil desde el siglo XIX (Allegret, 2013).

Posteriormente se reforzaron los controles a nivel internacional con la citada Convencién Unica de
Estupefacientes de Naciones Unidas (1961), donde el cannabis es incluido en la Lista I (sustancias
que son muy adictivas y de probable uso indebido) y también en la Lista IV (junto con la heroina, por
ejemplo), donde se agrupan sustancias que se supone tienen escaso o nulo valor terapéutico. Las
sustancias de la Lista | estan sujetas a una serie de estrictos controles que limitan su produccion,
comercio y usos (controles que son menos intensos para las sustancias de las Listas II y III, que
incluyen varios opioides sintéticos y semi-sintéticos que se venden bajo prescripcion médica en
diversos paises del mundo), aunque se habilita su empleo para fines de investigacion cientifica y
médica. La Convencion del ‘61 establecia que el uso del cannabis, de la resina de cannabis, de
extractos y tinturas de cannabis con fines no médicos “debera cesar lo antes posible, pero en todo
caso dentro de un plazo de 25 afios a partir de la entrada en vigor de la presente Convencion”.
Asimismo, se autorizaba el cultivo de la planta de cannabis destinado exclusivamente a fines
industriales (fibra y semillas) u horticolas (aunque como vimos antes en la mayor parte del mundo el
cultivo con esos fines fue cesando progresivamente).

El siguiente paso relevante en esta historia ocurre en 1969, cuando, como se dijo antes, se aisla el
THC. Rapidamente esa sustancia pasa a quedar incluida en el Convenio sobre Sustancias
Psicotropicas de las Naciones Unidas (1971), de nuevo en la Lista I (riesgo ptblico serio y sin valor
medicinal reconocido), la mas restrictiva de todas. Luego, en 1991, junto con uno de sus isdmeros, el
dronabinol (que puede ser obtenido de forma sintética), pasa a Lista I por recomendacion de la
Organizacion Mundial de la Salud (OMS), aunque otros isomeros siguen en Lista 1. Sucesivas
recomendaciones de la OMS para reclasificar al cannabis (del cual ahora si se reconoce que puede
tener valor terapéutico®) y al THC en listas menos restrictivas han sido ignoradas por los respectivos
organismos (Comision de Estupefacientes —CND- y Junta Internacional de Fiscalizacion de
Estupefacientes —JIFE-) a cargo de la administracion de las convenciones de la ONU (ver Bewley-
Taylor et al, 2014).

En este contexto restrictivo, sin embargo, desde hace varios afios comenzo6 a emerger una oleada de
experiencias de liberalizacion/legalizacion de los mercados de cannabis, motivadas al menos por tres
elementos: a) el creciente consenso respecto del fracaso del modelo prohibicionista tal como existe
hoy en dia’; b) el interés también creciente por las posibles aplicaciones medicinales del cannabis; ¢)
la busqueda de nuevas fuentes de ingresos y generacion de empleos legales por parte de los estados.

En 1996 California fue el Estado pionero en legalizar el cannabis medicinal. De manera progresiva,
se fueron sumando otros estados con iniciativas similares (inicialmente bastante restrictivas en
general), y en la década de 2010 el proceso se acelerd con las primeras legalizaciones del cannabis
para uso recreativo/adulto en los estados de Colorado y Washington (EEUU) en 2012, a los cudles se
sumaron otros Estados de dicho pais mas adelante, ademas de Uruguay (2013) y Canada (2018).

Al presente, el cannabis medicinal esta habilitado con distintas modalidades y alcances en mas de 40
paises y en mas de 30 estados en los EEUU vy el recreacional es legal en Canada, Uruguay y 11

8 http://www.emcdda.europa.eu/news/2019/who-recommends-rescheduling-of-cannabis_en
® Ver, por ejemplo, Global Commission on Drugs Policy (2011, 2014, 2018), ONU (2019), Werb (2017), Csete
etal. (2016) y LSE (2016).




Estados de los EEUU, méas Washington D.C.!°. En algunos paises se han dictado normas que regulan
la posibilidad de cultivar cannabis con bajo o nulo contenido de THC con fines de industrializacion;
por ejemplo, EEUU dio un paso sustantivo en esta direccion en 2018 al aprobar una legislacion federal
(2018 Farm Bill'!) que habilita el cultivo de cannabis con menos de 0,3% de contenido de THC. Esto
es relevante ya que, ademas de los mercados medicinal y recreacional, ese tipo de cannabis puede ser
utilizado con fines industriales y en horticultura, para fabricar diversos derivados (fibras, cosméticos,
papel, materiales para la construccion, etc.), asi como alimentos, bebidas e infusiones (ver Figura 1).
Finalmente, las experiencias (que pueden ser tanto a través de nuevas leyes o de decisiones judiciales)
de descriminalizacion/despenalizacion'? del uso recreativo'® y del auto-cultivo'®, incluyendo clubes
o cooperativas (el caso de Espafia por ejemplo), abarcan muchas mas jurisdicciones, aunque en
ninguno de estos casos emerge un mercado para el cannabis.

Cabe aclarar que las iniciativas de paises como Canada o Uruguay, que han legalizado la produccion
y venta de cannabis recreativo, entran en conflicto con la normativa internacional vigente (tal como
lo han sefialado las autoridades de la JIFE)'*. No es tan clara en tanto, al no tratarse de legislaciones
vigentes a nivel nacional, la situacion con los estados de los EEUU que han procedido en esa
direccion'®. En tanto, como se desprende de la discusion previa, nada obsta a que los paises legalicen
mercados de cannabis medicinal, provisto que establezcan adecuadas medidas de control, se
implemente un sistema de licencias y se creen agencias especializadas encargadas de supervisar la
cadena (en el caso del cannabis para fines industriales los convenios no requieren la creacion de estos
sistemas especiales). En este sentido, es importante tener en cuenta que una de las atribuciones de la
JIFE es asignar cupos para regular la produccion, trafico y usos de las sustancias psicoactivas
incluidas en las listas I y II de la Convencidon de 1961 antes mencionada, a fin de asegurar el control
sobre dichas sustancias y su uso exclusivamente para fines médicos y cientificos. Asi, los paises deben
presentar sus previsiones anuales de produccion y consumo para su validacion ante la JIFE, quien
asigna luego cupos méximos a nivel nacional, incluyendo los flujos de importacion y exportacion en
caso de desbalances entre produccion y consumo doméstico. Cabe mencionar que la posicidn a priori
de este organismo es mas bien cautelosa, por decir lo minimo, respecto de los programas de

10 E] caso mas antiguo, dentro de la historia reciente, de “tolerancia” aceptada gubernamentalmente del consumo
de estupefacientes es el de Holanda y sus famosos coffee shops, donde desde los afios *70 se vende al publico
cannabis para uso personal; curiosamente, sigue prohibido el cultivo, produccion e importacion de esa sustancia,
con lo cual los coffee shops consiguen el producto de forma ilegal. El gobierno holandés lanzé a fines de 2019
un programa experimental piloto en 10 ciudades donde 79 coffee shops seran abastecidos por cultivadores
privados elegidos por el gobierno; los resultados de este piloto podrian ser la base de la habilitacion de una
cadena de  produccion de cannabis para uso recreacional en el pais). Ver
https://harrisbricken.com/cannalawblog/the-netherlands-and-cannabis-legal-supply-chain-experiment-
continues/

1" “The Farm Bill, hemp Ilegalization and the status of CBD: An explainer”. Disponible en:
https://www.brookings.edu/blog/fixgov/2018/12/14/the-farm-bill-hemp-and-cbd-explainer/

12 La despenalizaciéon implica que la tenencia/consumo de drogas sigue siendo un delito, pero ya no es
penalizada en ciertas circunstancias (e.g., cuando la tenencia esta por debajo de cierta cantidad maxima). En
tanto, la descriminalizacién implica sustituir las penas de encarcelamiento por multas o servicios comunitarios
(ver http://www.emcdda.europa.eu/publications/topic-overviews/cannabis-policy/html_en).

3 Ver https://www.talkingdrugs.org/es/despenalizacion

4 Ver Belackova et al. (2019).

5 Ver  https://www.incb.org/incb/en/news/press-releases/2018/statement-by-the-international-narcotics-
control-board-on-the-entry-into-force-of-bill-c-45-legalising-cannabis-for-non-medical-purposes-in-
canada.html

16 Ver Bennett y Walsh (2014) para una discusion sobre el tema.
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legalizacion del cannabis medicinal, y de hecho ha expresado criticas abiertas a muchos de ellos'”.
La JIFE, por otro lado, se opone a la aprobacién del autocultivo de cannabis para fines medicinales
debido a que dificulta la implementacion de adecuados sistemas de control y habilita la “desviacion”
de la sustancia hacia el mercado ilegal (JIFE, 2019).

Finalmente, si bien todavia es incipiente la investigacion clinica sobre efectos medicinales del
cannabis, e incluso existen debates fundamentales en ese ambito'®, ya existe evidencia cientifica
respecto a la efectividad de los medicamentos basados en cannabis para el tratamiento de algunas
dolencias. Esto derivo en la aprobacién de farmacos elaborados a partir de compuestos activos
extraidos del cannabis por parte de algunas de las autoridades mas exigentes a nivel internacional en
la materia, entre ellas la Food and Drug Administration (FDA) de los EEUU.

Figura 1. Aplicaciones del cannabis

17 Ver https://mjbizdaily.com/incb-medical-cannabis-violate-treaties/

18 Por ejemplo, determinar si los principales compuestos -CBD, THC- tienen efectos per se (aisladamente) o
bien estos ultimos dependen de las interacciones con los otros componentes de la planta (e.g., otros
cannabinoides, terpenos) —preparados “full spectrum” (también llamado “efecto entourage”).
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Fuente: elaboracion propia en base a https://visual.ly/community/Infographics/other/modern-uses-
cannabis-plant

3. Mercados y empresas canndbicas

Como se dijo antes, esta oleada de legalizaciones se dio en un contexto donde ya habia una gran
demanda por cannabis, no solo recreacional, sino también medicinal, que era satisfecha por canales
ilegales (y en el caso del cannabis recreacional, muchas veces ese abastecimiento se realizaba, y se
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sigue realizando en casi todo el mundo, por parte de organizaciones criminales'®, ya que los estados
donde la sustancia es legal son una minoria). El cannabis es la droga ilicita mas consumida en todo
el mundo, de acuerdo con los informes que elabora la Oficina de las Naciones Unidas contra la Droga
y el Delito (UNODC) en su serie Informe Mundial sobre las Drogas. Segun los ultimos datos
disponibles, el numero de consumidores de esta sustancia pasé de 166 millones en 2006 a 192
millones en 2018, alrededor del 4% de la poblacion mundial (UNODC, 2020) —estas cifras se calculan
en base a las encuestas a hogares que hace cada pais, y en este caso representan a las personas que
declararon consumir cannabis al menos una vez durante el afio previo a la encuesta respectiva.

En el caso de los EEUU, pais que lanz6 a nivel mundial la “guerra contra las drogas” durante la
Presidencia Nixon, entre 2002 y 2017 el porcentaje de la poblacion mayor a 12 afios que habia
consumido marihuana en el tltimo mes previo a la encuesta paso 6,2 al 9,6%, luego de un incremento
sostenido desde 2008 en adelante. A fines informativos, digamos que en Argentina el porcentaje de
la poblacion que habia consumido marihuana alguna vez en el afio 2008 era de 3,7%, cifra que subio
a 7,8% en 2017. En tanto, la prevalencia de consumo en el ultimo mes previo a la encuesta pasé de
2,4 a 5,4% entre ambos afios (SEDRONAR, 2017). Sin embargo, estas cifras son seguramente un
piso del verdadero nimero de consumidores de marihuana con fines recreacionales, ya que se estima
que al menos un 20% de los usuarios no reportan su condicion en las encuestas®.

Pero el consumo ilegal no se da solo en el area recreacional. Por buenas o malas razones, hay una
creciente franja de la poblacion en muchos paises que confia en las propiedades medicinales del
cannabis (o al menos en que dicha sustancia puede ayudar a remediar ciertos problemas, como falta
de suefio, ansiedad, etc.). De hecho, en algunos casos (como el Reino Unido o Pert, por ejemplo), la
aceleracion del proceso de aprobacion del cannabis medicinal se debid, al menos en parte, a la
difusion en los medios de prensa de noticias sobre familias buscando de fuentes clandestinas
tratamientos basados en productos con CBD?! para sus hijos. En Argentina también hay reportes de
similares situaciones, y de hecho una simple bisqueda por la web o en plataformas como Mercado
Libre permite encontrar ofertas de productos que (supuestamente) tienen contenido cannabico (otro
de los drivers de la legalizacion del cannabis es la posibilidad de un mejor control de la calidad,
seguridad y contenidos de los productos que consumen los usuarios, tanto en el caso recreacional

19 Para aclarar la distincidn, si bien existe en muchos paises un mercado de cannabis medicinal que funciona a
través de circuitos ilegales, no es un negocio donde participen grandes redes de narcotraficantes, tal como ocurre
en el segmento recreativo, sino que, hasta donde sabemos, estd ocupado por pequefios productores
independientes que raramente operan con una logica de violencia.

20 Como explican Brown et al. (2018), esto se debe a que los individuos tienen un incentivo a no declarar
actividades que son socialmente indeseables (estigmatizacion) o que tienen consecuencias penales. Pudney
(2007) revisa varios trabajos y realiza algunas estimaciones propias con datos del Reino Unido que, para el caso
de marihuana, sugieren que los niveles de subreporte estan en el orden, como minimo, del 20%. En tanto, Brown
et al. (2018), en base a datos de Australia, estiman que alrededor del 30% de los usuarios de marihuana niegan
ese consumo en las encuestas. El subreporte puede ser alin mayor en paises como la Argentina en donde las
encuestas se hacen cara a cara. En este contexto se han desarrollado algunos métodos alternativos de medicion,
incluyendo el examen de aguas residuales (EMCDDA, 2008) o estudios de “economia forense”, como el de
Parey y Rasul (2017), quienes se dedican a cuantificar el tamafio del mercado de cannabis en el Reino Unido
en 2008/2009 utilizando los datos de venta de dos bienes legales complementarios con el cannabis: papel para
armar cigarrillos y tabaco suelto. Los resultados que encuentran son consistentemente mas altos que los
obtenidos por estudios que utilizan un enfoque de demanda basado en encuestas (ver Lopez, 2019, para una
discusion mas amplia del tema).

2l El CBD (cannabidiol) es un componente con bajos o nulos efectos psicoactivos y al presente es el mas
explotado comercialmente en los mercados de cannabis medicinal en todo el mundo.
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como el medicinal). Todo esto para reforzar, de nuevo, la idea de que la demanda de productos
basados en cannabis precede a la legalizacion.

Yendo al lado de la oferta, cuando hablamos de cannabis nos referimos a una planta que, como lo
resalta la literatura disponible, es muy compleja en cuanto a su estructura, ya que contiene mas de
550 compuestos, incluyendo flavonoides, terpenos, esteroides y, los mas estudiados en afios recientes
por sus potenciales aplicaciones medicinales, cannabinoides®. El contenido y composicion de estos
compuestos en una planta de cannabis va a depender de sus caracteristicas genotipicas, asi como de
las condiciones agroecologicas a las cuales sea sometida durante su proceso de crecimiento vegetativo
(Radwan et al, 2017). Por tanto, los productores buscaran, en funcion de sus objetivos de mercado,
utilizar las variedades y modelos productivos mas aptos para alcanzar la composicion deseada de las
plantas a ser cosechadas al final del proceso.

Como también dijimos més arriba, los animal spirits estuvieron presentes desde temprano en el sector,
y en la década de 2010 fueron muchas las empresas especializadas en cannabis que salieron a cotizar
en bolsa. En 2013 se cre6 el Global Cannabis Stock Index, que al presente retine a 37 empresas,
fundamentalmente provenientes de Canada y EEUU, varias de las cuales cotizan en el NASDAQ.
Asimismo, muchas de estas empresas han adoptado una logica de corporaciones multinacionales
realizando inversiones productivas en diversos paises del mundo, incluyendo América Latina. El
interés por invertir en mercados emergentes responde fundamentalmente a ventajas de costo® (tanto
por condiciones naturales del ambiente, como laborales); una estimacion para Colombia indicaba que
el costo de produccion de un gramo de flor de cannabis llegaba a 0,5-0,8 USD contra mas de 2 USD
en Canada (Martinez Rivera, 2019). También favorece la posibilidad de producir a contra-estacion
del Hemisferio Norte (Uruguay XXI, 2020). En general, estas corporaciones estan integradas
verticalmente, con operaciones en la etapa de produccion primaria, procesamiento de la materia prima
y elaboracion de productos, ya sea para otras empresas como para consumidores finales; esto ocurre
sea por exigencias regulatorias, o bien porque de ese modo ahorran costos de transaccion, en tanto
que el comercio con partes independientes en un mercado dominado por certificaciones y estandares
puede insumir tiempo y recursos, asi como exponer a las empresas a potenciales riesgos en caso de
adquirir y usar insumos que incumplen con dichos estandares.

En cuanto a la disponibilidad de tecnologias, para la fase de cultivo rapidamente se hicieron visibles
tres modelos que ya eran usados para otras producciones (i.e., outdoor, greenhouses, indoor).
Existian, a su vez, cientos de cepas en cultivo en el mundo (la gran mayoria de ellas desarrolladas de
forma ilegal), que varian en funcion de sus aromas, tamafio de las plantas, composicién quimica,
formas de cultivo y caracteristicas del suelo y clima; esas cepas, a su vez, tienen diferentes
rendimientos, aplicaciones y propiedades (Palmieri et al, 2019). Si bien la tarea de identificar estas
propiedades esta atin en pleno desarrollo, la disponibilidad de estas variedades aportd una amplia base
inicial para el desarrollo de las producciones legales (hoy ya hay empresas especificamente dedicadas
al mejoramiento genético en cannabis). Los equipamientos usados en la fase de cultivo también
estaban disponibles, ya que eran usados en otras actividades (e.g., sistemas de riego, de gestion de
nutrientes, equipos de secado, sensores para el monitoreo de cultivos, sistemas de filtrado y
circulacion de aire, sistemas de iluminacion, etc.). Lo mismo ocurria con las etapas de procesamiento

22 Ademas de los ya mencionados THC y CBD, otros cannabinoides que se encuentran en forma relativamente
abundante en la planta incluyen algunos “neutros” como el cannabigerol (CBG), el cannabichromeno (CBC),
el cannabinol (CBN) y el cannabidivarin (CBDV), y otros “4cidos”, como el acido tetrahidrocannabindlico
(THCA), el acido cannabiditlico (CBDA) y el acido cannabigerdlico (CBGA).

23 Ver https://www.investors.com/news/marijuana-stocks-eye-south-america-cannabis-production/
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(e.g., equipos de extraccién) y andlisis (e.g., cromatografos). Se pudieron adoptar asimismo
certificaciones de buenas practicas agricolas y manufactureras ya existentes (e.g., EU/Global GAP y
EU/Global GMP?).

En el escenario normativo mas favorable de los tultimos afios, y en base a los fundamentos
mencionados en materia de demanda, inversiones y tecnologias, los mercados cannabicos legales
efectivamente tuvieron un crecimiento importante. De acuerdo con el ultimo informe de la JIFE,
encargada de vigilar la aplicacion de los tratados internacionales sobre drogas, la produccion legal de
cannabis en el mundo trep6 de 1,1 toneladas en 1999 a casi 290 toneladas en 2018, tras un pico de
409 toneladas en 2017 -en realidad la caida es aparente, ya que no se informan datos de Canada para
2018, donde se habian producido mas de 130 toneladas en 2017- (JIFE, 2019). Estas cifras provienen
de los pedidos de autorizacion de cuotas e informes de uso que presentan los paises a la JIFE siguiendo
las normas establecidas por Naciones Unidas. En este sentido, por ejemplo, no incluyen la produccion
de cannabis psicoactivo para uso recreacional, ya que la misma estd en contravencion con las
mencionadas convenciones.

En tanto, segiin datos de la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la
Agricultura (FAQ, por sus siglas en inglés, en 2018 la produccion mundial de cafiamo se acerco a las
61 mil toneladas contra 58 mil registradas en el afio 2000, luego de un sendero caracterizado por
fuertes oscilaciones. En el caso del cafiamon (semillas con nula o indetectable presencia de THC,
usadas para producir aceites con aplicaciones en la industria alimenticia y cosmética), a su vez, la
tendencia es mas claramente ascendente, ya que la produccion mundial en 2018 alcanzé 143 mil
toneladas, contra 87 mil en 2000.

Adicionalmente, hay diversas consultoras que presentan estimaciones sobre el tamafio del mercado
de cannabis en sus diversas variantes. Para nuestro trabajo vamos a considerar la fuente mas utilizada
en el sector, el informe de Arcview Market Research y BDS Analytics (2019). Segun este informe,
se estima que el consumo legal a nivel global en 2018 se habria ubicado en torno a los USD 11 mil
millones y se proyectaba un crecimiento cercano al 40% en 2019 (Grafico 1). Sin embargo, las tasas
de crecimiento proyectadas® para afios siguientes, aunque altas, siguen una tendencia declinante. De
acuerdo al mismo informe, al realizar una apertura geografica, América del Norte es por lejos la
principal region consumidora, con EUUU concentrando casi el 90% del gasto total®®, seguido de
Canada con un 6%, Europa 3%, América Latina 1% y el resto del mundo otro 1% (Grafico 2).

Grafico 1: Estimacion y proyeccion del gasto en cannabis legal a nivel mundial, 2014-2024,
USD millones

24 EU y Global hacen referencia a los sellos que son otorgados para la Unién Europea (en el caso de EU) y para
el resto del mundo (para el caso de Global).

25 Las proyecciones privadas generalmente se basan en hipotesis respecto de nuevos avances en materia de
legalizacion en distintos paises y estados, asi como en las probables tendencias en materia de incremento en el
nimero de usuarios, tasas de crecimiento de la poblacidon, precios, etc.

26 Dentro de la incertidumbre mencionada respecto de la fiabilidad de las estimaciones privadas, vale mencionar
que distintas fuentes arrojan estimaciones bastante parecidas para el mercado estadounidense, en torno a los
USD 10-11 mil millones en 2018 (ademas de la aqui citada, ver también
https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/us-cannabis-market,
https://newfrontierdata.com/cannabis-insights/u-s-legal-cannabis-market-growth/
https://www.fortunebusinessinsights.com/industry-reports/cannabis-marijuana-market-100219).
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Griéfico 2: Gasto en cannabis legal por region, 2014-2024, USD millones
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Fuente: Arcview Market Research/BDS Analytics.

En cuanto a los segmentos del mercado, el mismo informe distingue estimaciones para los dos
principales, “adulto” (que incluye el recreacional?’, cosméticos y otros usos) y medicinal®®. Al calor
de la legalizacion del cannabis recreacional en varios estados de los EEUU y Canada, se estima que
este mercado ya super6 al medicinal en 2018 (Grafico 3).

27 El uso recreacional, a su vez, no solo se refiere a la practica de fumar o inhalar cannabis, sino también a su
consumo a través de alimentos, golosinas, infusiones, bebidas, etc.

28 Se estimaba que en 2019 habia 4,2 millones de pacientes que usaban cannabis medicinal en América del
Norte (Prohibition Partners, 2019a).
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Grafico 3: Gasto en cannabis legal por segmento, 2014-2019, USD millones

10

6.8
6.1

4.8

1.8

1.0
0.3

2014 2015 2016 2017 2018 2019

= |\edicinal Adulto

Fuente: Arcview Market Research/BDS Analytics.

Y, sin embargo, como vimos antes, en los ultimos dos afios se observd un desplome de las
cotizaciones de las principales empresas cannabicas. De hecho, varias de ellas tienen inversiones en
muchos paises, pero sus ingresos siguen concentrados en América del Norte. Por ejemplo, Canopy
Growth tiene presencia en mas de 10 naciones fuera de dicha region, pero apenas 4% de sus ingresos
totales provienen de esas operaciones segun informacion contable de la empresa. Aurora Cannabis
Inc., otra firma canadiense al igual que Canopy, reporta actividad en 16 paises fuera de América del
Norte, pero solo el 5% de sus ingresos se obtiene de esas fuentes. Claramente parece haber habido
una estrategia de expansion global que no se ha visto correspondida con la evolucién real de los
mercados.

Adicionalmente, tanto Colombia como Uruguay, pioneros en la legalizacion del cannabis en la region
(2016 para el medicinal en Colombia y 2013 para el recreacional y medicinal en Uruguay), pese a
haber atraido inversiones de varias de las mayores empresas cannabicas del mundo, no han logrado
aun concretar exportaciones de relevancia (recién en 2020 se autorizd la primera exportacion de
semillas hacia EEUU en el caso de Colombia®, mientras que en Uruguay se conocen tres operaciones
de exportacion de flores por parte de una misma empresa, con direccion a Portugal y Australia®’). En
tanto, los mercados domésticos de cannabis medicinal en ambos paises casi no han tenido desarrollo
(y lo mismo pasa en la mayor parte de América Latina, ver Marijuana Business Daily, 2020a),
mientras que en Europa el ritmo de crecimiento de los mismos es bastante mas lento que lo esperado
por la industria (Marijuana Business Daily, 2020b). La seccion siguiente apunta a definir un marco
analitico para ayudar a comprender el origen de los desajustes entre expectativas y realidad en este
sector.

29 Ver https://www.eltiempo.com/justicia/servicios/primera-exportacion-comercial-de-semillas-de-cannabis-
desde-colomabia-492888; https://www.ica.gov.co/noticias/ica-nuevo-mercado-cannabis-colombiano
30 Ver https://mjbizdaily.com/uruguay-exports-record-breaking-shipment-of-cannabis-flower-to-europe/
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4. La lenta construccion de la infraestructura institucional para el mercado
cannabico

El desarrollo de un mercado requiere de algo mas que de la existencia de una demanda real o latente,
de empresas —publicas y/o privadas- dispuestas a satisfacerla y del acceso a los conocimientos tecno-
productivos y a los insumos y equipos requeridos para las diversas etapas de la cadena de valor. En
particular, los mercados se desenvuelven en determinados contextos regulatorios, cuyos objetivos
principales varian segun el sector. En nuestro caso, la relevancia de este proceso de creacion de
instituciones se hace ain mayor debido a dos factores: a) al presente los principales mercados
cannabicos son aquellos que se destinan a consumo humano, y los productos que en ellos se transan
tienen efectos potencialmente dafiinos sobre quienes los usan (e.g., el caso del cannabis con alto
contenido de THC) y/o reclaman tener efectos terapéuticos sobre ciertas patologias; b) muchos de
estos bienes no son nuevos, sino que ya existian previamente, pero se comercializaban bajo
condiciones de ilegalidad. Esto implica que ya existia un aparato institucional con incumbencia sobre
el cannabis (tanto a nivel nacional como internacional), pero destinado no a regular su producciéon y
consumo, sino fundamentalmente a combatirlos.

En este contexto, como veremos enseguida, los paises que avanzaron hacia la legalizacion del
cannabis tuvieron que tomar decisiones que debian cumplir varios objetivos a la vez, balanceando
aperturas con controles y restricciones, en un contexto de incertidumbre sobre la reaccion de los
agentes del mercado —y de la sociedad en general- y sobre los impactos de las nuevas regulaciones.
Por un lado, estaba el objetivo de ir reduciendo, y eventualmente eliminar totalmente, el mercado
ilegal. Esto implicaba, por ejemplo, el establecimiento de sistemas impositivos que no llevaran a
brechas demasiado altas entre los precios del mercado legal y del mercado negro, y de mecanismos
que facilitaran la expansion de la oferta y la amplia disponibilidad de lugares de venta. Sin embargo,
los mismos elementos que favorecen el crecimiento del mercado legal pueden tener efectos adversos
en otras dimensiones. Asi, bajos precios y facilidad de acceso pueden llevar a excesivos aumentos del
consumo de sustancias que, como dijimos antes, pueden tener efectos adversos sobre la salud de
quienes los consumen. Por estas mismas razones se pueden adoptar regulaciones que restrinjan la
publicidad de esos productos, o bien limiten el tipo de presentaciones o variedades de los mismos (la
prohibicion de consumo para menores de edad, en tanto, es obviamente un factor comun a todas las
experiencias). Varias de estas consideraciones aplican también al caso de derivados del cannabis que
pretenden tener efectos terapéuticos ya que, aunque su uso sea inocuo, podrian llevar a algunos
pacientes a consumir productos sin propiedades comprobadas en lugar de otros que las autoridades
regulatorias han considerado efectivos para ciertas dolencias. Last but not least, en este contexto en
donde la necesidad de balancear objetivos lleva a establecer regulaciones que favorecen la
persistencia de un mercado negro, se hace preciso introducir normas adicionales que eviten el desvio
de la produccion que se realiza al amparo de la ley hacia los circuitos ilegales.

De todo esto emerge que la construccion de la infraestructura institucional de un mercado cannabico
es un proceso complejo, en el cual estan involucrados diversos tipos de agencias publicas, que ademas
pueden actuar a distintos niveles (e.g., internacional, nacional, local). Si nos centramos primero en el
nivel nacional, en todos los casos en los que se han legalizado mercados cannabicos intervienen
diversos organismos regulatorios, incluyendo normalmente los vinculados a seguridad, agricultura y
salud. Adicionalmente, también han de involucrarse las instituciones que se ocupan del registro de
semillas, y de la autorizacion de productos destinados al consumo humano o animal, incluyendo
medicamentos. Segun los casos, también pueden intervenir las autoridades a cargo del area economica
o productiva, y también aquellas especializadas en temas de lavado de activos o de la politica hacia
los estupefacientes en general, por ejemplo. Todas estas instituciones tienen diversas agendas,
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funciones, rutinas, competencias, etc. y su vision sobre los mercados de cannabis puede diferir, tanto
en la relevancia que le asignan al tema, como en cuanto a su actitud hacia su legalizacion.

A esta complejidad se suma que (en particular, pero no unicamente, en los paises federales), las
disposiciones nacionales deben adaptarse y trasladarse al ambito provincial/municipal, donde también
pueden prevalecer diferentes visiones y estrategias respecto de los mercados cannabicos. En este
escenario, las diferentes agencias que conviven en el entramado regulatorio sectorial dentro de una
nacion (tanto a nivel horizontal como vertical) pueden operar con diferentes sets de incentivos y
objetivos, no siempre coherentes mutuamente.

Finalmente, las normas que adopta cada pais deberian, en principio, ajustarse a las convenciones
internacionales vigentes sobre el tema. Aunque, como vimos antes, en la practica algunos paises han
adoptado leyes que violan abiertamente dichas convenciones (y la JIFE incluso también objeta
muchos programas nacionales de cannabis medicinal por la falta de controles apropiados y/o su
excesiva liberalidad), el problema surge no para el desarrollo de las cadenas internas (que por ahora
funcionan aun dentro del mencionado conflicto con los acuerdos vigentes), sino para el comercio
internacional entre naciones son sistemas ajustados o desajustados con las normas globales.
Adicionalmente, en ausencia de un marco internacional de coordinacion, cada pais puede fijar normas
diferentes, respecto, por ejemplo, de contenidos maximos de THC para diversas variedades de
cannabis o establecer distintos estandares de calidad o seguridad, limitando también las posibilidades
del intercambio entre paises. En lo que sigue ejemplificaremos como han operado estos distintos
factores en el caso de la naciente industria cannébica.

4.1. Del mercado negro al mercado legal
i. La persistencia de los mercados ilegales

La legalizacion del cannabis recreacional no solo busca generar nuevas oportunidades de negocios o
fuentes de recaudacion impositiva, sino también eliminar el mercado negro, fuente, como dijimos
antes, de delitos, violencia y corrupcion. Lo mismo aplica al caso del cannabis medicinal, ya que si
bien, hasta donde sabemos, muy raramente opera por la via de organizaciones delictivas, la existencia
de un mercado negro expone a los consumidores a usar productos cuya seguridad, calidad y
composicion no han sido comprobadas. No ha sido tan facil, sin embargo, lograr ese propdsito en la
practica, por diversos motivos.

En el caso del cannabis recreacional, en particular, ya mencionamos que los factores que favorecen
la eliminacion del mercado negro potencian la posibilidad de generar aumentos excesivos, desde el
punto de vista de las autoridades, en los niveles de consumo. Asi, las legislaciones que han habilitado
los mercados de cannabis recreacional usualmente han recurrido a diversas medidas restrictivas,
incluyendo, segin los casos y los modelos de politica adoptados: a) el registro obligatorio de
consumidores en padrones publicos; b) limitaciones a la oferta de productos diferenciados (e.g., flores
con diversa graduacion de cannabinoides, prohibicion de la venta de alimentos con cannabis con alto
contenido de THC, etc.) y a la publicidad de los productos cannabicos; ¢) impuestos especificos, que
segun el caso se calculan sobre el precio, el peso o el contenido de THC de los productos.
Adicionalmente, sea de jure o de facto segin el caso, muchas veces se ha limitado la habilitacion de
puntos de venta a los consumidores finales. Todo esto ha llevado a que alin subsistan los circuitos
ilegales de produccion y venta de cannabis recreacional en los estados donde aquel es legal.

En el caso de Uruguay, por ejemplo, apenas poco mas del 20% de quienes consumen cannabis en
dicho pais lo hacen accediendo al mercado legal (proporcion calculada contra el total de personas
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mayores de edad que afirman consumir dicha sustancia en un afio) -IRCCA (2020). Si bien en la
practica esa proporcion es mayor (porque, por ejemplo, consumidores registrados comparten el
producto con otros no registrados), de todos modos, el dato sugiere que hay un mercado negro que
sigue funcionando de forma activa. Aparentemente, esto se debe, en gran medida, a que el acceso en
farmacias (una de las tres variantes permitidas, junto con el autocultivo y los clubes canndbicos)
implica anotarse en un registro de consumidores, algo que muchos de estos Ultimos prefieren evitar
(Queirolo, 2020). A su vez, hay limites para las cantidades maximas que pueden ser adquiridas a lo
largo del mes (40g. por persona) y la semana (no mas de 10g. por persona).

En paralelo, el Estado uruguayo habilit6 solo dos variedades de cannabis de uso recreativo para su
venta en farmacias, con bajo contenido de THC (7 y 9%). También fue muy gradual el proceso de
entrega de licencias para elaborar cannabis psicoactivo de uso recreacional y se asigno al Estado el
rol de ser el inico responsable de proveer el material genético para el cultivo. Ademas, la venta de
ese tipo de cannabis solo es posible a través de flores que se venden para ser consumidas en cigarrillos,
no siendo legal otro tipo de presentaciones —resinas, alimentos, etc. Mas aun, las autoridades fueron
muy cautas al habilitar farmacias como puntos de venta; en 2019 habia 17 de ellas, con varias zonas
geogréaficas del pais sin establecimientos autorizados para la venta de cannabis. Todo esto ha llevado
a que las ventas en farmacias no muestren ningun signo de crecimiento sostenido desde el inicio de
la regulacion en 2017; por ejemplo, los registros de transacciones de fines de 2019 y comienzos de
2020 estaban sensiblemente por debajo de los observados un afio atrds (IRCCA, 2020).

Procesos similares parecen observarse, por ejemplo, en el caso de Canada. Alli se combinan factores
antes mencionados (en particular, la reticencia de las autoridades locales a abrir muchos puntos de
venta), con el hecho de que el producto legal es mas caro que el obtenido en el mercado negro®!,
debido esencialmente a que el primero sufre la carga de impuestos (tanto generales como especificos)
y costos regulatorios que el segundo evita (lo mismo parece ocurrir en el caso de California, por
ejemplo®?). Asi, en 2019, de acuerdo con estadisticas oficiales, un 40% de los consumidores
canadienses afirmaba haberse abastecido de un proveedor ilegal; si bien la cifra era menor que la del
afio previo (mas de 50%)?, la misma indica que la transicidén es un proceso largo, que progresa a
medida que, entre otros factores, se habilitan suficientes puntos de venta y la produccion legal gana
en escala de modo de ir acercando los precios a los del mercado negro, como ocurrié en las
experiencias de algunos estados de los EEUU (e.g., en Washington, uno de los estados pioneros —
legalizo el cannabis recreacional en 2012-, aunque atn alli el mercado negro aparentemente todavia
ocupa un 15% del total)**.

Pero la persistencia de los mercados negros o ilegales también se observa en el caso del cannabis
medicinal. En el apartado siguiente veremos que en paises como EEUU o Reino Unido se publicitan
y venden derivados de cannabis para consumo humano sin autorizacion legal, y lo mismo ocurre en
muchos otros paises del mundo, incluida la Argentina, tal como se puede comprobar recorriendo
plataformas de comercio electronico, redes sociales o paginas web, por ejemplo. Esto obedece a que
los organismos regulatorios, segiin comentamos mas abajo, se han mostrado reacios a autorizar
productos cannabicos para uso medicinal, mientras que hay un porcentaje importante de la poblacion
en diversas naciones que demanda dichos productos (en este caso no importa si lo hacen por razones

31 En el tercer trimestre de 2019 fuentes oficiales sefialaban que la diferencia era de 2 a 1 (Prohibition Partners,
2019).

32 Ver https://signalscv.com/2020/06/why-does-california-still-have-a-black-market-for-cannabis/

3 Ver https://www150.statcan.gc.ca/n1/pub/82-003-x/2020002/article/00002-eng.htm

34 Ver https://www.seattlebusinessmag.com/policy/tight-regulations-high-taxes-may-keep-washington-states-
14b-cannabis-industry-really-blooming
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fundadas en reales efectos del cannabis o no, el hecho es que esa demanda existe). Asi las cosas, y
ante la dificultad de acceso a medicamentos cannabicos por vias legales, muchos consumidores
recurren a circuitos clandestinos®. Otra variante se da en el caso argentino, donde se sancion6 una
ley (27350/2017) que legaliza la produccion y uso medicinal del cannabis, pero cuyo caracter
sumamente restrictivo ha bloqueado practicamente la totalidad de iniciativas productivas. En este
contexto, varios municipios, ¢ incluso algunas provincias, han autorizado formas de cultivo
comunitario o de autocultivo, para atender la demanda local por derivados del cannabis medicinal,
contrariando la legislacion federal sobre estupefacientes.

ii. Los problemas de la transicion

Como ya se menciono, el caso bajo estudio tiene la peculiaridad de que el nuevo mercado nace sobre
las bases de un mercado previo que funcionaba en la ilegalidad. Aqui queremos mencionar dos
cuestiones que han emergido como obstaculos en la transicion hacia el mercado legal, uno respecto
del acceso al sistema financiero y asegurador y otro respecto de la inscripcion de semillas.

En el primer caso, el principal problema deriva de que a nivel federal el cannabis sigue siendo una
sustancia ilegal en los EEUU. Esto hace que, en general, los bancos rechacen operar con empresas
vinculadas al negocio de cannabis (lo mismo vale incluso para muchos fondos de inversion
institucionales), ya que tienen que presentar reportes donde garantizan que sus clientes no estan
sospechados de actividades ilicitas®® (algunas fuentes aseguran que tan solo uno de cada treinta bancos
en dicho pais acepta clientes de esta industria’’; aparentemente los bancos en cuestion son
principalmente pequefios y de cobertura local). Dado que EEUU es un Aub global del sistema
financiero, la misma reticencia se traslada a bancos de otros paises que interactian con bancos
estadounidenses. Asi, en el caso uruguayo los bancos no solo se negaron a aceptar como clientes a
las empresas cannabicas, sino que incluso se rehusaron a operar con las farmacias autorizadas por el
gobierno para vender cannabis producido bajo licencia estatal (Garat, 2017). Si bien con los afios las
empresas en Uruguay fueron encontrando alternativas para poder estar relativamente integradas al
sector financiero, esto generd y sigue generando obstaculos para desarrollar la industria. Similares
problemas se encuentran en el caso de Colombia (Ramirez et al, 2019).

En cuanto al sistema asegurador, por las mismas razones que en el caso bancario (el cannabis es legal
en algunos estados, pero no a nivel federal), hay generalizada reticencia de las aseguradoras de los
EEUU a tener como clientes a las empresas cannabicas. En este contexto, en 2019 una organizacion
sectorial, la US National Cannabis Risk Management Association (NCRMA), anuncié que crearia
una organizacion aseguradora propia de la industria (New Dawn Risk, 2019).

Respecto de semillas, cuando se legaliza el mercado cannabico y se abre la posibilidad de inscribir
variedades de esa planta en los registros oficiales respectivos —sea para proteger la propiedad
intelectual o para autorizar el uso comercial-, es obvio que si se presentan a dicho registro variedades
locales las mismas fueron resultado de actividades previamente ilegales. En el caso de Colombia, por
ejemplo, esto se resolvid creando en 2018 la figura de “fuente semillera”, por la cual se permitia
registrar y legalizar ante el Instituto Colombiano Agropecuario (ICA), hasta fines de dicho afio, las

35 Ver https://prohibitionpartners.com/2020/02/07/back-to-black-is-the-slow-pace-of-legalisation-fuelling-the-
black-market/

36 Cabe mencionar que hay una reforma legislativa en discusion en el Senado de los EEUU que podria remover
esta traba, la llamada SAFE Banking Act.

37 Ver https://edition.cnn.com/2019/03/14/perspectives/cannabis-businesses-banking/index.html
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variedades de semillas pre-existentes en aquel pais®®. En cambio, en el caso argentino, €l Instituto
Nacional de Semillas (INASE) demanda conocer el origen genético y la descripcion morfologica de
las semillas; dado que las cepas que se desarrollaron localmente hasta el momento no cuentan con
esta informacion, las mismas no son aceptadas para su inscripcion. De hecho, todas las actividades
de innovacidn en genética de cannabis que utilicen material preexistente estarian en conflicto con la
ley de estupefacientes vigente en tanto se basan en resultados de operaciones que han operado por
fuera de los circuitos legales hasta el momento.

4.2 Fallas de coordinacion y obstaculos regulatorios a nivel nacional
1. Desarrollo comercial vs regulaciones sanitarias

Como es natural, las empresas que operan en el mercado del cannabis medicinal publicitan los
potenciales beneficios de la planta para el tratamiento de diversas dolencias o problemas de salud, o
sus posibles efectos positivos sobre el bienestar de los usuarios (desde el estado de animo hasta el
cuidado personal). Dado que los autores de este trabajo no son profesionales del campo de la medicina
o la biologia, nos abstendremos por supuesto de los debates que existen sobre los efectos del cannabis
en esas diversas dimensiones. Lo que aqui queremos analizar es el conflicto entre las expectativas del
sector privado y la actitud mas cautelosa (por buenas o malas razones, no viene al caso ahora) de las
autoridades a cargo de la autorizacion de medicamentos y otros productos para consumo humano.

Ya mencionamos que hay medicamentos basados en cannabis que han sido autorizados por diversas
autoridades regulatorias nacionales para el tratamiento de ciertas patologias. Pero, hasta donde
sabemos, se trata de apenas dos casos, Epidiolex y Sativex, ambos desarrollados por la misma
empresa, la britanica GW Pharmaceuticals (se trata de formulaciones plant-derived, mientras que hay
otros medicamentos basados en THC que también han sido aprobados por las agencias regulatorias
nacionales, pero que usan formas sintéticas de aquel). Esto es comprensible considerando que se
requieren largos procesos para cumplir con todas las pruebas y ensayos requeridos por los organismos
de control, como el caso de la FDA en EEUU (que solo ha aprobado el Epidiolex, mientras que el
Sativex ha recibido autorizacion por parte de varias agencias europeas).

Pero este tipo de organismos, que muchas veces también tiene a su cargo la autorizacion de productos
no medicinales tales como alimentos y bebidas, suplementos dietarios, fitoterapéuticos, etc., también
ha venido mostrando en muchos casos una actitud hostil o al menos reticente a la aprobacion de
productos en base a cannabis, incluso cuando se trata de variedades con bajo o nulo contenido de
THC. De nuevo, esto puede deberse a motivos precautorios, tanto respecto al potencial dafio de dichos
productos, como por la posibilidad de que la naturalizacion de la venta de productos cannébicos ayude
a promover de manera indirecta el consumo recreacional de variedades psicoactivas o genere
atraccion entre los menores de edad —e.g., el caso de golosinas.

Este es el caso por ejemplo del Ministerio de Salud Publica de Uruguay, lo cual explica que, pese a
que el cultivo de cafiamo esta autorizado desde varios aflos atras, hasta el momento haya sido
practicamente nulo el desarrollo de productos a partir de dicha materia prima®. Asi, segin Uruguay

38 Segtin  informacion de prensa se recibieron 1115  solicitudes bajo esa  figura

https://www.portafolio.co/economia/el-ica-ha-otorgado-337-registros-de-semillas-de-cannabis-en-colombia-
534472

39 Respecto del mercado medicinal en particular, hay una sola empresa con productos registrados que vende
dos aceites basados en CBD (mas una crema de venta libre) —Marijuana Business Daily (2019).
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XXI (2020), en 2019 hubo 40 establecimientos en los cuales se produjo cannabis no psicoactivo en
dicho pais; sin embargo, la informacion de prensa, asi como también comentarios que recibimos de
referentes entrevistados para el trabajo de campo del cual se alimenta este trabajo, sugiere que casi
toda la produccion de canamo en Uruguay en aquel afio (600 hectareas) quedo sin poder ser

comercializada*®*!.

Lo mismo ocurre con la FDA en EEUU. Como admite el propio organismo en su pagina web, en
dicho pais se venden gran cantidad de productos basados en CBD que reclaman tener efectos
terapéuticos, pero no estan autorizados legalmente para su venta por la FDA (aunque varios estados
han removido las trabas para la venta de productos medicinales basados en CBD, de nuevo mostrando
el conflicto entre lo federal y lo estadual). Por otro lado, segiin la normativa vigente, aquellas
sustancias que se encuentran bajo investigacion para aplicaciones clinicas —es el caso del CBD- no
pueden ser consideradas como suplementos dietarios o incorporarse en alimentos, lo cual inhabilitaria
la autorizacion para aquellos que contengan CBD (no hay restricciones en cambio para productos
derivados del cafiamo que no contengan cantidades detectables de dicha sustancia, y tampoco para el
uso de CBD en cosméticos)**. Algo similar ocurre en Canada respecto del vacio legal para productos
basados en cannabis que puedan ser vendidos sin supervision de un médico®.

En Gran Bretafia, en tanto, se encuentra disponible en el mercado una amplia gama de productos
cannabicos que no estan registrados adecuadamente, o incluso que superan los niveles maximos de
THC permitidos. Por ejemplo, para los derivados alimenticios se debe contar con una Licencia de
Alimento Novedoso, conforme a las normas de la Food Standards Agency (FSA) *. Sin embargo,
este proceso demanda mucho capital, tiempo y recursos, por lo que es usual que se vendan productos
no certificados. En cualquier caso, estos desacoples regulatorios no solo dificultan el establecimiento
de una industria formal, sino que también permiten de facto que circulen productos para consumo
humano sin los adecuados controles de calidad y seguridad.

ii. La burocracia en accion

Como se menciond antes, el desarrollo de una infraestructura regulatoria en torno al cannabis
involucra usualmente a diversas agencias, que operan en distintos niveles de gobierno. Un aspecto
clave en este sentido es que, dada la necesidad de adoptar esquemas exigentes de trazabilidad y
seguridad a lo largo de la cadena, en todos los paises donde se ha legalizado el cannabis medicinal

Paraddjicamente, los extractos de cannabis utilizados como insumos son importados de Suiza, siendo en
Uruguay donde se realiza el proceso industrial. También se venden dos variedades de yerba mate con CBD.

40 Ver https://www.elobservador.com.uy/nota/gobierno-flexibilizo-condiciones-para-exportacion-de-cannabis-
medicinal-y-canamo--202086152718

4l Seguin informacion reciente, el nuevo gobierno uruguayo esta revisando y modificando normativas vigentes
a fin de agilizar los procesos de exportacion (en esta direccion se ubican dos decretos del 4 de agosto del 2020),
asi como también estaria trabajando en la identificacion de esquemas que faciliten la inscripcion de productos
para consumo humano y/ animal elaborados a partir de cafiamo. A tal fin se creara una comision publico-privada
que analizara los obstaculos presentes y las vias para resolverlos. https://www.montevideo.com.uy/En-
Perspectiva/Cannabis-medicinal-una-industria-en-ascenso-que-podria-generar-U-S-1-000-millones-al-ano-
uc757835

42 En marzo del 2020 la FDA anuncié que estaria considerando cambiar dicha regulacion de forma tal de
habilitar  legalmente  estos  productos, aunque por ahora ha habido pocos avances
https://www.thecontinuumofrisk.com/2020/04/cbd-in-food-and-dietary-supplements-what-is-the-legal-status/.
43 Ver https://hempindustrydaily.com/health-canada-moves-towards-cannabis-products-for-health/

4 Ver https://www.theextract.co.uk/cbd-edibles/#Are_CBD_edibles_legal in_the UK
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y/o recreacional se han establecido sistemas de licencia para las distintas etapas, desde la
investigacion hasta el transporte y distribucion, incluyendo las fases de cultivo y procesamiento.

La puesta en marcha de este aparato regulatorio ha sido, previsiblemente, lenta, y también se ha visto
retrasada en la practica debido a las demoras por parte de los organismos de aplicacion de menor
nivel para otorgar las habilitaciones de instalaciones productivas o comerciales solicitadas por las
empresas cannabicas, a pesar de contar estas Ultimas con las licencias otorgadas por las autoridades
respectivas (algo observado por ejemplo en Colombia*, Uruguay*’, California*’ o Canada*®). Entre
otros factores, probablemente estas demoras se deban a la reticencia a tomar riesgos por parte del
primer grupo de organismos. Lo mismo vale para los casos en donde los gobiernos locales limitan los
puntos de venta, intentando encontrar el mencionado balance entre el desarrollo del mercado legal y
el intento de no facilitar excesivamente el consumo de la sustancia®.

iii. Condicionantes para el otorgamiento de licencias

Una dimension adicional del entramado regulatorio es la que se refiere a los requisitos para obtener
licencias para investigacion, produccion o venta, los cuales pueden llegar a ser muy rigidos y
desalentar asi el desarrollo del mercado legal. Fundamentalmente por motivos precautorios, aunque
también probablemente para generar mejores condiciones de transferencia de tecnologia a actores
locales, varios paises limitan dichas licencias a instituciones publicas o académicas, o a quienes se
asocien con dichas instituciones. En Perti, por ejemplo, las licencias de investigacion, tanto en la fase
de cultivo como medicinal, solo se otorgan a universidades e institutos de investigacion (Marijuana
Business Daily, 2019). De modo similar, en Argentina la ley de cannabis medicinal exige
implicitamente que la investigacion y produccion se realice por medio o en alianza con el Consejo
Nacional de Investigaciones Cientificas y Técnicas (CONICET) o el Instituto Nacional de Tecnologia
Agropecuaria (INTA). En tanto, en Pert la produccion y comercializacion se reserva a personas
naturales o juridicas que estén constituidos como establecimientos farmacéuticos autorizados por el
gobierno. Esto implica que una empresa que pretenda dedicarse al cultivo de cannabis deberia
constituirse en laboratorio o bien que los laboratorios existentes interesados en fabricar derivados de
cannabis tendrian que incorporar la actividad de cultivo (Marijuana Business Daily, 2020a). En el
caso de Paraguay, por su parte, los productores deben realizar alianzas con laboratorios paraguayos®.
Estos esquemas de alianza forzada desalentaron el ingreso de actores privados, limitando asi el
crecimiento potencial de la actividad —e.g., ninguna de las empresas multinacionales de la industria
del cannabis ha manifestado interés por ingresar a alguno de estos destinos hasta el momento.

4.3 Fallas de coordinacion a nivel internacional

En este caso emergen dos tipos de obstaculos. Por un lado, los problemas derivados de la
inconsistencia entre ciertos modelos regulatorios nacionales y las disposiciones de los tratados
internacionales. Por ejemplo, las exportaciones de flores de cannabis con alto contenido de THC
desde Uruguay a Alemania (principal mercado para cannabis medicinal en Europa) aparentemente
estuvieron bloqueadas durante algunos afios debido a que el primer pais no cumplia con las

45 Ramirez et al. (2019) e informacion recogida en entrevistas con empresas y expertos.

46 Informacion recogida en entrevistas con empresarios, funcionarios y expertos.

47 Prohibition Partners (2019b).

48 Ver https://www.healtheuropa.eu/what-happened-to-cannabis-stocks/101329/

4 Ver https://www.bbc.com/news/world-us-canada-50664578

0 Ver: https://www.abc.com.py/nacionales/2020/02/24/otorgan-primeras-licencias-para-la-produccion-de-
cannabis-medicinal/
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convenciones internacionales sobre drogas debido a que autoriza la produccion de cannabis
recreacional’’.

El segundo tipo de obstaculos se vincula con el hecho de que las legislaciones nacionales fijan
contenidos maximos de THC para los distintos segmentos del mercado cannabico. En algunos casos
esas legislaciones distinguen entre cannabis psicoactivo y no psicoactivo —por ejemplo, en los casos
de Uruguay, Colombia y Pert, cuyo umbral es el 1% de THC, y Paraguay con el 0,5%-, mientras que
otros casos también los limites aplican al caso del cafiamo industrial —por ejemplo, Reino Unido con
el 0,2% de THC, EEUU y Canada con el 0,3% de THC.

Sin embargo, la composicion de cannabinoides no es totalmente controlable a priori, debido a que,
ademas de la genética utilizada para el cultivo, las condiciones agroecoldgicas y climaticas a las
cuales sea sometida la planta también incidiran en su desarrollo. Esta situacion afecta particularmente
a la produccion outdoor, donde las condiciones bajo las cuales crece la planta son mucho menos
controlables. Asi, pueden darse situaciones tales como la de un productor que adquiri6é una cepa de
cannabis de alto contenido de CBD y bajo THC, pero obtiene una respuesta diferente, por ejemplo,
niveles de THC mas altos a los contemplados por su licencia. Esto, ademas de exponer a sanciones a
los productores que, sin intencion, sobrepasan los limites de THC permitidos, también puede agregar
complicaciones en el comercio exterior, no solo porque puede haber variabilidad entre las distintas
muestras que usualmente se envian antes de concretar operaciones de exportacion, sino porque
incluso el uso de diferentes protocolos y equipos puede sesgar el resultado de los tests>. Por tltimo,
la divergencia de estandares a nivel global sobre los rangos de THC para clasificar entre
psicoactividad, no psicoactividad y cafiamo industrial también suma dificultades para el comercio
internacional debido a que, por ejemplo, un productor de una variedad que se considera cafiamo en
un determinado pais, no puede exportar a otra que usa un limite maximo menor.

5. Conclusiones

Hemos visto que la emergencia de un mercado legal de cannabis lleva mas tiempo del previsto
originalmente por muchos agentes del mercado, ya que, pese a la existencia de una demanda y de los
recursos y conocimientos necesarios para satisfacerla, la construccion de una infraestructura
institucional adecuada es un proceso complejo y largo, que muchas veces se lleva adelante por prueba
y error, y que ademas puede requerir adaptaciones idiosincraticas a las realidades culturales, sociales,
politicas, etc., de cada estado. Esto no sorprende a la luz de experiencias pasadas del surgimiento de
nuevas industrias, desde la energia eléctrica®™, a las tecnologias de la informacion y las
comunicaciones (David, 1990).

El lector observara que en nuestro caso hablamos de una industria mas simple, tanto en lo que hace
al conocimiento tecnoldgico y productivo requerido para operar, como por la mucho menor necesidad
de complementariedades con otros sectores en orden a desarrollar la cadena aguas arriba y aguas
abajo. Sin embargo, a diferencia de esas cadenas, se trata de un producto sensible desde el punto de
vista de las politicas de seguridad y salud, y donde ya existe un mercado negro asentado. Podriamos

5! Aparentemente este obsticulo fue removido recientemente al interpretar Alemania que Uruguay cuenta con
un sistema regulatorio independiente para ambos tipos de cannabis (Marijuana Business Daily, 2020b).

52 Ver https://acslabcannabis.com/blog/education/how-accurate-are-thc-potency-tests/

53 En 1879 estaba disponible la primera lampara incandescente y en 1881 estaban funcionando dos centrales
generadoras de Edison, una en Nueva York y otra en Londres, y sin embargo hacia fin de siglo menos del 5%
de los hogares y equipos industriales usaba dicha fuente de energia segun las estimaciones de David (1990).
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pensar en este sentido que estamos analizando una experiencia mas cercana a la de la emergencia y
posterior abolicion de la llamada Ley Seca (la Volstead Act, sancionada en 1919 y revocada en 1933
en los EEUU), pero aun alli, pese a que durante su vigencia se habia creado un poderoso mercado
ilegal dominado por organizaciones criminales, la (re) legalizacion podia apoyarse en modelos
regulatorios previos, a la vez que no se habian perdido, o eran facilmente recuperables, las
capacidades productivas y empresariales, asi como los sistemas de comercializacion requeridos para
el funcionamiento del mercado legal.

En este escenario, no sorprende el mismatch entre expectativas y realidad en el ritmo de crecimiento
de los mercados cannabicos. Hemos identificado tres fuentes principales de obstaculos para ese
crecimiento, derivados de la dificultad para generar marcos regulatorios eficientes y que cumplan con
los distintos objetivos buscados por la politica, a saber: a) aquellos que surgen del propio proceso de
transicion de lo ilegal a lo legal; b) los que emergen por la falta de coordinacion al interior de cada
pais; c) los resultantes de la misma falta de coordinacion a nivel internacional. Todo ello ha llevado
a dificultades diversas, desde el acceso a genéticas, hasta la disponibilidad de suficientes puntos de
venta, pasando por cuestiones de acceso al sistema financiero y asegurador, fijacion de estandares,
demoras en los procesos de obtencidn de licencias y habilitaciones y obstaculos al comercio exterior.

No sabemos, por cierto, como sera la evolucion futura de los mercados de cannabis legales. Ello
dependera, entre otros factores, de los resultados de las experiencias de legalizacion (y del analisis
comparativo del funcionamiento de los diversos modelos regulatorios vigentes), de los avances en la
investigacion sobre sus usos y efectos y de las cambiantes actitudes sociales y politicas respecto de
su consumo. Sin embargo, de lo aqui analizado, podemos concluir que el proceso de construccion de
este mercado seguira avanzando a un ritmo gradual, por prueba y error como dijimos més arriba, y
de forma heterogénea en distintos paises y regiones. Aquellas naciones que, como Argentina, estan
apenas dando pasos iniciales en la legalizacion de esta sustancia (o eventualmente, en el futuro, otros
tipos de sustancias psicoactivas), haran bien en monitorear atentamente la evolucion de estos procesos
a fin de tomar decisiones de politica mejor informadas.
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