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Los cambios en el comercio mundial bai(_;
las politicas de Donald Trump

El presidente de los Estados Unidos anuncié que aumentard los aranceles a las importaciones, 1o
que suma tension a la economia mundial. En qué situacion queda Argentina. escribe Marcelo Elizondo P.4
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MACRI AMAGA
CON UN CONTRAATAQUE

El expresidente busca exhibir la orfandad del gobierno de Javier Milei, que le pone
nubarrones hacia el futuro. Temor a la division ante el PJ unido.

&
EN LA MIRA
Ignacio Zuleta

Periodista /
Consultor politico {

1 PRO macrista hara en las pro-
ximas horas un desfile de fuer-
zasen varios frentes. Procura
ponera prueba a su dirigencia
de todo el pais, ya su militancia,
siestd en condiciones de iralas elecciones
legislativas solo, 0 enalianza con la dere-
cha extrema que representa La Libertad
Avanza, el whatsapp que soporta(en toda
la extension del término) a Javier Milei.
También busca exhibir la orfandad del go-
bierno de Milei, que le pone nubarrones
hacia el futuro. Esa debilidad llega al extre-
mo de que las quejas de Macriy Carrid y los
discursos del jueves pasado de Nicolas
Massot y Maxi Ferraro-de Encuentro Fe-
deral y Ia Coalicién Civica, dos blogues mi-
noritarios- le voltearon al Gobierno la os-
cura licitacién de la Hidrovia. Fue un triun-
fo de la politica por sobre los negocios, pla-
neta de donde proviene el actual gobierno.
Enla misma sesién, un dictamen en disi-
dencia del blogque de Pichetto, defendido
por Oscar Agost Carreno, hizo caer la clau-
sulaque habia puesto Luis Petrien la ley de
Ficha Limpia que les permitia a los jueces
determinar quién puede ser candidato, y
quién no, segln la fecha de la sentencia. Hi-
jodel rigor,al Gobierno hay que recordarlea
cada rato quién es David y quien es Goliat.

Temor a la division ante el PJ unido

Si el espectro del voto de centro que se vol-
ct en 2023 en favor del actual presidente
divide el voto del no pejotismo, el oficialis-
mo corre el riesgo de perder en distritos in-
signia, como la provincia de Buenos Aires,
ante un peronismo unido. Esa divisién del
voto no peronista depende de si el PRO ma-
crista sigue literalmente las expresiones de
agravio de Mauricio Macri por el destrato
que recibe del presidente y su entorno, o si
muerde el freno y se pone debajo del mi-
leo-bullrichismo gobernante. Yael ala
bullrichista se subid al Gobierno antes de
que Milei jurase en el cargo. El presidente
seabrazoa ellos porque asumié conlo
puesto, que no era mucho. Macri, por su la-

Mauricio Macri
cometio un error que su
fuerza esta pagando
ahora: extremdé el apoyo
incondicional a Javier
Milei en el momento
cuando este maslo
necesitaba.

do, cometid un error que su fuerza esta pa-
gando ahora: extremnd el apoyo incondicio-
nala Milei en el momento cuando este mas
lo necesitaba, que fue el primeranode su
desamparada gestion. Elcrimennopagay
ahora no tiene c6mo facturar ese apayo.
Solo recibe desprecio, Macri repite el mis-
mo traspié que cometio en 2015 cuando
asumio la presidencia y se entregha una
alianza a tumba abierta con Sergio Massa.
Confundid, como los pilotos obnubilados,
el mar con el horizonte. Le cedid poder en
la provincia de Buenos Aires, le dio cargos
¥ lo exhibid en Davos como propio.

Massa, en lugar de agradecérselo, aprove-
chd ese poder regalado para preparar una
plataforma propia que le dio fuerza incluso
después de perder las elecciones.

No habia entrado en el ballotage en 2015y a
finales de 2017 emprendié el retornoal
cristinismo.

Propietarios, no inquilinos

Centenares de funcionarios del Ejecutivo
pertenecen a lademografia del PRO ma-
crista y de Cambiemos. Es entendible:

aportaron el voto que lo hizo presidentea
Milei y se sienten con derechoa ocupar
cargos en un gobierno que consideran pro-
pio. Son propietarios, no inquilinos. Olivos
losllama con la flauta de Hamelin - hasta
ahora es unaaventura sin red - para llenar
una ciscara vacia de gente y de programas.
Correna enfilarse porque Mauricio insiste
con que no quiere ser candidatoanaday
los deja sin proyecto. Liderar es construir
futuro, La percepcion de esos sectores es
que el proceso que desencadenaron en
2023 puede ser derrotado por el peronis-
mo,al gue Milei halaga con trapos rojos, co-
mo designar a Ariel Lijo enla Corte. Pero si
Milei se derrumba, habrin perdido otra
oportunidad sobre la tierra,

Buenos Aires, zona gris

Lareaccion de los dirigentes de este sector
esclave para comprender los movimientos
del centrao criollo. La inclinacién promi-
leista gravita mucho en la provincia de
Buenos Aires. Este lunes, en la sede parti-
daria de la calle Balcarce, los dirigentes del
PRO de ese distrito y los legisladores pro-
vinciales y nacionales estdn convocados
por Cristian Ritondo para discutir sivan
juntoscon La Libertad Avanza o se juegan
unpleno yendo solos.

Hay un factor clave en esta decision: el
mejor candidatoa diputado nacional del
sector es, seglin las encuestas, Diego Santi-
1li, que esta convencido de que deben jugar
enalianzacon LLA.

No esta previsto, por ahora, que Macri
aparezca en ese concilio.

Insisten en polarizar con Cristina

Ante un escenario electoral cabe pregun-
tarse sila reaccion de esos dirigentes de
centroderecha representaa la de su electo-
rado. Milei presume que si y manipula las
relaciones con esa colectividad para con-
vertirse en el jefe de una centroderecha
que en la Argentina siempre ha sido una
minorfa. La dificultad de ese proyectoes
que el voto del 42% que representd a los
moderados desde 2013 no es de centrodere-
cha. Ha sido un centro-centro que contuvo
al PROy alos conservadores hoy mileistas,
juntoalosradicalesy la Coalicién. Agitar el
temor a una restauracién cristinista, busca
polarizar en tornoal terror de que vuelvan
despuésdeun fracaso. El recurso no fun-
ciond en 2019 y el peronismo cristinista
volvié con Cristina sonriendo desde un ca-

Este lunes los dirigentes
del PRO estan
convocados por
Cristian Ritondo para
discutir si van juntos
con La Libertad Avanza
o se juegan un pleno
vendo solos.

rrotriunfal, aunque reducidaa una inser-
vible vicepresidencia que solo sirvi6 para
demoler al gobierno que ella misma habia
creado con Alberto Fernandez y Sergio
Massa. Es dificil que en politica alguna vez
algo salga bien, si es cierto que todo em-
prendimiento colectivo estd condenadoal
fracaso, salvo especial asistencia de una
gracia que es dificil que descienda sobre
los mortales, “Silos hombres fueran dnge-
les, no serfa necesario el Estado”, escribi6
en El Federalista (1788) James Madison,
que se nos fue, pero atin nos guia.

Madrugan a Milei en CABA

La exhibicién de fuerzas de Macri es para
mostrar el compromiso del PRO macrista
con competidores fieros del mileismo en
distritos con elecciones adelantadas: Santa
Fey CABA. Son losdistritos 3"y 4" en canti-
dad de votantes. En CABA Mauricio se afe-
rraal primo Jorge en el empefio de adelan-
tar los comicios para el 11 0 el 18 demayo, y
sin PASO. El calendario se disparard en
cuanto el Senado apruebe la suspension de
las primarias, lo que ocurrird esta semana.
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Elvoto del peronismoal proyecto depende
de como lo tramite el bloque cristinista.
Trataran de mantener la unidad enlo na-
cional y en el distrito. Con eso resuelto, el
peronismo dela Legislatura porteiia habi-
litard la suspension.

Llega Quintana; y Grindetti

no seva

Mauricio mueve otras piezasque parecen
preparar un desembarco.

Una esretener la migracién de Néstor
Grindetti, exjefe de Gabinete de Jorge, ha-
cia La Libertad Avanza. Grindetti permane-
cerd juntoalos Macri enla Ciudad y tam-
bién armando cuadros en la 3* seccion
electoral, donde fue intendente de Lants.
Otra decision es la designacién de Francis-
co Quintana como secretario de Justicia en
el Gabinete del primo Jorge.

Esimportante porque expresa el interés
por intervenir en la organizacion del siste-
ma judicial de la ciudad.

Esunamanera de miraral futuroenun
terreno espinoso para Mauricio desdean-
tes de dedicarsea la politica, y que no cuid6é
cuando tenia el poder en las manos. Siendo
presidente rechazé unaampliacién dela
Corte Suprema que le ofrecia el bloque Pi-
chetto del Senado. También la posibilidad
de designar nuevos jueces, al procurador
de la Nacién, al defensor general de la Na-
cidn, un miembro de la Cimara Nacional
Electoral, etc. Tenia en su momento un te-
rreno abierto para negociar, pero lo recha-
20 como si no pensase en el futurodela
coalicién que integraba.

Macriy Larreta entornan a Pullaro
Para mostrarle al mileismo que se le puede
ganar en una eleccion en otro distrito im-
portante, Macriy la mesa chica del PRO se
constituirdn el martes de esta semanaen
Rosario de Santa Fe, la tercera provincia en
cantidad de votos.

Maxi Pullaro armo6 una lista de candida-
tosa convencionales que reformaranla
Constitucitn Provincial. Esa lista esta inte-
grada por radicales, socialistas, gente del
PRO eindependientes. Tiene ventajas ante
La Libertad Avanza, que carece, como en
muchos distritos, deanclaje territorial. El
peronismo, por su parte, estd divididoen
varias listas. Pullaro emprendié la tictica
deadelantar las eleccionesa cargos locales.

Serén el 13 de abril, junto con las de con-
vencionales, La frutilladel pasteladarle
otro mandato al gobernador. (Sisale, Men-
doza sera la inica provincia sin reelec-
cifn.) Landmina laintegrd Pullaroy en los
primeros lugares va gente del PRO y del so-
cialismo de Santa Fe, como Germana Fi-
gueroa Casas (avalada desde Cumelén por
Macri) y Lionella Cattalini.

No aparecen figuras conocidas como la
vicegobernadora Gisela Scaglia, que se bajé
acambiodela promesa deacompaiiara
Pullaro en un nuevo mandato, siles sale.
También se quedd afuera el exgobernador
socialista Antonio Bonfatti.

Enlareunién con Macri, Pullaro le plan-
teara la necesidad de nonacionalizarunas
elecciones que prefiere sean bien locales,

EI, BANCO CENTRAL COMPRA
DOLARES PERO T.AS RESERVAS
NO CRECEN: ;QUE ESTA
MIRANDO EI, MERCADO?

7
DEL EDITOR

Daniel
Fernandez Canedo
dfranedo@clarin.com

‘ Argentina: jesta vez es diferente?” es el titu-
lode un informe del poderoso banco esta-
dounidense JP Morgan que llegd en medio
de la polémica entre el presidente Javier Mi-
lei y el exministro Domingo Cavallo respecto
delaapreciacién cambiaria y el momento de salida
del cepoal délar.

Las aguas se calmaron después del jueves, cuando
se conocid el buen dato de 2,2% de lainflacién de
enero que fueacompanado en el mercado por una
mejora de los precios de los bonos y lasacciones,
¢Habra pasado la zona de turbulencia?

Para el ministro de Economia, Luis Caputo, el te-
ma quedd superado cuando en la licitacién de bonos
convocada por el Tesoro los operadores del mercado
no optaron por los titulosatados al dolar.

Bajo ese resultado, la conclusion oficial fue que el
mercado avala el compromiso presidencial de que
no devaluara y que, por tanto, no habrd ningiin salto
disruptivo del délar.

Para una parte del mercado esa definiciéon suenaa
misica celestial ya que le permite continuar ganan-
doa base del "carry trade" que implica una tasade in-
terés de referencia de 2,4% mensual frente a un dé-
lar oficial que crece al 1%. Laapuesta a que no habra
devaluacién es ampliamente mayoritaria hoy en el
mercado,

Peroalgo mas pasd en el resultado de la licita-
cidn en laque el Tesoro no consiguid renovar el
100% de lo que vencia sino solo el 80%, por lo que
hubo pesos que pasaronal sector privado con la
consiguiente baja de los depdsitos del Gobierno en
el Banco Central.

Esa luz amarilla sobre los pesos, y con el eco de la
polémica respecto del atraso cambiario y la Argenti-
nacaraen términos de dolares, dirigi6 el foco finan-
ciero hacia un resultado que viene desde hace tiem-
po pero que parece haber entrado en zona de obser-
vacidnintensa.

Elresultado de que el Banco Central compre dé-
lares pero las reservas bajen llama la atencion mas
alla de la credibilidad que despiertan las voces ofi-
ciales.

Elseguimiento detallado del estudio 1816 sostiene
que "entre el 10 de enero (después del pago de cupo-
nesde los bonos Globalesy Bonares) y el 7 de febre-
ro, el Central comprd US$ 1.711 millones y las reser-
vas brutas bajaron US$2.015 millones".;Como se ex-

plica la diferencia?

Larespuesta de la consultora es que hubo pagos
de deuda al FMIy a otros organismos por US$1.139
millones, caida de los encajes en délares en los ban-
cos por US$1.864 millones y "otros factores” como
laintervenci6n en el délar contado con liquidacién
por US$722 millones.

Ese tltimo ndmero resulta el més sensible no
tanto por el destino que se conoce sino, més bien,
por la cantidad.

Durante el segundo semestre de 2024, 1a inter-
vencidn del Banco Central en el délar financiero
para tratar de mantener la brecha cambiaria lomas
cercanaa cero giraba entre 100y 200 millones de
délares mensuales.

Los US5722 millones del arranque de febrero (la
brecha entre ddlar CCL y el mayuorista es 12,7%) es-
tarian indicando un salto en el esfuerzo oficial de
intervencién en un mercado que, simultineamen-
te, cuenta con el dolar blend, que permitea los ex-
portadores liquidar el 29% al dolar CCL, masalto
que el oficial, y que le aporta a ese mercado mas de
US$L.500 millones al mes.

Elresultado de que el Banco
Central compredolares pero las
reservas bajen llama la atencion

mas alla dela credibilidad que
despiertan las voces oficiales.

Si el Banco Central compra délares perola mayo-
ria se destina a pagar al contado las deudas, y las re-
servas netas siguen siendo negativas (en masde
U8$6.000 millones), se entiende el anuncio del mi-
nistro Luis Caputo sobre que habra en el primer
cuatrimestre un acuerdo con el FMI que no con-
templard una devaluacion pero si dinero fresco.

La liquidacion de divisas por parte de los expor-
tadores del agro y la agroindustria que el Gobier-
no esperaba tras la implementacién de la rebaja
temnporaria de las retenciones todavia no cobrd
intensidad v los operadores financieros siguena
laespera.

Del lado de la demanda se mantiene el goteo de
los depésitos en délares que en 10 dias bajaron
US$865 millones y, volviendoa 1816, dice: “la caida
puede ser por tres razones: retiro de depositos par
laventanilla de los bancos, pagos de tarjeta (en ene-
ro el saldo de deuda de tarjetas en dolares superd el
maximo histérico de 2018) y por tiltimo el uso de
saldos de délar MEP de importadores”.

Sin estridencias, pero hay algo de la escasez de
délares que se presenta a punto de resolverse.
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En 2024, el comercio internacional
entre todos los paises llegd al ré-
cord historico de 33 billones de dd-
lares (segin UNCTAD). Desde que
comenzd el siglo XX, el comercio
transfronterizo entre todos los pai-
ses crecio 350%. Y ese fue uno-no
el linico- de los motores por el que
el producto bruto mundial (de 105
billones de délares) se duplicé en
ese mismo lapso.

Varios motivos han permitido es-
ta expansion del comercio interna-
cional, desde la proliferacion de tra-

Los cambios en

el comercio mundial
bajo las politicas

de Donald Trump |

tados de libre comercio (hay hoy
373 vigentes en el mundo, mien-
trasa inicios del siglo habia 83) has-
ta la sostenida baja en el arancel
promedio en frontera en el planeta
{gue ha descendido desde 15% has-
taalrededor de 3% en 30 anos). Se-
giin estimaciones de Banco Mun-
dial, sumando el comercio trans-
fronterizo de bienes y servicios, al-
rededor de 70% de todo el comer-
cio internacional en el planeta
esta libre de aranceles.

Pero desde hace algunos afos el
escenario estd complejizindose.
Asi, mientras la cantidad de medi-
das en frontera que obstruyen flu-
jos de comercioaplicadas por diver-

[l ——

Amenaza. Las medidas proteccionistas de Trump podrian derivar en una guerra comercial,

El presidente de los Estados Unidos anunci6 que |
aumentara los aranceles a las importaciones, lo que
incrementaria la tension en la economia global.

505 paises trepd hastalas 3.200 en
2023 (en 2020 habian sido 1.800), en
simultaneo, el comercio internacio-
nal aun crece en el planeta (segiin
Organizacién Mundial de Comer-
clo, en 2024 se elevd en un 2,7%).
Pues en medio de este proceso,
el presidente de los Estados Uni-
dos, Donald J. Trump, haactivado
su politica de utilizacién de aran-
celesen frontera para gravar las im-
portaciones. Entre los efectos de
esta medida estd el encarecimien-
todel producto(por el masalto cos-
to tributario), la mayor burocrati-
zacion del flujo comercial recepti-
voy el desaliento a la internacio-
nalidad. Algunos estudios aseve-

Mayores paises importadores de bienes

» Afio 2023
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- India - 673 28%
9 Hong Kang B G54 27%
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Fuants VISUAL CARITALIST CLARIN
ranque,en promedio,enelplaneta  de las 100 mayores empresas del
el 20% de todos los productos es-  planeta son estadounidenses). Y,
taformado por algiin componente  adicionalmente, si acaso se inicia-

importado.

Trump ha avanzado con la utili-
zacidn de los aranceles desde que
asumid hace menos de un mes. To-
davia no esta claro silo estd ha-
ciendo como mecanismo de nego-
ciacion para obtener de determi-
nadas concesiones a cambio de
que esos aranceles sean deroga-
dos (asilo ha hecho yacon Colom-
bia; a la vez que ha diferido porun
mes su aplicacion mientrasactiva
unanegociacion con Méxicoy Ca-
nada), o si estos aranceles seran
usados como instrumento paraac-
tivar disputas de poder econémi-
co(tal el caso de las tarifas impues-
tas a productos chinos), o sia me-
diano plazo discriminara “amigos”
de “adversarios” con implementa-
cidn o nodearanceles segin el ca-
50, 0 si habrd algunas subas aran-
celarias puntuales o sila suba sera
transversal y generalizada.

EE.UU. es hoy el mayor importa-
dor del mundo (importa unos US$
4 billones anuales entre bienesy
servicios) y su nivel arancelario
promedio en frontera es bajisimo
(2.7%:; menor al promedio mundial
y apenas un guinto del promedio
argentino). La tltima (reciente) de-
cision fue imponer aranceles ala
importacion de acero y aluminio.

Ahora bien: sialoqueasistimos
es a una politica generalizada, lo
gue ocurrird en Estados Unidos
serd un relativo aminoramiento
delainternacionalidad de sus re-
desdevalor (EE.UU,, con unstock
de10billones de dolares, es el pais
mayor receptor de inversion ex-
tranjera directa en el planeta). Ade-
mas, es el pais origen de la mayor
cantidad de empresas globales (60

ran como efecto unas posibles
“guerras comerciales” con arance-
les retaliatorios ante diversos pai-
ses, ello podria ralentizar el dina-
mismode la economia global.

La directora general de la Orga-
nizacién Mundial del Comercio
(OMC), Ngozi Okonjo-Iweala, ha
hechouna advertencia: “las prome-
sas dearanceles en frontera del pre-
sidente de Estados Unidos podrian
derivar en guerras comerciales
con consecuencias ‘catastrificas’
para el crecimiento mundial”.

Laadministracién Trump res-
ponde que esti poniendo en mar-
rian contrapesar el impacto: reduc-
cién de regulaciones, eliminacion
de requisitos técnicos que encare-
cen la produccidn, baja sustancial
de impuestos a empresas y achica-
miento de la dimensidn del sector
publico devolverian la energia al
sector privado estadounidense (di-
cen), que es el mds creativo, innova-
tivo y disruptivo del planeta.

Aunque masalla de qué medidas
emergen y cudles desaparecen, la
hoy ya constante it
del cambio de condiciones aran-
celarias puede asestar un golpe a
proyectos de inversion y produc-
cién que -para progresar- reguie-
renanticipaciény certezas.

Las empresas mundiales han lo-
grado una capacidad de resiliencia
admirables luego de episodios (co-
mao la pandemia) que las han obli-
gado a agudizar la revolucion tec-
nolégica. Pero hay riesgos siel
mundo asiste a un cambio de régi-
men: de aquella esperada globali-
zacidn universal hoy estamos mar-
chandoa un “competivismo”enel
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que la cooperacion es reemplaza-
dapor las pujas y la geopolitica lle-
vaa practicas discriminativas. Un
trabajo de UNCTAD revela que en
losGltimos dos afios medidos el co-
merciointernacional entre paises
geopoliticamente aliados crecio 6%
y entre paises geopoliticamente
distantes decrecio 5,8%.

¢Asistimos a un exceso estadou-
nidenseoala consolidacién de un
proceso mundial en el que los ne-
gocios sonahora friccionales y mu-
chos paises distinguen socios de
adversarios?

Una pregunta emergente nos
enfrenta: jcomo impacta esto en
Argentina? EE.UU. es un pais de
granrelevancia para nosotros: es
el mayor destino de nuestras ex-
portaciones de servicios
(US$4.500 millones), el tercero
mayor en las de bienes ( US$6.500
millones en 2024, especialmente
compuestos por combustibles y
energia y productos industriales),
el mayor inversor externo en el pa-
is (US%$29.000 millones) y la sede
de decision o calificacion de las
emisiones de financiamiento ha-
cia Argentina.

Argentina podria ser
uno de los paises mas
afectados porlos
aranceles reciprocos.

Eljueves pasado Trumpanuncid
que aplicara "aranceles reciprocos”
y nuestro pais asoma como uno de
los que podrian ser masafectados
por esta medida. En materia espe-
cificadeaceroyaluminio(losaran-
celesaplicados por Trump esta se-
mana) Argentina exporta unos
US$650 millones. Pero no sabemos
silas politicas arancelarias escala-
ran contra todos o si excepciona-
rana los "amigos”. ;Es posible un
acuerdo comercial bilateral que
despeje la relacion como pretende
el presidente Javier Milei?

40 quizas al menos un acuerdo
de complementacion paraalgunos
rubros especificos (minerales, eco-
nomia del conocimiento, energia)?
Poco sabemos todavia ante loim-
previsible del proceso (Trump no
secaracteriza por ser anticipable).

EE.UU., la mayor economia del
mundo(ylamasinternacional), es-
ta dando movimientos que se ase-
mejan a un giro endocéntrico que
contradice lo que lo hizo grande. Es
dificil extraer conclusiones cuando
semezclan geopolitica, negocios, re-
volucion tecnologica y seguridad
nacional. Pero no es dificil advertir
la incomodidad de que ya no todo
escomoantes. Desde que comenzo
el siglo, los Estados Unidos abiertos
gozaron de un PBl que crecit 170% y
un comercio internacional que se
elevo 310%. Pero se ha instauradola
era del “competivismo”, el mundo
se ha complicadoy en lugar de pre-
ver cooperaciones los paises ahora
reclaman compensaciones,

En Estados Unidos caen
las fusiones y adquisiciones
por temor alas medidas
antimonopolio

Ryan Gould
Bloomberg

Ejecutivosdealgunas de las firmas
de adguisiciones mas grandes, que
estaban entre los que predecian
que Donald Trump potenciaria las
fusiones y el mercado de adquisi-
ciones,ahora estin buscando pis-
tassobresilas politicas polémicas
de su administracién podrian ge-
nerar el efecto contrario.

Laamenazade losaranceles ha
aumentado las preocupaciones
sobre inflacion y posibles efectos
colaterales sobre la tasa de 1a Re-
serva Federal (Fed). El enfoquean-
timonopolio de Trump en cuanto
a fusiones y adquisiciones podria
ser mas severode loque se pensa-
baenun principio. Y lasempresas
privadas estan enfrentando la
perspectiva de que Trump tome
medidas enérgicas contra el inte-
résdevengado, recortando la par-
te delos rendimientos que se que-
danlos negociadores.,

“Politicas como los aranceles y
loscambios en la politica antimo-
nopolio exigirdan que las compa-
fiias garanticen tener una visibi-
lidad completa de sus operaciones
basicas de cartera mas alla de lo
queacostumbran hoy por hoy”, di-
jo Kevin Desai, lider de capital pri-
vado estadounidense en PwC.

“Céctel inico”

Enel negocio cotidiano de las ad-
quisiciones, 1a posibilidad de una
reactivacién de la inflacién es un
asunto prioritario en la agenda de
muchoslideres, que estuvieron tra-
tando de aceptar el elevado costo
deasumir y pagar ladeuda.

“Hay més riesgo de quela infla-
ci6én suba a partir de este punto
que de que baje 0 quede estanca-
dadonde estd”, dijo David Sambur,
codirector de capital en Apollo
Global Management Inc.

Tras comenzar a recortar las ta-
sas el ano pasado, ]a Fed no pare-
cetener apuro en bajarlas mas
mientras espera ver como las poli-
ticas de Trump sobre inmigracion,
aranceles e impuestos pueden im-
pactar en la economia.

Si bien las empresas de adquisi-
ciones ajustaron los precios de
compra en este contexto, el costo
actual de endeudamiento —en
comparacién con las tasas bajisi-
mas de los afios de auge— les ha

38450

18400

Tasas. Las empresas estan pendientes de la Reserva Federal.

dado menos margen para

las valoraciones buscadas por los
vendedores en mercados de valo-
res pujantes.

“Rara vez se tienen multiplos
tan altos como los de hoy combi-
nados con tasas base tan elevadas
como las actuales”, dijo Brian Ru-
der, codirector ejecutivo y socio
codirector de Permira. “Es un céc-
tel realmente tinico que, para no-
sotros, significa que tenemos que
andar con cautela”.

Cualquier regresoa lassubasde
tasas ejerceria nueva presion so-
bre la capacidad de las empresas
de capital privado para maximizar
los retornos que generan para los
inversores, que recién empiezan
a superar al crédito privado.

“Si observamos lo que impulsd
los retornos en los tltimos 10 anos
en comparacion con lo que impul-
sard los retornos en la prixima dé-
cada, los inversores se preguntan
con razon cbmo se generarén los
retornos en el futuro sobre la ba-

sedeuna gama bastante diferente
devariables subyacentes del mer-
cado’, dijo Sambur.

La participacion en las ganan-
cias futuras de los negociadores
también podria verseamenazada
por Trump. El presidente dijo la
semana pasada que priorizard po-
ner fin al vacio legal que permite
quelos administradores del capi-
tal privado paguen una tasa impo-
sitiva mas favorable sobre intere-
ses devengados, una de sus prin-

cipales formas de compensacion.

“Estamos en un punto
deinflexionenel
mercado”.

Drew Maloney, director ejecuti-
vodel organismo comercial The
American Investment Council, di-
jo que la reforma fiscal de Trump
durante su primer mandato habia
impulsadoal capital privadoain-

vertir billones de délares en laeco-
nomia de Estados Unidos. “Alen-
tamosalaadministracion Trump
y al Congreso para que mantenga
esta politica fiscal solida y genere
mas inversion de largo plazo que
dé impulso a empleos, trabajado-
res, pequenas empresas y comu-
nidades locales”, dijo Maloney.

Elvalor de las adquisiciones de
capital privado de empresas esta-
dounidenses aumentd casi 50% en
2024, superando la recuperacion
mas amplia de fusiones y adqui-
siciones, segin datos recopilados
por Bloomberg. En lo que va de
2025, estos voltimenes cayeron
aproximadamente un 20%, segiin
muestran los datos.

Pese a esto, todavia hay mucho
optimismo en el sector privado,
donde ejecutivos y asesores creen
que el impulso econfmico regre-
sard y que la agenda empresarial
de Trump contribuird a ello.

“Sianalizamosel ruido, creemos
que este gobierno serd, en térmi-
nos generales, favorable a las em-
presasy, por lo tanto, propicio pa-
ralarealizacién de negociaciones”,
dijo Chris Egan, socio gerente de
Advent. “Cada vez mas vendedores
de empresas confian en que pue-
denavanzar, hacer el trabajo de pre-
paracion, contratar asesores y lle-
gar a una transaccion exitosa’.

Lanecesidad constante de devol-
ver dineroa los inversores y hacer
mella en la montafia de capital no
gastadodelaindustria también se-
ran catalizadores importantes para
laactividad de capital privado, dijo
Haidee Lee, socia y codirectoraglo-
bal de patrocinio de fusionesy ad-
quisiciones de patrocinadores en
Goldman Sachs Group Inc.

“Hay mas de 1.500 empresas en
cartera que valen US$1.000 millo-
Nesy mas que van a necesitar ser
monetizadas ya sea a través de
una venta, un fondo de continua-
cion, una OPl u otro tipo de estruc-
tura de liguidez en los préximos
12 a 36 meses”, dijo Lee. "Estamos
en un punto de inflexién en el
brio mas significativo entre com-
prasyventas”.

Como todos los negociadores,
los ejecutivos de capital privado
estan esperando para ver sise in-
centivard la compray venta o sise
vera abstaculizada por el enfoque
delaadministracién Trump sobre
las cuestiones antimonopolio en
fusiones y adquisiciones. "Vere-
mos un volumen de acuerdos razo-
nableestearnoyanticipamosunen-
nal’, dijo Martin Brand, director del
negocio insignia de adquisiciones
de Blackstone Inc.

Egan, de Advent, senalé que el
tiempo entre la firma y el cierre de
acuerdos se ha ido prolongandoa
medidaquelosreguladores se vuel-
ven mas como halcones, unading-
micaque, dijo, “podria tener impli-
caciones en nuestros negociosy en
los de nuestros competidores”.
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Presidente ejecutivo de AFAC
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afuerte desaceleracion dela tasa

de inflacion facilita discusiones

sobre precios y costos que meses

atrds resultaban dificultosas. Y

enhorabuena que asi sea. En este
contexto surgen criticas sobre el precio de
ciertos productos industriales basadas en
comparaciones que carecen de una referencia
adecuada. Estas comparaciones minimalistas
terminan desinformando y abonando prejui-
cios basados en percepciones equivocadas so-
bre los verdaderos determinantes de los pre-
cios domésticos. Por ejemplo, el caso de los
vehiculos.

Bienvenidas estas discusiones, pero resulta
imprescindible realizar un analisis basado en
informacién y razonamientos validos, mas
alla de las diferentes opiniones, a fin de evitar
conclusiones apresuradas e injustasque
arrastren juicios de valor equivocados y malas
decisiones. Abordar las causas, y no los efec-
tos, deberia ser la manera de darnos la oportu-
nidad de peder mejorar de manera sistémica.

Disparidad. Los precios de los autos en Argentina estan muy por encima de los que

(Asociacién de Fabricas Argentinas de Componentes)

AUTOS: EL PRECIO
DECOMPARAR
LOINCOMPARABLE

=

No resulta l6gico describiraliceberg sola-
mente por el 10% que es observable sobre la su-
perficie del agua. Lo mismo con los precios.
Cuando los “haters” de la industria (una suerte
de moda cada vez mas generalizada) criticana
las fabricas locales, lo suelen hacer superficial-
mentesiniralas cuestionesde fondo.

En nuestro pais el sector metaltirgico estd
conformado por mas de 17000 empresas que
generan mas de 350.000 empleos formales di-
rectosy explica el 5,6% del PBI; promueve in-
versiones, desarrollo tecnoldgico y verdade-
ras oportunidades de movilidad social. Lain-
dustria argentina sabe generar valor y compe-
tir, pero necesita que las politicas productivas
resuelvan los factores externos que lasempre-
sas estan imposibilitadas de controlar.

La cadena automotriz, por su complejidad y
cantidad de sectores industriales y de servi-
cios intervinientes, tiene un mayor “efecto
cascada” por los tributos que seacumulan en
las etapas productivas y comerciales. En total,
el 54% del precio de un vehiculo fabricado en
nuestro pais son impuestos, sin considerar los

= - L v
se venden en los paises vecinos.

? o

Paragenerar un
verdadero entorno
competitivo, al tope de
laagendaestalabaja
dela cargaimpositiva.

casos alcanzados por Impuestos Internos. En
un reciente trabajode once entidades de la ca-
dena metalirgica, se concluye que al salir de
la fabrica, la produccién automotriz tiene una
mochila tributaria del 33%, la cual se va acre-
centando al acercarse al consumidor final. En
Brasil y México ese “lastre” es la mitad.

Esta pesada carga se torna especialmente
relevante al considerar gue dos terceras par-
tes dela produccion de vehiculos se exportan
amercados altamente competitivos.

Sin dudas, una macroeconomia ordenada es
la base para devolverles competitividad a las
empresas, pero la macro es solo el inicio. Para
generar un verdadero entorno competitivo,
“al tope” de 1a agenda estd 1a baja de la carga
impositiva, como también simplificar sustan-
cialmente la estructura tributariay eliminar
impuestos distorsivos. Se sumanalaagenda
la reduccién del costo laboral no salarial y la
mejora de la eficiencia productiva con conve-
nios laborales que sean de este siglo, poten-
ciar el financiamiento al sector privado y re-
ducir los costos logisticos.

Venimos de décadas de politicas hostilesala
inversién que desalentaron la vision a largo
plazo v el crecimiento sostenible de lasem-
presas, con grandes esfuerzos para capacitara
equipos de trabajo en un marco de reglaslabo-
rales obsoletas, que fueron disenadas para
otra época y hoy dificultan laadaptaciénaun
mundo cada vez mas dinimico y exigente.

Recientemente las autoridades han decidi-
do eliminar los aranceles para 50 mil unida-
des para vehiculos eléctricos e hibridos, los
cuales probablemente seran en su mayoria
importaciones de origen chino. Justo enun
momentode gran preocupacion del mundo
occidental, el cual estd incrementando fuerte-
mente los arancelesa los automotores de ese
origen. En Brasil, por ejemplo, estd en pleno
desarrollo una investigacién por dumpinga
los vehiculos chinos.

Masalla de determinadas politicas sectoria-
les, nuestra industria opera bajolas reglas de
mercado vigentes en un sistema democratico.
Pretender medir su eficiencia mediante la
comparacion de precios con los de economias
de planificacion centralizada, con sistemas
politicos unipartidarios, donde las reglas co-
merciales quedan discrecionalmente subor-
dinadas a los objetivos geopoliticos, forma
parte de un diagnostico equivocado.

Peroademas de lasrestricciones autoinfli-
gidas, la mayoria de los paises que tienen pro-
duccion automotriz la consideran de interés
estratégico por lo que, a través de diversos ins-
trumentos, promueven el desarrollo acelera-
do de esa industria en el medio de una carrera
tecnologica mundial que, a esta altura, ya for-
ma parte de la geopolitica mundial. Obvia-
mente esto también impacta en los precios.

Las cadenas de valor tampoco son iguales
en todos los paises, En los paises mds desarro-
llados, estas cadenas suelen tener vision de
conjunto, autonomia para decisiones estraté-
gicas, centros de ingenieria y una cultura de
respeto de los acuerdos comerciales y produc-
tivos. En otros casos, hay cadenas de valor que
son disfuncionales, generando ineficiencias
al no poder contar con un ecosistema secto-
rial que brinde previsibilidad para decidir in-
versiones.

No nos debemos quedar en los sintomas
exteriorizados en los precios. El desafio es
comenzar a discutir reformas profundas y
perdurables que “igualenla cancha”, abor-
dando 1as “causas raiz” que nos llevana com-
parar lo incomparable. Y entonces ahi si, que
gane el mejor.
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lama laatenciénla
cantidad de empresas
medianas en busca de
oportunidades mas
afuera que dentro del
pais. Y la buena noticiaesquela
encuentran, pese a una econo-
mia global mas incierta desde
que Donald Trump lleg6 a la Casa
Blanca. Un casoes el de Arcangel
Maggio, reconocida en laindus-
tria grafica local, que el préximo

SECRETOS EMPRESARIOS

rad

snaishtat@clarin.com “ ‘

LAS EMPRESAS
MEDIANAS QUE |
SALEN ALMUNDO

20 de marzo inaugura planta en
Barcelona, via la adquisicion de
una firma grafica catalana. Se su-
maa su planta de Uruguay y el
salto que dard este afio instaldn-
dose en Chile. Como suele suce-
der, mucho de este paso se expli-
ca o porque la llevan sus clientes
o por comprar ofras firmas. Fun-
dada en 1929 por el inmigrante
italiano Arcangel Maggio, hoy es-
td liderada por Sebastian Maggio,

dela tercera generacion familiar.
Posee plantas en Uruguay, que
exportan toda su produccién. “Es
el momento de asumir riesgos
estratégicos para garantizar
nuestra sostenibilidad a largo
plazo y competir en un contexto
global”, La compaiiia invertird 5
millones de euros en tecnologia y
busca diferenciarse en Europa
con un enfoque que combina tra-
dicién einnovacion. Arcingel
Maggio emplea 250 personasy
con la nuevaadquisicion, suma
otros 50. Ensu catdlogo de clien-
testitilan Penguin Random Hou-
se, Planeta, Harper Collins, Santi-
|lana, Ediciones SM, Pearson,
Uranoy Macmillan, junto con
partners estratégicos como Hei-
delberg, Canon y Muller Martini.

Otro caso es el grupo Ecipsa, una
desarrolladora con el foco en las
residencias que pusoel pieen
Miami. Selléd unacuerdo con
Crystal Lagoons para llevar la tec-
nologia de lagunas sustentablesa
Orlando, luego de lanzar Vértice,
su segundo proyecto en Florida.
Elacuerdo con Crystal Lagoons le
permite llevar vida de playa a sus
emprendimientos inmobiliarios.
Jaime Garbarsky, presidente de
Ecipsa, contd que siguen avan-
zando en Argentina con el pro-

yectoen el expredio de Nobleza
Piccardo en San Martin, Buenos
Aires, donde planea desarrollar
600.000 metros cuadrados con
6.800 unidades residencialesy
comerciales. Se trata del predio
que supo pertenecer a frsa.

Unalider de lagrafica
llega a Furopay mas
desarrolladores,a
Miami.

Con un arranque auspicioso del
aiio con inflaciény undélar
quieto, hay unaapuesta a reacti-
vacitn del consumo y los prime-
ros que laven son los comercios.
Senota en el negocio del retail. De
acuerdo ala especializada JLL, los
precios dealquiler de los locales
registraron un incremento del
9,1% en délares respecto al semes-
tre anterior. Hay corredores co-
merciales como el de Rivadaviay
Acoyte que siguen sin disponibi-
lidad desde principios de 2022. En
contraste, la zona con mayor va-
cancia fue la calle Florida. “La de-
manda sigue mostrando signos
de recuperacion y estabilidad, lo
que se evidencia en la baja tasa de
rotacion, quealcanzdel 4,8 %. Es-

toindica que se han producido
menoscambios en la ocupacion
delocales, ya sea por modificacio-
nesen losinguilinos, variaciones
en su estado o por su puesta enal-
quiler o cierre”. El sector con ma-
yor presencia en el mercado fue
Indumentaria y Accesorios, que
representd el 50 % del total con
mayor concentracion enlos co-
rredores de Cabildo y Juramento,
Floriday Santa Fey Callao. En se-
gundo lugar, se ubicd el sector de
Gastronomia, con un10 % del to-
tal. El precio promedio solicitado
en el mercadoalcanzo los US$19,2
por metro cuadrado por mes, pe-
roen Acoytey Rivadavia llegaa
US5407. Avenida Avellanedaesel
mas barato con US$11,4 por metro
cuadrado.

No es novedad que el mejor del
mundo sea también una maqui-
na de negocios. Y el Inter Miami
de los herederos de Jorge Mas Ca-
nosa, el empresario emblematico
del exilio cubano en EE.UU. lo sa-
beaprovechar. Eslo que estd ocu-
rriendo con la bebida hidratante
Més+ by Messi. Curiosa la estrate-
gia de divserificacion de los Mas,
tan fuertes en el negocio de servi-
cios petroleros que quieren cre-
cer en Vaca Muerta, comole plan-
tearona Javier Milei.m

Marketing de
verano: con menos
turistas, las marcas
apuestan a fidelizar

Llega el verano y muchos aprove-
chan para vacacionar en el pais. No
solo son los viajeros quienes se des-
plazan, también las empresas
acompanana sus clientes durante
sudescanso.

Es, sin dudas, una gran oportu-
nidad para mostrarse frente a mi-
llones de clientes, y potenciales
clientes, que confluyen de manera
masiva en puntos estratégicos.

Desde auspicios en paradores de
la costa, festivales de musica, even-
tos al atardecer y un sinfin de pro-
mociones, estas acciones ayudan
alas marcas a afianzarse como li-
deres en el mercado.

Lasempresas consultadas mani-
fiestan que el saldo de estas estrate-
gias fue positivo y contaron con
mucha participacion del publico,
contra todo prondstico sobre la
cantidad de veraneantes en el pa-
is. Aunque el délar bajoy los altos
precios comparativos motivarona
muchosa viajar al exterior, alrede-

dor de 2,4 millones de personas va-
cacionaron en Cérdoba en enero,
de acuerdo con Agencia Cordoba
Turismo.

Por su parte, Mar del Plata tuvo
un promedio estimativo del 70%
de capacidad hotelera ocupada en
el mismo periodo, de acuerdo con
la Federacién Econdmica de la Pro-
vincia de Buenos Aires (FEBA).

Pablo Cella, director de Marke-
ting de Mostaza, focaliza en la im-
portancia de fusionar lasacciones
de verano con otras estrategias: “Su
efectividad depende de como se in-
tegran con nuestras demas estra-
tegias de posicionamiento de mar-
caydeluso de herramientas digita-
les, creando un ciclo de engage-
ment sostenible”.

Sobre el resultado de estas accio-
nes, Cellaagrega: “Soloen diciembre
¥y enero sumamos mas de 200 mil
nuevos usuarios registradosen la
plataforma y aumentaron los pedi-
dosen diferentes puntos del pais”.

Atraccion. Las marcas buscan aprovechar el relax del verano para conectar con sus clientes.

“Este verano nuestra inversitn
se concentrd principalmente en
medios, con una distribucién del
70% en offline y 30% en digital. Di-
versificamos y probamos nuevos
formatos como streaming, campa-
fia UGC con creators micro, anun-
cios en TikTok, formatos de alto
impacto para Via Pablicay con fo-
co en la experiencia, como el bus
gratuito que recorre la costaen Mar
del Plata”, afirma Julieta Lépez,
head of Branding en Naranja X.

Como parte de la campana "Te
entendemos’, Grupo San Cristébal
realizé una inversitn en délares si-
milar al afio pasado, que se tradu-
jo enacciones en Pinamar, Caril
y Mar del Plata esta temporada, pa-
ra acompafiar a productores y
clientes. "Para obtener mejores re-
sultados, debemos desarrollar un
plan integral que incluya promo-
ciones. Pero también durante todo
el afio tratamos de construir un
vinculo con todos los clientes y

también con acciones directas que
los impactan”, afirma Christian
Blousson, gerentede Marketing de
Grupo San Cristdbal.

Las marcas coinciden en que
aungue hoy las redes sociales ten-
gan unrol preponderante en lalle-
gadaal pablico, la presencia enac-
tividades estivales aumenta el sen-
tido de pertenencia de los clientes,
Redes y presencialidad se comple-
mentan y fortalecen a las marcas.

Natalia Sago
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Jorge Castro
Analista internacio

1 Fondo MonetarioIn-

ternacional (FMI) es-

tableciéen su Infor-

me especial

(27/03/2024) que la Re-
publica Federal enfrentaba su se-
gundo afio de recesién continua-
da, y que fue el (inico pais del G-7
que se contrajo en este periodo, lo
que indicaba agudas fallas estruc-
turales, con ominosas conse-
cuencias para su relevancia inter-
nacional.

ElInforme brinda una visién
distinta de esta situacién, En pri-
mer lugar senala que los térmi-
nos de intercambio (relacién en-
tre el precio de las exportaciones
vs el preciode las importaciones)
sonahora similaresalos que te-
nia antes del shock energético

ALEMANIA ENFRENTA
UNA OPCION CRUCIAL
ENSU ESTRATEGIA

ECONOMICA |

provocado por el cese de la provi-
sidn del gas ruso (2022); v al mis-
mo tiempo advierte que el supe-
ravit de cuenta corriente alcanzo
a4,3% del producto, gue es menor
queeldelaetapa prepandemia,
pero superior al promedio de las
iiltimas 2 décadas.

Tampoco ha ocurrido el fend-
menode 1a “"desindustrializa-
cién’, porque mientras se ha
contraido la industria quimica
energo-intensiva, asicomola
metalmecdnica, y 1a pastera-pa-
pelera, la automotriz, en cambio,
que es la principal de la econo-
mia alemana, se ha expandido
11% anual.

Undato crucial de orden estra-
tégicoes que las exportaciones de
vehiculos eléctricos o hibridos

han aumentado méas de 60% en
losGiltimos 5afios; y las empresas
automotrices que colocan mas
vehiculos eléctricos en el exterior
son Volkswagen, BMW y Tesla(la
planta de Elon Musk instaladaen
Berlin es unadelas tres mas gran-
des del mundo, junto con las de
Austin, Texas, y Shanghai, China).

Este conjunto de empresas ale-
manas instaladas alli responden
por el 10% del mercadoglobal de
vehiculos eléctricos.

JP Morgan haadvertido que
Alemania harespondidoala cri-
sisenergéticaya lasdisrupciones
del comerciointernacional (puja
entre EE.UU., y China) escalando
sistematicamente la cadena de
valor. Por eso el valor agregado de
sus productos ha aumentado sig-
nificativamente, a pesar de que la
produccién manufacturera ha
disminuido.

Esto constituye un indicador
clave de su creciente especializa-
cién y de sualto y sistematico ni-
vel de innovaciones, con el agre-
gado de que esta tendencia cru-
cial se manifiesta en todos los
sectores manufactureros, desde
abajo hacia arriba, desde el mun-
do extraordinariamente competi-
tivode las pequenias y medianas
empresas del “mittelstadt™ hasta
las grandes transnacionales qui-
micasy automotrices.

Pareciera, en suma, que el ge-
nio industrial manufacturero de
Alemania todavia sigue vivo.

Loque parece que haarraigado
profundamente son las carencias
estructurales de laeconomiayla
sociedad alemana.

En primer lugar, hay un bajisi-
mo nivel de productividad, provo-

cado por una hiperregulacién de
laactividad productiva y por la vi-
gencia de una cultura industrial
esencialmente “burocratica’, que
es ‘el mal que asfixiaalasociedad
alemana’, como ha subrayado re-
petidas veces el aiin Canciller
Olaf Scholz, cuando falta una se-
mana (23/02/2025) para las proxi-
mas elecciones legislativas, don-
delatotalidad de las encuestas
otorgan una diferencia de 30 pun-
tos o masa su principal opositor,
el democristiano Friedrich Merz

(CDU/CSU).

Pareciera que el genio
manufacturero
industrial deAlemania
todavia sigue vivo.

Este burocratismo hiperregu-
lado temeroso de la innovacién y
nostilgico del “capitalismo rena-
no” se funda demogrificamente
en el envejecimiento de su po-
blacién (solo superada por lade
Japén).

Elclculodel FMI esqueenlos
préximos 5 afios la fuerza laboral
alemana disminuiria masdel
puntoy Y2anual; y a partir dealli
la tendencia se acelera cada vez
mas, al punto de que laactual po-
blacién de 82 millones de habi-
tantes descenderiaa menos de 70
millones en 2035, lo que implica,
enotros términos, que el PBI per
cdpita seria nulo o negativo en es-
te periodo.

La tinica respuesta posiblea esta
situacion asfixiante esqueenel in-
terin se produzca un salto extraor-
dinariode productividad. de acuer-

doa sus rasgos historicos mas sig-
nificativos porque Alemania fue,
juntocon EEUU,, lacabezadelase-
gunda Revolucion Industrial.

Larespuesta central alacrisis
alemana, en sintesis, es de tipo
politicocultural, sobre todo en el
aspecto crucial del liderazgo,

Estoimplica ante todo terminar
con el sopor burocriticoy mera-
mente gradualista que fue el sello
delos14afios de gobiernode An-
gela Merkel, donde se exacerbo el
rechazoa toda vision de largo pla-
z0, e imperdun exceso de pru-
dencia temerosa del futuro.

Esta exigencia esla que otorgaa
la politica su rasgo mads excelso de
empresa enérgica e innovadora,
en esta época de grandes cambios
y de emergencia de la nueva revo-
lucidn tecnoldgica dela Inteligen-
cia Artificial, con la aparicion del
“fenémeno Trump” en EEUU,

Elaltamente probable proximo
canciller de Alemania Friedrich
Merz parece reunir alguna de es-
tas condiciones, ante todo es un
critico sostenido dela era Angela
Merkel; y en segundo lugar, pro-
poneaceptar el desafio delos
nuevos aranceles que vaaimpo-
ner Donald Trump a las exporta-
ciones europeas, proponiendoal
mismo tiempo al nuevo jefedela
Casa Blanca un "Acuerdo de Libre
Comercio” entre EE.UU. y Europa
que concluya en 10 afios con un
arancel cero.

Estoimplicaria una quiebra
plena del statu quo alemdn y eu-
ropeo, sumada a la incorporacién
alnuevo gobierno DCde “Alterna-
tiva para Alemania” (AfD), respal-
dada por Elon Musk, el titular de
Tesla en Berlin.
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njuniode 2015, hace casi 10 anos,

cuando Axel Kicillof era ministro

de Economia, el délar blue llegda

$15y el Banco Central empez6 en-

tonces a vender délares para dejar
el délar oficial en 59.

Kicillof estaba furioso: la noticia habia lle-
gado a la tapa de Clarin pero mas alin con que
muchos economistas hablaban de que el dé-
lar (oficial) se habia quedado atrasado.

"Cuando se mueve el ddlar, se mueven los
precios. Lo digo para el club de los devaluado-
res que dicen ‘devalien, devalien’: bueno, eso
jode a la gente. Y lodice hoy en tapa Clarin que
hay un atraso del 35%. Hermano, no mientan
mads con eso porque jodea la gente”.

Uno de los temas que mas preocupaba al
mercado era la diferencia en el precio del dé-
lar en la Argentina con respecto al de Brasil,
donde el real se venia depreciando a mayor
ritmo respectoala moneda estadounidense, *

“Dicen que Brasil devalud 25% desde julio y
Argentina 6% desde ese mes, perono tienen
£ncuenta que tuvimos un corrimiento de
mas del 20% en enero pasado y entonces en
realidad estamos en un 30%".

Elindice del tipo de cambio multilateral que
elabora el Banco Central habia pasado de 91,27
enenerode 2015a 84,02 enjunio. El peso ve-
nia perdiendo competitividad frente al real.

Actualmente el mismo indicador se en-
cuentraen 80,90. 0 sea un nivel de competiti-
vidad menor que el de Kicillofen 2015. De ahi
el debate actual y que muchos economistas,
entre ellos exministros de Economia como
Domingo Cavallo y Hernin Lacunza, dicen
que el délar les parece atrasado.

Por supuesto en el Gobierno rechazan esa
conclusién. Por varios motivos, Uno deellos
esque en la comparacién, por ejemplo con
2015, 1a Argentina nosolo no tenia las cuentas
fiscales en orden sino que ni siquiera pagaba

DE KICILLOE ATRIEDMAN,
LOS DILEMAS Y RIESGOS
DEL DIA A DIA CUANDO
EL DOLAR SE ABARATA

Qué dijerony qué
hicieron. Axel Kicillof
recurrid al atraso
cambiario para frenar
la inflacion y Milton
Friedman advirtié
sobre atrasar el dolar
en su rol de asesor
estrella de Augusto
Pinochet.

su deuda (alin estaba en default). Y el actual
proceso de estabilizacién lleva a un periodo de
apreciacion cambiaria como escribi6 en Cla-
rin el economista Rafael Di Tella y hasta inclu-
soadmite Martin Rapetti, economista de
Equilibra—y que paso por el CEDES como re-
cordd esta sernana Alejandro Fantino—, que
también cree que el délar esta atrasado.

Una coincidencia entre 2015 y hoy puede ser
la expectativa de devaluacion. Enaguel mo-
mento el gobierno de Cristina Kirchner y uno
de los candidatos que la sucederia (finalmente
fue asi), prometia salir del cepo: Mauricio Ma-
cri. Deahi que muchas empresas habian em-
pezadoa comprar seguros de cambio.

Hoy en dia no solo que seguird el mismo go-
bierno en 2026 sino que Milei niega una deva-
luacion, pero al mismo tiempo dice que des-
puésde enero no habra cepo. Pero nadie sabe
cudnto valdré el tipo de cambio porque depen-
derd de qué ayuda del FMI recibe la Argentina,
cudntas reservas tiene el Banco Central y co-
mo sigue el ajuste fiscal. Conclusion: Kicillof
también milit6 la apreciacién del peso.

Masatras en el tiempo, hay otro caso intere-
sante.

Envezdediez afios, se cumplen ahora cin-
cuenta. Abril de 1975.

Peroenlugar dela Argentina ocurrid en
Santiago de Chile, cuando Milton Friedman
visitd a Augusto Pinochet, se reunieron mas
de una hora ya las pocas semanas el gobierno
militar chileno recalibré su plan econémico.

Precisamente uno de losaspectos que la po-
litica econdmica pinochetista mas revisaria
durante toda aquella década seria la cambiaria
tras asumir con una inflacién arriba de 300%,
diez tipos de cambio diferentes y un déficit
fiscal superior a 10% del producto bruto. Con-
cretamente, con el délar, Chile empezd admi-
nistrando un esquema de minidevaluaciones
(1973-1978) y convergid a uno en el que dejé fi-
joel tipo de cambio (1978-1982).

“Cuando se mueve el dolar se

mueven los precios. No jodan

mas con eso, hermano”. (Axel
Kicillof, 2015)

Peroen 1975 Friedman estabaa favordelas
minidevaluacionesy negaba que aumentos mo-
derados en el tipo de cambio provocaran infla-
cién porque este tiltimo fendmeno solo se pro-
ducia por lamasiva emisitn que habia ocurrido
entre 1972y 1973 y que ahora se habia cortado.

“Las minidevaluaciones no resultan en cos-
tos reales mas altos. Son simplemente una
respuestaaaumentos en los aumentos de pre-
cios. 5i los precios en Chile suben 10% men-
sual, entonces es necesario devaluar 10% para
mantener un valorreal estable del tipo de
cambio. Ustedes ya conocen la historia: si tra-
tan de sostener un precio bajo del tipo del do-
lar, sobrevaluar el peso, simpli tetarde o
temprano habrd necesidad de racionar el do-
lar. ;Qué pasa entonces?”, expuso Friedman
por aquel entonces delante de empresarios y
economistas. “Todo el mundo querra com-
prar délares para eludir ese racionamiento y
aprovechar su precio bajo. Pero la pregunta
es jeomo decide el gobierno quién esta habi-
litado para comprar délares?”.

Friedman no era funcionario pero sabia de
su rol y ascendencia en el equipo econdmico
de Pinochet, como contd Sebastian Edwards
ensulibro El proyecto Chile, la historia de los
Chicago Baysy la caida del neoliberalismo. Pa-
ra Friedman, habia que escapar del dolar bara-
to.Y por los motivos practicos.m




