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ENTRETELAS DE LA POLITICA

MACRI CANDIDATO

PARA FESTEJAR DOS VECES

Ante el empecinamiento de Milei por desplazar al PRO del poder en CABA, la
respuesta fulminante fue el adelantamiento de las elecciones locales.

&
EN LA MIRA

Ignacio Zuleta
Periodista
Consultor politico

a confirmacion de una candi-
datura de Mauricio Macrile
ponealgo de realismoa la tra-
ma de las divisiones en el espa-
cio no peronista. Lo habia ade-
lantado esta columna hace un mes con el
titulo "Macri en la boleta 2025 de CABA"
("Entretelas” del 21 de diciembre) y se pre-
cipitd como remate del minué de declara-
ciones que cruzaron Macri y Milei la se-
mana que paso. Llevaalasrelacionesaun
nivel de sinceridad, que las partes han
disfrazado, con un objetivo claro: no mos-
trarse en una gresca ante un electorado
que castigd en 2023 la puja entre los caci-
ques de Cambiemos. El piiblico, que nun-
ca se equivoca, rechaza las confrontacio-
nes en torno al interés phblico, Reacciona
mal cuando los politicos se pelean, por-
gue intuye que la confrontacién busca
proteger el interés privado de las partes.
Ellimite en este caso ha sido el empecina-
miento del gobierno de Milei por embar-
carse en laaventura de desplazaral PROy
alos Macri del poder en la Ciudad de Bue-
nos Aires. La respuesta fulminante fue el
adelantamiento de las elecciones locales
para desacoplarlas de la dialéctica nacio-
nal, Ha sido fulminante para ese proyecto
mileista porque expone al oficialismo na-
cional a una doble derrota en CABA (el
distrito, ademas, de Milei) en un afio deci-
sivo para el futuro el resto del mandato de
Milei. E1 PRO portefio desdobla convenci-
do de que esa eleccion local va la tiene ga-
nada. Siademas pone en la canchaa Mau-
ricio como candidato a senador nacional,
puede producir una segunda derrota del
mileismo en el distrito adonde confid
mas para alardear del poder que no tiene.

Duelo al sol

Da para la tragedia a o Tarantino, en donde
todos se apuntan entre si, disparanala vez
como en “Perros dela calle”y mueren to-
dos - Patricia 2023 afuera del ballotage. O
para la comedia cantinflesca (“esto loarre-
glamos como caballeros o como lo que so-

Que Mauricio Macrisea
candidato a senador
poneal PRO ensus
mejores posibilidades de
prolongar el poder enel
distrito que gobierna
desde hace casidos
décadas.

mos”). Milei el débil desafiaal opulento
Macri: repartamos el poder. ¢ Por qué no?
responde Macri que sabe quién necesita
mésal otro. Los dos se mueven con la cru-
deza de una pelea necesaria, un dueloal sol
en el que, si Milei gana la CABA, desapare-
cen el PROy los Macri. Si ganan estos, Milei
queda tocado bajo la linea de flotacion. El
PRO le gobierna desde el Ejecutivocon la
miriada de funcionarios de la demografia
macrista que despliegan un programa que
no es propiedad del Gobierno. También le
gobierna desde el Congreso con el bloque
PRO en Diputados. También desde el Poder
Judicial, porque al final la Corte de tres esta
mads cerca de lo que fue Juntos por el Cam-
bio, con tribunales como la CiAmara Federal
deCapital Federal de Bruglia y Bertuzziyel
Consejo de la Magistratura, todos mas
amarillos que violetas. ;No podrian unirse
contra el resto? Dificil en estas competen-
cias darwinianas en las que se juega la exis-
tencia de unoacosta del otro, Esla natura-
leza de las peleas politicas, que tienen la
mezquindad, pero también la belleza, de
ser necesarias. Convocan al ejercicio del

instinto basico del politico que es el instin-
to homicida. Solo se superarian silosdos
entendiesen que solo se construye poder
cediendo poder. Pero es dificil que alguien
ceda loque notiene.

Que pague Milei

Contralo que afirma el Gobierno, es Olivos
quien necesitaal PRO ynoel PRO a Milei,
quevaa 24 elecciones provinciales con dé-
ficit de territorialidad y de candidatos
exhibibles er la Boleta Unica. Eso lotiene
mas el PRO que La Libertad Avanza, que
recluta voluntades - como aquel FrePaSo
delos afios 90 - entre las almas perdidas
que dejan en el camino las grandes coali-
ciones. La noticia del desdoblamiento
arrincond a Olivos, gue respondio abrup-
tamente con la oferta de Milei de una
alianza "total” con el PRO para arrasar con
el kichnerismo. Macri advirti6 el gesto de
debilidad de Olivos para protegerse dela
derrota segura ante el PRO en la eleccifn
adelantada. Hizo una verdnica, dejo pasar
al toroy remitio la negociacion a las se-
gundas lineas. Tensa la situacién para que,
sila propuesta deacuerdo no sale, que sea
por responsabilidad de Olivos, y que Milei
pagueel costo ante el piiblico.

“Tengo que jugar” (Macri)

Sobran testimonios de que La Libertad
Avanza quiere ir por la cabeza del FROy los
Macrien el principal distrito que gobierna.
Latinica defensa que lequedaal PROes
asegurarsela primera victoria el 6 de julio
y rematar a susadversariosen las naciona-
les el 28 de octubre. Que Mauricio sea can-
didatoa senador pone el PRO en sus mejo-
res posibilidades de prolongar el poder en
el distrito que gobierna desde hace casidos
décadas. No fue una sorpresa para los inti-
mos de Mauricio. Antes de que Milei ofre-
ciera el acuerdo total via Majul, el circulo
mas intimo de Mauricio habia recibido el
mensaje por privado: "Ya me hincharon las
pelotas. Tengo que jugar”. Produjo una ma-
rejada de optimismo en el oficialismo por-
tefio. Y una crispacion olimpica en Olivos.
Milei perdia la gracia del Sefior y se expone
aladoble derrota en el distrito desde el cu-
al queria despegar hacia el cielo infinito.

Ultimatum de Jorge

No es dificil entender que Macri ha sido
sincero antes cuando rechazd ser candida-
to. Miguel Pichetto, su compafiero de fér-

Horacio Rodriguez
Larretano tiene
decisiones tomadas,
perorevisala
posibilidad de competir
porunabancade
legislador porteiio para
arrancar de nuevo.

mula en 2019 intentd que fuera candidato
presidencial en 2023, En este round se im-
pone la necesidad. "Al fin me encuentro
con mi destino sudamericano®, escribit
Borges sobre Laprida. Macri se encuentra
con su destino portefio por la necesidad de
salvar a su partido. Debati6 con Jorge Ma-
cri estaalternativa y habrd entendido que
surol de padrino del PRO sin arriesgar el
pellejo debilitabaal primo. "0 jugis o nos
dejasarmaranosotros”, pudo ser el ultima-
tum. Quedo ante el dilema de que no sien-
do candidato perdia posibilidades de con-
trolar a nadie. El ejemplo es Cristina de Kir-
chner, que mantiene vigencia en el pero-
nismodel AMBA porque ella fuealasur-
nas como senadora y vicepresidente. 5i
Macri no juega en esta, no podrd quejarse
de la suerte de su partido.

Milei santifica

El macrismo de Mauricio - también los hay
de Jorge y hasta hay un macrismo sin Ma-
cri-cree que comparten el mismo electo-
rado que La Libertad Avanza y que cual-
quier acercamiento debe hacerse de buena
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fe. Elmileismo en las propuestasque ha
hecho de unidad con el PROen CABA y
PBA haexigidoque leden el 70% delos
cargos entrablesa LLA. jA cambio de qué?
De que Milei los santifique con los nlime-
ros que muestran las encuestas, que son
siempre una hipotesis sospechosa. La sola
oferta ya es unaagresion que ignora los ac-
tivos del PRO en CABA que, ademas, go-
bierna en unaalianza conla UCR y la Coa-
licién. Tampoco el mileismo ofrece al PRO
mucho mas, Lo miran como una forma-
cion politica inconsistente, en la que Milei
tiene una posicion y sus negociadores-
Caputo Santi, la hermana Karina, por pri-
mos Menem -otradistinta. Tampoco ha
mostrado en el afio que pasé que haya in-
corporado sectores poderosos a su gobier-
no, La prueba es cmo el Gobierno se debi-
lita en el vértice con una pelea con Victo-
ria Villarruel sin que haya ninguna disi-
dencia de fondo mas alld de las rencillas
personales. Mas atin, todo lo que se cono-
cede esos entuertos es por lainformacién
que sale de medios oficiales. Es un cuento
contado por los propios protagonistas en
el cual es dificil encontrar alguna raciona-
lidad que resguarde el interés piblico,
mas alla dela voluntad de poder. En este
punto el mileismo es otraversiondela
dialéctica de construccion de poder a par-
tir dela formacién de identidad que nace
del conflicto (Laclau, Mouffe, etc.).

Macri recupera control

Mas cerca del desplante que de laadmi-
sion dealgiin interés en recorrer juntos
un trecho, la decisidn dispara otros esce-
narios de reordenamiento de las conduc-
tas. Para el PRO es el momento de repasar
el circuito de poder de Macri. Siendo can-
didato, Macri ordena hacia adentro y mar-
calimites hacia afuera. Hurga, también, en
lanaturaleza deladisidenciay hastadela
traicién. ;Se animara ahora Patricia
Bullrich a agitar una candidatura a sena-
dora portefia contra Macri? jRevisara Ho-
racio Rodriguez Larreta el proyecto electo-
ral para 20257 No es imaginable que le
plantee competencia a Macri por la sena-
duria. No tiene decisiones tomadas, pero
revisa la posibilidad de competir por una
banca de legislador portefio para arrancar
de nuevo, Insiste en que tiene alto conoci-
mientoyalta estimacién de su gestion,
con lo cual una instalacién como candida-
to no es muy costosa.

Enestos dias recorre los barrios de la ciu-
dad como un candidato con patente provi-
soria. Se siente lejos de este PRO, pero tie-
ne la posibilidad de emprender una carre-
ra paralela.

Abiertas las puertas del infierno, la sema-
naque se inicia serd mas que intensa. No
solamente por la prisa del Gobiernode
apurar la reapertura del Congreso para sa-
car, por lomenos, la suspension de las PA-
S0y tratar los candidatos a la Suprema
Corte. Habrd mambo en Cumelén con visi-
tas para redondear el anuncio de la candi-
datura de Mauricio. Ya va a estar en zona
de proximidad su principal asesor politi-
co, el exministro Jorge Triaca.m
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ara los mercados el Repo por US$1.000
millones que consiguid el Gobierno de
cinco bancosinternacionales generd
una nueva inyeccidn de optimismo.
Laapertura de un sendero para conse-
guir fondos en el mercado internacional (le habian
ofrecido US$2.850 millones) alimentd 1a euforia, lu-
bricada ademés por el pagoalos bonistas de US$
4 400 millones.

Asi como los US$31.000 millones depositados por
el blangueo le cambid la cara financiera al altimo
trimestre de 2024, ese Repo genert laidea de que se
abre una nueva etapa.

La danza de délares de la Argentina tuvo un resul-
tado destacado en 2024 con un Banco Central com-
prando US$22.000 millones, pero que por diversos
pagos (entre otros, US$3.000 para el Banco Interna-
cional de Pagos y US$4.000 millones para intervenir
en el mercado cambiario) le permitieron acumular
reservas brutas, segiin el calculo de la consultora
Quantum, por US$9.695 millones,

El Central comprd mucho, pero también pagd mu-
cho, destind bastante para bajar los délares libres y,
por tanto, las reservas netas se mantienen en terre-
no negativo.

Dice Quantum (del economista Daniel Marx) "que
el stock de reservas brutas past de U5521.209 millo-
nesa US$30.904 millones mientras que las netas li-
quidas pasaron de ser negativas en US$ 11708 millo-
nesen diciembre 2023 a negativas en US$4.335 mi-
llones el 9 de enero de 2025".

Este coctel de ntiuimeros, unido a una definicién
clave del presidente Javier Milei en la semana, ha-
blan mucho sobre el futuro de corto plazo en mate-
ria cambiaria.

Milei adelantd que serfa inminente la reduccion
del ritmo de aumento del dolar oficial, manteniendo
larebaja de lainflacién como objetivo primordial.

La reduccidn de 2% a 1% en el ritmo de devalua-
cion seriamas tempranoquetardesiel datodelain-
flacion de diciembre, que se conocerd el martes 14,
resulta similaral 2,4% del aumento del costo de vida
de noviembre de 2024.

Los prondsticos privados lo ubican entre 2,6% y
2,9%, pero los operadores del mercado igual apues-
tan a la rebaja inminente del crawling peg conside-
rando que la escasez de dolares no seria hoy un pro-
blema para el Gobierno.

Miel asegurd que buscard US$11.000 millones este
afio con un nuevo acuerdo con el FMI o del mercado
internacional que tendran como destino limpiar los
pasivos del Banco Central en el camino hacia el le-
vantamiento del cepo cambiario que, dijo, espera
que sea este afo,

La conjuncidn de los délares del blanqueo y los del
Repo delos bancos alejaron del escenario cambiario
la discusién sobre si el Gobierno eliminaria el délar
"blend" que les permite a los exportadores liquidar
el 20% por el contado con liquidacién, CCL.

Elddlar mayorista estd en $1.040 y el CCLen $1.190
con una brecha resultante de 14%, un nivel bajoy
que el Gobierno buscaria consolidar.

Eliminar el "délar blend" seria una buena noticia
para las posibilidades del Central de comprar mas
reservas, pero golpearia muy duro a la relacién con
los exportadores agropecuarios.

Ya sienten con fuerza laapreciacidn del tipo de
cambio, las retenciones y el precio de la soja que esta
bajo presién en el mercado internacional a US$370
la tonelada, aungue mejord 10 ddlares respecto de la
semana anterior.

El céetel que implica el blanqueo generando cré-
ditos, el repo, Milei buscando US$11.000 millones
para financiar 2025 y,a la vez, pateando para adelan-
teel levantamiento del cepo, conla decision de in-
tervenir en el mercado cambiario y bajandode 2% a
1% el ritmo de devaluacidn deja en claro la estrategia
dedélaranclado para el ano electoral y que el merca-
do festeja.

Lareduccion a1% dela devaluacion
mensual seriamas tempranasila
inflacion de diciembre ronda 2,4%.

Desde ya que la altima palabra no esti dicha y bas-
t6 1a sorpresa sobre la creacion de puestos de trabajo
endiciembre en los Estados Unidos (256.000 em-
pleos con la desocupacién bajando a 4,1%) para que
la tasa de interés de los bonos del Tesoro se disparea
4.7%anual.

Tampoco las consecuencias son lineales, pero un
aumento de esa tasa tiende a fortalecer al délarenel
mundoy eso, a suvez, puede afectar los precios de
las materias primas, lo que seria un problema para
la Argentina.

Cuando el dolar se fortalece (el mercado supone
que Donald Trump impulsard esa politica cuando
asuma el 20 de enero), las monedas de los paises
emergentes tienden a devaluarse, pero, en este mo-
mento, la Argentina va por la revaluacion: délar ba-
rato cuando el mundo lo encarece, pero en la vision
del Gobierno, la necesidad politica del afio electoral
lojustificard. m
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Lo bueno, lo malo

y la incertidumbre
dela economia
de Donald Trump

El economista que anticip6 la crisis de 2008 dice que
habra mayor impulsoa la iniciativa empresarial y
advierte sobre una posible guerra comercial con China.

#Qué impacto tendra 1a préxima
administracién estadounidenseen
el crecimiento econémico y lain-
flacién? La respuesta atin no esta
clara, porque si bien algunas de las
politicas propuestas por el presi-
dente electo Donald Trump impul-
sarian el crecimiento y reducirian
la inflacién con el tiempo, otras
tendran el efecto contrario.

En el lado positivo del balance,
Trump serd en general favorablea
las empresas, y este hecho por si
solo podria estimular la actividad
econdmica al desatar los “espiri-
tusanimales” que impulsan lain-
versitn empresarial, la innovacién
y el crecimiento.

El crecimiento también deberia
beneficiarse si é] y los republica-
nos del Congreso consiguen pro-
rrogar de manera permanente los
recortes de los impuestos corpo-
rativos y sobre la renta de las per-
sonas fisicas que expirardn en
2025, Del mismo modo, si se man-
tienen a raya los posibles excesos
de su programa desregulador, la re-
duccion de la burocracia podria
promover el crecimiento y fomen-
tar la competencia, reduciendo los
precios en el mas largo plazo.

Trump también quiere aumen-
tar la produccion de petréleo y gas
de Estados Unidos en un equiva-
lentea tres millones de barriles
diarios, lo que podria reducir los
precios de la energia y lograr que
los sectores nacionales que consu-
men mucha energia sean mas
competitivos. Pero es de esperar
que esto pueda hacerse sin elimi-
nar gradualmente la mayor parte
de los subsidios a la energia verde
de laadministracion anterior.

El "Departamento de Eficiencia

Presidente electo. Trump asume el lunes 20.

NO DESCARTO UNA INTERVENCION ARMADA

Groenlandia, Canaday el Canal de Panama, enlamira

Trump planteé que quiere que Di-

levenda Groenlandiaa
Estados Unidos, a la par que rei-
vindico una nueva anexion del
Canal de Panamay hasta no des-
cartalaincorporacion de Canada
aterritorio estadounidense, cuya
actual frontera describié como
“artificial”.

Respecto a Groenlandia, Trump
dijo que Estados Unidos lo nece-
sita “pormotivos de seguridad
nacional” y planted que quiere
que Estados Unidos comp
territorio que pertenece al reino
de Dinamarcay donde hay una
base militar norteamericana.

En el mismo sentido, se pronun-

cid sobre el Canal de Panama, el
cual habiasido construido por
Estados Unidos y entregado a Pa-
nama a fines del siglo pasado. “Lo
opera Chinay nosotros le dimos
el Canal de Panama a Panamé, no
se lo dimos a China’, dijo Trump,
quien nodescartdelusodela
fuerza militar en este caso. “Po-
dria ser que tengamos que hacer
algo. El Canal de Panama es vital
paranuestro pais’, dijo.

Encuanto a Canada, Trump se-
falo: “Sieliminamos esalinea
trazadaartificialmente yanali-
zamos como se ve, también seria
mucho mejor para la seguridad
nacional”.

Gubernamental” (DOGE, por sus si-
glaseninglés), un comité asesor ex-
terno dirigido por Elon Musk y Vi-
vek Ramaswamy (dos importantes
donantesde lacampana de Trump),
noestardnicerca de recortar el pre-
supuesto federal en2 billones de dé-
lares, como se prometié en un prin-
cipio. Perosiel DOGE llegaraaiden-
tificar recortes por unos 200,000
millones de délares, podria reducir
lasineficiencias del sector piiblico.

Por altimo, el creciente apoyo de
Trumpentre los lideres tecnoldgicos
sugiere que podriamosasistira una
aceleracitn de la ventaja comparati-
vade Estados Unidos en muchasin-
dustrias del futuro, empezando por
lainteligencia artificial, 1a robética,
laautomatizacion y lainvestigacion
biomédica. No solo es improbable
quela nueva administracion se in-
terponga en el camino de estos sec-
tores, sino que se esforzara por eli-
minar cualquier resistenciaalaque
seenfrenten por partedelos regula-
dores olasociedad civil.

Pero un crecimiento mas rapido
yunamenor inflacién graciasalas
politicas fiscales, la desregulacion
y otras medidas favorablesalasem-
presas tardardn en materializarse
y, sobre todo, dependeran del im-
pactodel lado negativo del balance
de Trump. En particular, varias de
las politicas que Trump ha prome-
tido podrian provocar un aumento
delainflacién, ya sea a través de
shocks negativos de la oferta o ati-
zando una demanda excesiva. No
se puede negar que los aranceles
elevados, las guerras comercialesy
el desacople de China seran infla-
cionarios y perjudiciales para el cre-
cimiento. La magnitud del dafio, sin
embargo, dependerd del tamafioy
el alcance de los aranceles y otras
politicas proteccionistas.

Del mismo modao, las restriccio-
nes draconianas a la inmigracion
—porno hablar de las deportacio-
nes masivas— socavaran alin mas
el crecimiento e impulsardn la in-
flacidn al incrementar los costos
laborales y aumentar el riesgo de
escasez de mano de obra en secto-
res clave. Asimismo, si los recortes
fiscales se vuelven permanentesy
seaplican otras promesas fiscales
sin medios para pagarlas, ladeuda
publica podriaaumentarencasi 8
hillones de délares en los proxi-
mos diezarios. Esto también atiza-
ria la inflacidn, lo que haria subir
las tasas de interés a largo plazoy
desincentivaria la inversion futu-
ra, socavando el crecimiento.

Un intento desordenado de re-
forzar la competitividad nacional
debilitando el délar también podria
provocar un aumento de la infla-
cién y agitar a los mercados finan-
cieros. Y cualquier intento, real o
inminente, de desafiar laindepen-
denciadela Reserva Federal de Es-
tados Unidos aumentaria tanto la
inflacién prevista comola real.

Elimpacto de los factores geopoli-
ticos es igualmente incierto. Trump
puede contener y reducir algunos

riesgos geopoliticos que afectan a
laseconomiasy los mercados —co-
molaguerraentre Rusiay Ucraniay
los conflictos de Oriente Medio—,
pero también puede desencadenar
una guerra econdmica mas amplia
con China que podria fragmentar
aun mads la economia mundial.

En consecuencia, los efectosdela
administracion Trump sobreel cre-
cimientoy la inflacién dependeran
del equilibrio relativo de las politi-
cas positivas y negativas.

Afortunadamente, varios facto-
res pueden jugar en contra de las
propuestas mas perjudiciales de
Trump. El primero, y quizasel mas
importante, esla disciplinadel mer-
cado: las politicas que aumenten la
inflacién y el déficit despertarina
los “vigilantes” del mercado de bo-
nos, hardn subirlastasasdeinterés
nominales y reales (ajustadas por
inflacion) a largo plazo y, posible-
mente, causaran una correccion del
mercado bursatil (una caida deal
menos el 10%). Dado que Trump
considera el mercado de valores co-
mo unindicador del desempeiio
presidencial, esta sefial por sisola
podria echarlesagua friaasusideas
mis febriles.

Asimismo, dado que la Fed sigue
siendo independiente, es casi se-
guro que reduzca o detenga sus re-
cortes de tasas si lainflacién vuel-
vearepuntar. La mera posibilidad
de este desenlace deberia servir co-
mo una restriccidn adicional a la
mala formulacién de politicas, al
igual que la influencia de los can-
didatos de Trump para ocupar al-
tos cargos en el ambito de la politi-
ca econdmica, que en general en-
tienden la economia y los merca-
dos. Por ltimo, 1a escasa mayoria
republicana en la Cimara de Repre-
sentantes implica que Trump no
puede contar necesariamente con
que su partido respalde plenamen-
te todas sus politicas, especialmen-
te las que aumentarian sustancial-
mente la deuda pablica. Todas es-
tas son barreras importantes.

Elmercado podria
marcar limitesalas
propuestas mas
perjudiciales de Trump.

Si limitamos nuestras perspec-
tivas a 2025, el impacto neto de la
agendaecondmica de Trump pue-
deser un lavado de cara para el cre-
cimiento, aunque es probable que
el ritmo de retorno de la economia
ala meta de inflacion del 2% de la
Fed se desacelere. El crecimiento
puede mantenerse por encima del
potencial —dados los fuertes vien-
tos de cola—, pero serd menor que
en 2024. Mientras se contengan las
politicas mas radicales de Trump
—y salvo algiin acontecimiento
inesperado, como un shock geopo-
litico—, el préximo afio deberia ser
relativamente benigno para la eco-
nomia estadounidense. m
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Sonrisas. Elon Musk, Javier Milei y Donald Trump, en Mar-a-Lago a mediados de noviembre,

ANALISIS

Marcelo Elizondo

El préximo 20 de enero Donald J.
Trumpasumird por segundavez la
presidencia de los Estados Unidos.

Es un hecho histérico: solo Gro-
ver Cleveland habia sido dos veces
presidente en periodos separados
(1885/1889 y 1893/1897). Trump lo-
gro un triunfo destacado por la can-
tidad nominal de votos y permitio
al Partido Republicano ganar una
eleccidn popular -sin depender del
colegio electoral-estando en la opo-
sicion por primera vez desde 1980
cuando Ronald Reagan vencidal as-
piranteala reeleccion James Carter.

La nueva gestion de Trump pa-
rece ser para la Argentina unaeta-
pacon mds connotaciones locales
que lousual.

Hay 4 grandesambitos desde los

Director en la International Chamber of Commerce

Lanuevaetapa

yla relacion entre
Argentinay EE.UU.

cualeslarelacion binacional es sig-
nificativa.

En primer lugar, Argentina man-
tiene un relevante comercio de bie-
nesbilateral: EEUUL es el tercer ma-
yor socio de nuestro pais-muy cerca
de nuestro segundo socio, que es
China-. En 2024, EE.UU. recibid ex-
portaciones argentinas por unos
6.800 millones de délares (7.7% del
total exportado) y generd importa-
cionesargentinas por unos 7000 mi-
llones de dolares (10,5% del total).
Nuestras ventas hacia EE.UU. se
componen principalmente de mi-
nerales, metalesy bienesde laindus-
tria alimenticia; y nuestras impor-
taciones desdeaquel pais se integran
mayormente por quimicos, magui-
nasyaparatos y minerales,

Con el buen vinculo entre Trump y Milei como
telon de fondo, podria haber un acuerdo comercial.

Peroen el comercio mundial hay
una creciente incidencia de los ser-
vicios. Y EEUL. es el mayor destino
de las exportaciones de servicios
argentinas (los que le siguen son
Brasil y Uruguay), lograndose ven-
tas argentinas -en 2023- por unos
4.500 millones de ddlares anuales
(mds del 25% del total exportado).

Un tercer ambito de importan-
cia radica en que EEUU. es el pais
queocupael primer lugarenel ran-
king de la inversidn extranjera di-
recta recibida en Argentina (espe-
cialmente dedicada a minerales,
manufacturas y comunicaciones),
registrandose hoy en Argentinaun
stock de inversiones estadouni-
denses de unos US$28.000 millo-
nes(un 19% del total en el pais).

Y un cuartoambito de importan-
ciase centra enque el paisdel nor-
teesorigen de las mayores decisio-
nes y calificaciones para el finan-
ciamiento argentino.

Sinembargo, enadelante lainten-
sidad del vinculo podria mejorarse
sustancialmente. El potencial es
grande. Argentinaesunodeloscin-
o paises del mundo con menor par-
ticipacidn del comercio internacio-
nal en su economia y es el que me-
nor ratio de inversion extranjera en
relacion al PBl exhibe en nuestra re-
gion. Y Estados Unidos es el mayor
importador del mundo y el mayor
inversor extranjero en el planeta.
EEUU. estambién el principal emi-
sor de financiamiento del mundoy
el mayor socio en el FMI (con 16%
devotosenel Fondo).

Asidebe decirse que,a futuro,la
segunda administracién de Donald
J. Trump puede generar para nues-
tro pais escenarios diversos.

Por un lado, es anticipable un
buen apoyo de la entrante gestion
republicana para un nuevo acuer-
do con el Fondo Monetario Inter-
nacional (el solo hecho del triunfo
del magnate cambid el tenor del
didlogo entre el FMI y Argentina).
Por otro lado, la muy buena rela-
cién personal entre Trump y Milei
supone un basamento politico de
alta significacion: fortalece la posi-
cién interna del Gobierno argenti-
no, mejora la perspectiva que el
mundo financiero tiene de nuestro
pais y también la prospectiva para
los inversores en la economia real.

Entercer lugar, en materia geopo-
litica serd influyentela cercania en-
tre los dos lideres (y la escasez de
otros aliados norteamericanos en
Latinoamérica; justo cuando el se-
cretario de Estado entrante, Marco
Rubio, sera por vez primera un lati-
no-de familia cubana- con una ma-
yor sensibilidad por laregiénquela
desus predecesores).

Un reciente estudio del World Eco-
nomic Forum (“Geopolitical Rival-
ryand Business”) muestraque, des-
de hace un par de afios, las empre-
sas mundiales conceden a las con-
diciones geopoliticas una importan-
cia mayor en decisiones denegocios
quela que les conceden a asuntos
queantes lideraban sus prioridades
(como los ambientales o el cumpli-
mientode estindares ESG). Y un tra-
bajodela UNCTAD muestra que, en
los Gltimos dosanos medidos, el co-
mercio internacional en el mundo
crecit 6,2% entre paises geopolitica-
mentealiados ydecrecit 5,7% entre
paises geopoliticamente distantes.

A propésito de ello, el presidente
Javier Milei haanunciado su interés
denegociar un Tratado de Libre Co-
mercio con EEUU., lo que no pare-
cesencillo.

Por un lado, estan las restriccio-
nes formales queimpone el Merco-
sur -lo que asegura una dura discu-
sidn que, dentro del bloque, impul-
sara Argentina, que ejerce la presi-
dencia pro tempore del acuerdo en
este semestre- Y ademnds, las histori-

cas posiciones de Trump en esta ma-
teria no lo ponen precisamente del
lado delosaperturistas.

Peromasalla de que es previsible
que Trump impulse relaciones dis-
criminativasen favor dealiadosyen
contra deadversariosa travésdeun
maodelo selectivo y preferencial, no
puede descartarse, en esta materia,
alguna solucién intermedia: un
acuerdo de complementacidn eco-
némica que mejore condiciones pa-
ra el comercio bilateral solo para al-
gunos rubros de interés reciproco
como servicios tecnologizados,
energia o minerales.

Se puede anticiparel
apoyo de lagestion
entrante para un nuevo
acuerdo conel FML

Por su parte, es cierto gue en sus
intervenciones ptiblicas el presi-
dente electo de EE.UU. ha mencio-
nadosu vocacion de imponer aran-
celesa susimportaciones y que, de
ocurrir, podria afectar el comercio
de Argentina con el pais de norte
ademds de empeorar las condicio-
nes generales econdmicas interna-
cionales (mas inflacién en EEUU,,
mayor tasa de interés y apreciacion
del délar consecuentes, y un impac-
to en el funcionamiento de las ca-
denas de valor globales).

Pero,alavez, debe decirse que la
imprevisibilidad en las conductas
del presidente electo (y el equipo
multicolor que ha formado, en el
que hay partidarios de mayores
aranceles y otros que prefieren la
agilidad del cornercio internacio-
nal)impide saber con seguridad ha-
cia donde va la nueva administra-
cion en el mediano plazo, mas alla
delos movimientos iniciales.

Hace pocos dias el Washington
Post aseverd que los planesarance-
larios solo afectarian aalgunas “im-
portaciones criticas’, enlineaconla
idea de algunos analistas que ase-
veran gue estas posturas del presi-
dente electo son instrumentos de
negociacidn para obtener ventajas
enlosvinculos bilaterales y no pos-
turas ideoldgicas definitivas. Mas
alld de como comience la gestion en
esta materia, es dificil en esto pre-
decirelmediano plazo.

Y ello debe compatibilizarse con
otra idea de la administracion en-
trante: reducir fuertemente regu-
laciones y cargas impositivas inter-
nas, lo que bajard costos de opera-
cién en la mayor economia del
mundo (con impacto internacio-
nal, considerando que los mayores
obstdculos en EE.UU. no han sido
arancelarios sino regulativos).

Asi, se inicia otra etapa en el vin-
culobilateral. Habrd oportunidades,
pero también riesgos. Habra mucho
por trabajar y los resultados depen-
derdn de numerosas circunstancias
que pueden deparar beneficios solo
si se conjugan acertadamente en
unarelacion integral y compleja. m
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ijo Elon Musk en Dje

Welt (20-12-2024):

“Alemania enfrenta

una coyuntura criti-

ca. Su futuroestaen
juego cuando se encuentra al bor-
dedel colapso econdmico y cultu-
ral; y en la medida en que soy uno
de los mayores inversores indus-
triales y tecnoldgicos del pais-la
planta Tesla de Berlin es una de
las 3 principales del mundo, jun-
to con la de Shanghai y Austin -
creo tener el derecho de hablar
con total claridad sobre su rumbo
politico. Por eso afirmo que (el
partido politico) Alternativa para
Alemania (AFD) representa el tilti-
mo vestigio de esperanza para es-

EL FENOMENO |

TRANSFORMA
EL CAPITALISMO

ta nacién ante todo en lo que ha-
cea suaspecto econdmico”.

Agregd: "La economia alemana,
antes la mas creativa de Europa, es-
ta ahora sumergida por la burocra-
cia y aplastada por las regulacio-
nes; frente a esto, AFD sostiene la
necesidad de reducir el Estado, dis-
minuir los impuestos y desregular
los mercados, que son los mismos
principios gue han hechoa Teslay
SpaceX tan exitosos’,

Elapoyo de Musk al partido po-
litico liderado por Alice Weisdel
también se basd en lo que se re-
fiere a la innovacion y al futuro.
“Las compaiiias que he construi-
do se basan en el principio de que
la innovacién surge de la libertad;

y AFD comparte este ethos que
promueve el pensamiento critico
sobre toda forma de adoctrina-
miento, y apoya a las industrias
high tech que son el futuro, y de
las que surge el liderazgo econo-
mico global. Alemania ha vivido
demasiado tiempo en la medio-
cridad: es hora de cambios auda-
cesy AFD es el (inico partido que
ofrece este camino en el momen-
toactual”.

Todo indica que el préximo can-
ciller aleman sera Friedrich Merz
de la Democracia Cristiana
(CDU/CSUY}; y este se ha converti-
doenunacérrimo critico de los 14
afios de gobierno de la excanciller
Angela Merkel, carente de toda vi-
sidn delargo plazo y ajenaa lasam-
bicionesarriesgadas.

Ahora Merz propone aceptar el
desafio que implica Donald Trump
en el gobierno de EEUU, que ha se-
nalado que el superavit comercial
que tiene Alemania de 20%/25%
tendra que ser compensado en los
proximos dos afios con una com-
pra gigantesca de gas y petrdleo
norteamericano; y que, en caso de
no hacerlo, deberd enfrentar tari-
fas especiales de hasta 30% en bie-
nes como automoviles y maquina-
rias, lo que transformaria la rece-
sidnalemana en unadepresion de
largo plazo.

Larespuesta alemana, sostiene
Merz, debe ser proponera Trump
un tratado de libre comercio en-
tre Europa y EE.UU,, basado ten-
tativamente en un arancel ceroa
fijar en 10 afios. “Europa tiene que
recuperar la competitividad per-
dida, y la presencia de Trump en
el gobierno de EE.UU. no le deja
alternativa”.

Ensuma, el triunfo de Trumpel

Las inversiones en
Wall Street ya
superan los 17 billones
de dolares desde el 5
denoviembre.

5de noviembre inaugura una nue-
va etapa en la historia del capitalis-
mo mundial; con el agregado de
que su objetivo final es una econo-
mia global completamente integra-
da, ante todo con Europa, Canada
¥ México, donde EE.UU. imponga
su superior competitividad/pro-
ductividad, surgidas ante todo de
las tecnologias de avanzada de la
Inteligencia Artificial.

Ciertamente, en este nuevo cua-
dro mundial, Angela Merkel es un
recuerdo del pasado que se desva-
nece inexorablemente.

Ahora Merz, el préximo canci-
ller alemdn, propone recortar los
impuestos de 30% a 25%, dismi-
nuir en un 50% las contribucio-
nes de la seguridad social, elimi-
nar la mitad de las cargas energé-
ticas (lo que incluye apostar nue-
vamente a la energia nuclear) y
reducir drasticamente la burocra-
ciaalemana.

Mientras tanto la premier italia-
na, Giorgia Meloni, viajé especial-
mentea EE.UU. para entrevistarse
con Trump, que la recibid entusias-
tamente y coincidid en forma ple-
na en los postulados econdmicos,
tecnolégicos e inmigratorios.

En definitiva, con el triunfo de
Trumpysuasunciénel 20 deene-
ro, ha surgido en el mundo un nue-
vo punto de partida, que fija unan-
tesy un despuésen laacumulacion
capitalista global.

Este fendmeno central dela poli-

tica mundial gue es Trump tiene
su correlato necesario en el campo
econdmico en los siguientes datos
estructurales:
« Superan USS$17 billones las inver-
sionesrealizadas en Wall Street
desdeel 5 de noviembre, lo que ase-
guraque EEUU, experimentard un
boom inversor y economico de ex-
traordinaria envergadura en 2025.
» Lo mis importante es el excep-
cional impulsoa la pasion inverso-
ra e innovadora que su triunfo ha
desatado entre los norteamerica-
nos, especialmente los pequenos
vy medianos emprendedores que
han experimentado un verdadero
frenesi de sus animal spirits, que
puede estimarse en 17554 billo-
nes/US$5 billones, y que surge de
lo mas profundo del espiritu capi-
talista estadounidense.

Todo esto coincide, “en esa ex-
trafia armonia de las cosas” que
advirtié Holderlin, con una nue-
va revolucion tecnolégica dela In-
teligencia Artificial, que se ha
transformado en otra etapa de
destruccion creadora, en la que se
vuelcael capital y el trabajo hacia
la alta tecnologia; y todo esto se
encarna en 2 figuras histdricas -
"tipos ideales”, en los términos de
Max Weber -, que son Donald
Trumpy Elon Musk.

Estees el cuadro de situacion
que presenta EE.UU. y el mundo
absolutamente integrado por la re-
volucién de la técnica en las vispe-
rasdel 20 de enero. ®

Breves de
la economia

PCR

Extension por doce afios
de areasen Mendoza

La provincia de Mendoza dicta-
mind la prorroga hasta el afio
2037 y fijo regalias del 12 por cien-
to para las areas Cerro Mollar Oes-
te, La Breay Puesto Rojas que la
empresa PCR (ex Petroquimica
Comodoro Rivadavia) viene ope-
randodesde 2023, tras adquirir
esosactivosala operadora Phoe-
nix Global Resources.

Concesion. Area Cerro i\_."lollar.

SANTANDER

Cuentasdigitalesen
dolares parapymes

Santander Argentina presentd
una nueva funcionalidad que
permitealas pequenasy me-
dianas empresas abrir cuentas
enddlares de manera 100% di-
gital a través de su plataforma
Online Banking Empresas,
que elimina la necesidad de vi-
sitar sucursales y facilita la

transaccionalidad.

NUEVO SUPERMERCADO

Jumboysulocal
numero 34 enel pais

Lacadena Jumbo, del grupo
Cencosud, abrié un un nuevo
local en Puertos Escobar. Con
unainversion de 5 millones de
délares, el nuevo supermerca-
do cuenta con un salén de
ventasde 1.766 m2. En 2024,
Jumboabrié ademds locales
en Saltayenel barrio Villa-
nueva en la zona de Nordelta.

Mantenete informado
todo el dia en

clarin.com
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OPINION

Carlos Acosta
Director de Reporte Publicidad

ESCENARIO 2025

PARA LAS AGENCIAS
Y LOSANUNCIANTES:
RECALCULANDO

to, con cambios y en el que la comunicacién
tendrd un rol fundamental, casi decisivo.

Algunas medidas que esta tomando el Go-
bierno les van a exigir a las marcas competir
con herramientas fundamentales como bran-
ding y promociones. j Estan listas las agencias
de comunicacién? ;Cuentan con los recursos,
lainformacidn y el talento necesario?

No fue un anodonde abundaron las grandes
ideas. El Festival de Cannes y el Diente, el pre-
mio del Circulo de Creatividad Argentina,
donde se mide 1a creatividad local con propios
yajenos, mostraron algunas campanas intere-
santes pero lejos del reel del ano pasado.

Las instituciones publicitarias represen-
tativas como el Circulo de Creatividad Ar-
gentina, la Cimara Argentina de Agencias de
Medios (CAAM) y Agencias Argentinas (ex
Asociacion Argentina de la Publicidad) es-
trenan nuevas presidencias. Anita Rios (de
Anita y Vega) se hara cargo del Circulo mien-
tras que Ana Paula Pavese (de 0SA) dela
CAAM. Por primera vez en su historia, am-
bas instituciones estaran lideradas por mu-
jeres, un verdadero signo de época.

Enel caso de Agencias Argentinas, entidad
madre de la publicidad, Gonzalo Vecino (de
TombrasNifa) intentara reconstruir el débil
perfil de una Asociacién cuya denominacion
nodefine laactividad jAgencias de qué? “Ven-
goalibrar una batalla cultural y recuperar la
mistica’, define Gonzalo la tarea que comien-
za en estos dias. No sera facil, ya que hereda

f“g_unas ll‘le.d!df.ls del  suntos pendientes quenosolose reflejan en
Gobierno exigirinalas  unlogotipo. Laactividad, segtin algunos cal-
marcas Competir con culos del sector, perdit en 2024 casi el 40% de

. loinvertido el aio anterior.
herr ammn_tas como Para tener un panorama completo, cerra-
bra Ildll'lg Y mos esta columna con quienes sostienen no
prﬂmucinnes_ solo el negocio de las agencias, sino también

el de los medios de comunicacion: los anun-
ciantes. En su habitual discurso en el brindis
de fin de anio, Philip Pérez, presidente de la
% 5 Camara Argentina de Anunciantes, manifes-
Laproliferacionde s quealosanunciantes les esperaun aiio de
nuevos canales como el grandes transformaciones y aprendizajes. EL
ret ail I‘I‘ICdi ay el primero, y sin duda el mas evidente, eslain-
= * teligencia artificial. “La IA esta transforman-
5“‘33“‘1“:‘5 Ohhgan a do profundamente la manera en que crea-
repensar comollegara  mos, nos conectamosy nos comunicamos
las audiencias. con los consumidores. Pero no debemos te-

stamos viviendo el comienzo de
afio con un veranito sin la angus-
tia con la que vivimos el anterior.
Nos tocd transitar el final de un
gobierno que nos acercd peligro-
samente al peor de los abismos, y luego el ini-
cio de otro que se convirtio en la Gnica posi-
bilidad de salir del infierno. Una mayoria
mads contundente que la esperada prefirid el
riesgo de un alto costo social a una decaden-
cia cada vez mas profunda. jHubo un pacto
con el diablo? jEstamos bien? No. Peroen
muchas cosas estamos mejor. Hay reglas
mas claras, no siempre mejores, y saliendo
delaimposibilidad de saber si es mejor no

vender que vender. No tener preciollevaa
una situacion muy cercanaa lo terminal.

¢Como derrama esto en la publicidad? Co-
menzamos este aio con una posibilidad mi-
nima de poder pensar y planificar. 5i bien la
recesion complica, y hay muchos aspectos de
la micro que deben ser resueltos urgente-
mente, esperamos un 2025 mas trangquilo sin
que esto implique la paz de un cementerio.
Unano mejor.

Los consultores mas confiables, a los que las
marcas recurren para saber dénde estdn para-
dasy hacia dénde ir, pronostican un 2025 don-
de la guerra no solo sera politica sino funda-
mentalmente cultural. De mucho movimien-

merla; debemos adoptarla con entusiasmo.
Estotambién implicard un cambio en como
trabajamos juntos, redefiniendo las dinami-
cas entre anunciantes y agencias. El segundo
desafio esla fragmentacion de los medios. La
proliferacién de nuevos canales como el re-
tail media, el streaming y otros vehiculos
emergentes nos obliga a repensar como llega-
mosa nuestra audiencia. En tercer lugar, el
back-to-basics. Nos hemos obsesionado con
los resultados de corto plazo y las Giltimas no-
vedades tecnolégicas. Pero no debemos olvi-
dar que la construccion de marca sigue sien-
do el corazén de nuestra labor”, compartié.

Lasagencias de nuestro pais iniciaron 2024
con la exportacién como uno de sus grandes
planes, buscando compensacion urgente de
la pobreza del mercado local y con un délar
cercanoa los mil quinientos pesos. El afio ce-
rrd con un escenario de un délar que apenas
pasa los mil pesos y sin perspectivas de mu-
chocambio.

La ecuacién ya esotra y habra que revalori-
zar el mercado interno. Para los anunciantes,
entran nuevos jugadoresa la cancha. Para las
agencias, esto no significa dejar de exportar
talento, en lo absoluto; sin embargo, estaran
siempre obligadas a repensar esta nuevay
muy dindmica realidad. m
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osolo laapreciacion cambiaria

parece estar impactando en los

margenes de gananciasde los

empresarios. También la brecha

del délar, La ‘confesién’ del due-
fio de Aluar y Fate esta semana, Javier Mada-
nes, asi lo sugirid al menos: sefialé su preocu-
pacién con el cierre de la diferencia entre los
dolares contado con ligui y oficial, hoy cerca
de 12% cuando en 2023 superd 200%. Aquella
diferencia trajo aparejados niveles extraordi-
narios en los margenes de ganancia de las
compafiias y sus duefios.

Veamos.

Uninforme del Fondo Monetario Interna-
cional, publicado justo un afno atras, vaticing
que lainflacion en Argentina iba a bajar no so-
lo por el ajuste fiscal y la politica monetaria
del entrante gobierno sino también por “la
caida en los margenes de ganancia de las em-
presas debido a las condiciones de recesién y *

/PORQUE HAY TIMBA
FINANCIERA CUANDO SUBEN
LOSBONOSY NO LA HAY CON
BRECHA CAMBIARIA RECORD?

el levantamiento de las distorsiones del mer-
cada”.Y agregd que el acomodamientoen la
rentabilidad de ciertos sectores obedeceriaa
que enla Argentina “en los dltimos afios los
margenes de las empresas subieron fuerte-
mente con relacion alos salarios”. Para el
Fondo habia llegado el momento de un ajuste
enlos markupsde las empresas.

Hace poco el economista Martin Rapetti to-
mo ese argumento para explicar por qué lain-
flacidn habia caido mas de lo esperado el ano
pasado: “Los margenes empresariales fueron
tan altos en 2023 que absorbieron el aumento
de costos sin trasladar todo a precios”.

Aquella ganancia ripida de 2023 fue posible
porque la conducta de las empresas que acce-
dian a bienes importados al délar oficial fue la
de colocar esos mismos productos en géndola
al equivalente del tipo de cambio paralelo y asi
cubrirse. jPero eso no es timba financiera?

La suba enlos precios de los bonos y 1a caida

El debate dela
brecha, los margenes
degananciayla
timba financiera.
Javier Milei y Sergio
Massa. En 2023 hubo
récord de ganancias
en los mérgenes de las
empresas, en gran
parte por la brecha
cambiaria.

del riesgo pais muchas veces es sefialada co-
mo un beneficio artificial igual, que los mer-
cados consiguen sin que se traduzca en mejo-
ras reales, amén de que muy probablemente
unaempresa acceda a mejores condiciones de
accesoa una inversion o maquinaria con el
riesgo pais cayendo en vez de subiendo. Y en
cambiono se habla de timba financiera cuan-
do la diferencia entre un délar oficial y una
paralelo es significativa o incluso récord tras-
ladandose a la gondola como un subproducto
de una conducta especulativa.

Enaguel informe de hace unano, el FMI ad-
virtié sobre este tipo de ganancias que habian
obtenido las empresas en 2023 durante el Go-
bierno de Alberto Fernandez y en el que Ser-
gio Massa era ministro de Economia y candi-
datoa presidentea lavez.

Esto decia el trabajo:

o"Los salarios reales (N.E.:descontandola
suba de los precios) estin 23% abajo de 2016
sugiriendo un aumento en las ganancias em-
presarias y en un contexto de distorsiones de
mercado y limitada apertura comercial”,

o"Laadministracion previa dejd, ademas de
restricciones en el mercado cambiario, un sis-
tema de practicas maltiples y extensivasen la
economia en el precio del délar sin preceden-
tes que llevd a distorsiones severas e incenti-
vosa vivirde rentas”.

o Lainflacion enlos precios de los bienes pro-
ducidos por sectores protegidos (por ejemplo
textiles) excedié por muchola inflacién prome-
dioy especialmenteen lossectores regulados
(transpartey energia). El realineamiento de pre-
cios relativos propuesto deberia ayudara corre-
gir estasdiferencias mientras se reduce marge-
nesde gananciasde sectores protegidos”.

Segiin el Indec, la renta del capital en la econo-
mia subid fuerte a la salida de la pandemia. Pero
noasi el ingreso de los trabajadores. Son medi-
cionesque el Indec hace a través del sistema de
cuentasnacionalesy muestra losdatosenla
Cuenta Generacion del Ingreso, donde sevela
distribuciéndel PBlentreel salario y el capital.

El dueiio de Aluar dijo lo que
muchos empresarios piensan:
sin brechahay una ganancia
que yano esta mas.

Lointeresante es que pese a aquella suba de
los margenes empresariales, las cotizaciones
delas firmas en la Argentina no aumentaron
en el mismo periodo. El Merval en dolaresen
2018 estaba en alrededor de US$L800y en
aquel entonces era la mitad todavia.

ZPor qué silas empresas ganaban mds plata
con la brecha cambiaria no valian mas?

Porque no eran mdrgenes de equilibrio sino
circunstancialmente altos y no compatibles
con la estabilizacion de la economia porque
habia preciosatrasados y otros adelantados.
Entre 2019 y noviembre de 2023 el precio dela
ropa o de los alimentos aumentd por encima
del promedioy eso eslo que probablemente
explict la suba en los margenes. Lo contrario
sucedia en las empresas cuyos bienes y servi-
cios figuraban retrasados frente al promedio.

Locierto es que el salto de la brecha del do6-
lar a fines de 2020 convirtié a personas y em-
presas en arbitristas full time para ganar pla-
ta con el délar. Desde los estratos mas pobres
alosmasricos y desde las pymes hasta gran-
des corporaciones, la principal actividad de la
economia paso a ser como cubrirse de una
eventual devaluacidn. Y asi los empresarios
que accedian al dolar oficial remarcaban al ti-
po de cambio paralelo: timba financiera.m



