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CRECIÓ LA DEMANDA DE EMPLEO Y ELEVÓ LA DESOCUPACIÓN AL 7,9%
La economía se contrajo en el 
segundo trimestre y achicó a 
2,2% el crecimiento en el año
Cayeron el consumo y la inversión frente al trimestre anterior, pero Caputo destacó la 
mejora acumulada del PBI. El Presupuesto 2027 prevé un alza de 3% para este año

El Indec informó que el Pro­
ducto Bruto Interno (PBI) 
cayó 0,6% en el segundo tri­
mestre del año en compara­
ción desestacionalizada con­
tra el trimestre anterior. Den­
tro de los componentes de la 
demanda, resaltó el retroceso 
en el consumo, tanto privado 
como público, así como la ba­
ja en la inversión. Solo se ob­
servó una mejora en el capítu­
lo de exportaciones. El minis­
tro de Economía, Luis Caputo, 
no obstante, destacó que el 
PBI acumuló en el primer se­
mestre del año una suba del 
2,2% y que el indicador ten­
dencia ciclo, con menos ruido 
estacional, tuvo un aumento 
trimestral del 0,8% que lo lle­
vó a un récord, mientras que 
el consumo privado mantuvo 
un alza interanual. El Gobier­
no prevé una recuperación 
por el superávit comercial y el 
crecimiento en los despachos 
de cemento__ P.4y5

El oficialismo consiguió aprobar la ley 
de Inocencia Fiscal II en el Senado -

Caputo impulsa la contratación de proveedores 
locales para los proyectos del RIGI _R8
EL SECTOR PRIVADO SE ADELANTA A LAS ELECCIONES
Los empresarios piden asegurar 
estabilidad, competitividad y 
educación por 20 años _f.»

SE ENCARECE EL COSTO DE FINANCIAMIENTO
Provincias y compañías ponen las 
emisiones de deuda bajo la lupa 
tras la suba de tasas de la FED _p.i7
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► ZOOM EDITORIAL

<>
Walter Brown

Jefe de Redacción 
wbrown@cronista.com

El camino a las 
urnas requiere 
inflación en baja, 
pero también 
economía en alza 
ta aprobación de la ley 

de Inocencia Fiscal, en 
su segunda versión, 
llega en un momento 

político y económico delicado 
para el Gobierno. El Indec 
reveló que el PBI registró, por 
primera vez en el ciclo, un 
retroceso trimestral que 
achicó al 2,2% el crecimiento 
acumulado del año, lo que 
enciende una luz de alerta en 
clave electoral.

La novedad llegó acompa­
ñada del retroceso en el con­
sumo y una caída de la inver­
sión que responde, precisa­
mente, a la incertidumbre que 
proyecta un anticipado esce­
nario electoral en el que las 
encuestas no garantizan el 
futuro del modelo.

Si bien el RIGI multiplica 
anuncios de inversión en mi­
nería y energía, principal­
mente, con desembolsos que 
demorarán en llegar, el resto 
de los sectores espera, al me­
nos, una recuperación de la 
demanda para seguir los mis­
mos pasos. De hecho, con el 
uso de la capacidad instalada 
en la industria por debajo del 
60%, la producción fabril no 
mejora y la inversión en bienes 
de capital retrocede. Como 
consecuencia de este combo, 
hay más personas en busca de 
empleo que puestos ofrecidos 
en el mercado, lo que eleva el 
índice de desocupación.

Por ello, para el Gobierno es 
vital que la nueva ley mueva 
los dólares que se mantienen 
bajo el colchón, de manera de 
activar la economía canali­
zando esos fondos hacia la in­
versión y el crédito. Y en esa 
tarea, no es casual que el mi­
nistro Luis Caputo salga a 
buscar proveedores locales 
para los proyectos del RIGI.

El control de la inflación le 
da certidumbre a las empresas 
para proyectar el futuro, pero 
el enfriamiento de la actividad 
plantea un escenario indese­
ado. El Gobierno necesita im­
pulsarla y generar empleo 
para activar las inversiones y 
despejar el camino a las urnas.

► EL PERSONAJE

Patricia Bullrich
Presidenta del bloque de La Libertad 

Avanza en el Senado
uego de pedidos de sesión fa­
llidos, logró abrir el Senado y 
aprobar Inocencia Fiscal II, el 

primer proyecto sancionado en 
el año durante sesiones extra­
ordinarias. Obtuvo 44 votos 
positivos, 23 negativos y seis 
abstenciones.

Bullrich lo consiguió a cambio 
del proyecto de biocombustibles 
que quieren los gobernadores del 
Norte. Los acuerdos recién se 
cerraron en la noche del miér­
coles. Y el gobernador de Salta, 
Gustavo Sáenz, se apersonó en el 
Senado, donde se reunió con los 
legisladores de Convicción Fe­
deral para acelerarlos.

Antes, la jefa del oficialismo 
en la Cámara Alta había sido 
noticia por sus declaraciones 
sobre el proyecto de Presu­
puesto. En particular, acerca del

recorte de partidas destinadas 
al área de discapacidad. “Me 
sorprendió porque, estando en 
la mesa política, el tema no salió 
a la luz y llegó el Presupuesto 
con esta introducción de cam­
bios en la Ley de Discapacidad 
que no eran conocidos”, dijo.

“Cuando uno es jefe de una 
bancada, y no se entera estando 
en esa mesa cómo van a venir 
exactamente las cosas, se genera 
que uno llegue al Congreso y de 
dicen: ‘Nos estás engañando’. 
Cuando yo no sabía. Y, ahí, que- 
dás o como un tonto o como que 
los engañás”, agregó. “Esto re­
siente las relaciones. Está bueno 
que nosotros corrijamos estos 
problemas”, completó el men­
saje, que no habría tenido la 
mejor recepción en la Quinta de 
Olivos, según trascendidos__

► QUE SE DIJO EN EL CRONISTA STREAM

Horacio Marín
El presidente de YPF definió 
un plazo de 45 días sin au­
mentos de combustibles 
frente a la suba del barril de 
petróleo por la guerra en 
Irán. Durante ese tiempo, 
regirá un “buffer de precios”, 
a través de una cuenta de 
compensación entre pro­
ductores y refinadores.

► EL NÚMERO DE HOY

7,9
por ciento fue el
desempleo en el 

segundo
trimestre; había 

sido del 7,8% en el 
primero y del

7,6% un año antes

Federico González Ronco
Economista

ñUENTAS
CLAbAS

“(Para comprar una propiedad) 
con este tipo de cambio 

que arranca así, lo que haría 
hoy es pedirle toda la plata 

que pueda al banco.”

Mondelez
La dueña de Milka y Oreo 
cerró un acuerdo con su 
gremio, el STIA, que, en 
palabras de la empresa, ga­
rantiza la “continuidad y 
sustentabilidad” de su 
planta. El convenio modifica 
el régimen de descanso y le 
devuelve competitividad a 
la fábrica, que podría sumar 
productos que hoy importa.

► LA FOTO DEL DÍA

Inteligencia 
Artificial, 
interés real
El Rey Carlos III les advirtió a 
los líderes de la Inteligencia 
Artificial “los peligros exis- 
tenciales” planteados si la tec­
nología cae en las manos 
equivocadas. Agregó que se 
necesitan salvaguardas “antes 
de que sea muy tarde”. El mo­
narca recibió en Escocia al CEO 
de Nvidia, Jensen Huang; al 
fundador y chairman de Goo­
gle DeepMind, Demis Hassabis; 
a la CFO de OpenAI, Sarah 
Friar; y al jefe global de Asun­
tos Globales de Anthropic, Ti­
no Cuéllar. También partici­
paron el ministro británico 
para la IA, Kanishka Narayan, 
y Paolo Benanti, asesor del 
papa León XIV.__

Reuters
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► OPINIÓN

Claudio Caprarulo
Director Analytica consultora

En la semana pro- 
liferaron nuevos 
datos para com­
prender el deve­
nir de la econo­
mía argentina: 

suba del desempleo, caída del 
nivel de actividad, aumento de 
la capacidad ociosa en la in­
dustria y aceleración de la in­
flación mayorista. La conclu­
sión es evidente, la economía 
se quedó sin nafta y la aritme­
tica puede marcar que en este 
tercer trimestre del año ya es­
temos transitando una leve re­
cesión técnica. Sin embargo, el 
presupuesto para el 2027 pre­
sentado en el Congreso man­
tiene el optimismo y baliza una 
economía mucho más diná­
mica para los próximos meses 
y años.

En el segundo trimestre del 
año la actividad cayó 0,6% res­
pecto al primero. Si vuelve a 
caer en el tercero, la economía 
estaría en una recesión técnica, 
aunque leve. Hasta el momento, 
los datos de julio y agosto no 
traen buenas noticias. Desde 
Analytica proyectamos que la 
economía se contrajo más de 1% 
en julio respecto a junio, mien­
tras el INDEC ya informó que 
dos sectores clave como la in­
dustria y la construcción baja­
ron en promedio 5% y 4,5% su 
producción respectivamente. A 
su vez, agosto tampoco dejó una 
foto muy diferente, cayeron la 
recaudación del IVA-DGI y el 
crédito al sector privado, entre 
otros. Lógicamente aún no hay 
datos de septiembre, aunque la 
aceleración de la inflación en 
alimentos y bebidas deja menos 
margen para pensar una fuerte 
recuperación en el ingreso dis­
ponible de las familias y, por esa 
vía, del consumo y la inversión. 
En ese contexto, desde Analy­
tica mantenemos nuestra pro­
yección de inicio de año, la 
economía cerraría 2026 con un 
crecimiento inferior al 2%.

A pesar de ese escenario 
poco alentador, el presupuesto 
indica que la economía crecería 
3% en 2026. Para ello es nece­
sario que en el segundo semes­

tre la actividad económica au­
mente al 3,8% interanual, dado 
que alcanzó 2,2% en los prime­
ros seis meses del año. Según las 
estimaciones oficiales, se pro­
duciría de la mano de una fuerte 
recuperación en el comercio y 
en la industria, hasta promediar 
el año con subas del 2,6% y 
0,8%. El problema es que esta­
mos lejos de esos guarismos, el 
entramado industrial acumula 
pérdidas por 2,6% a julio 
mientras el comercio se man­
tiene estancado. ¿Hay indica­
dores que anticipen una recu­
peración de esa magnitud en los 
próximos meses? No están a la 
vista. A excepción de las ex­
portaciones, el resto de los 
componentes de la demanda 
—consumo privado, inversión y 
gasto público— cayeron en el 
segundo trimestre respecto de 
los primeros tres meses del año. 
Y en la comparación interanual 
el consumo pasó de crecer al 
3,1% a apenas 0,4%. Es difícil 
estimar que pueda crecer 4,5% 
en el segundo semestre para 
alcanzar la proyección del pre­
supuesto, al igual que la inver­
sión que debería hacerlo al 7,4% 
para finalizar con una caída del 
2,1%.

Los obstáculos son claros. En 
primer lugar, la inversión tiene 
diferentes componentes y está 
atravesada por múltiples fac­
tores. En la construcción, a ni­
veles históricamente bajos de la 
obra pública se suma un fuerte 
aumento en los costos en dóla­
res para el sector privado. Y las 
perspectivas no son mejores 
hacia adelante. En 2027 el gasto 
en obra pública no sufriría 
grandes cambios. La inversión 
real directa, las obras que hace 
directamente el Estado nacio­
nal, tiene asignada una partida 
que crece 19,3% similar a la in­
flación proyectada promedio 
anual, 20,9%. Existe un leve 
aumento en las transferencias 
de capital a provincias y muni­
cipios, del 24,5%. Al mismo 
tiempo, la competitividad 
cambiaria no mejoraría para el 
sector de la construcción, las 
estimaciones oficiales marcan

ILUSTRACIÓN: FRANCISCO MAROTTA

Para que la economía 
retome una senda de 
crecimiento será 
necesario que alguno de 
los componentes de la 
demanda interna 
revierta su dinámica 
actual

una apreciación cercana al 2% 
en 2027. Hoy el costo de cons­
trucción en dólares duplica al de 
noviembre de 2023, mientras 
que el precio de venta del metro 
cuadrado subió apenas 13%. Por 
otro lado, tampoco mejora la 
fabricación e importación de 
maquinaria. La primera cayó 
9% en julio respecto a igual pe­
riodo del año pasado. Mientras 
las cantidades importadas de 
bienes de capital se contrajeron 
13%.

Más importante aún por su 
peso específico en el producto es 
el consumo privado. Los datos 
del segundo trimestre son elo­
cuentes, caída intertrimestral y 
marginal suba en la compara­
ción interanual. Un resultado 
esperable, a la merma en el 
consumo masivo se sumó la de 
bienes durables. Por caso, los 

patentamientos de autos caye­
ron 16% en el segundo trimestre 
versus igual periodo del año 
pasado. Un comportamiento 
esperable si atendemos la evo­
lución del mercado de trabajo. 
Entre abril y junio el desempleo 
aumentó 0,3 p.p. respecto a un 
año atrás y 1 p.p. la informali­
dad. A los problemas de canti­
dad y calidad de los puestos de 
trabajo se suma la pérdida de 
2,8% en el poder de compra de 
los salarios registrados.

Por último, más allá de que el 
recorte del gasto público es la 
principal bandera del Gobierno, 
los menores niveles de recau­
dación dan cuenta de que tiene 
poco margen si quiere hacer 
política fiscal expansiva. Sobre 
todo, si busca, como señala el 
presupuesto, conseguir un su­
perávit primario del 1,3% este 
año. Un objetivo que también se 
trazó para el 2027, año en el que 
incluye un aumento de la pre­
sión fiscal, entre otras cosas por 
un salto en la recaudación en el 
impuesto a los combustibles.

Finalmente, son las compras 
del resto del mundo las que si­
guen empujando al alza los ni­
veles de actividad. Las expor­
taciones de bienes y servicios 
medidas en cantidades au­
mentaron 12% en el primer se­
mestre. El rol es central, tanto 
por su aporte de divisas para los 

pagos de deuda pública como 
para la demanda de dólar aho­
rro. A su vez, si bien no com­
pensan la caída de los sectores 
no exportadores, dinamizan el 
empleo por fuera de los princi­
pales centros urbanos. Vale re­
cordar que Neuquén y Río Ne­
gro son las únicas dos provin­
cias donde aumenta el empleo 
privado registrado.

Así las cosas, difícilmente se 
cumplan para este año las pro­
yecciones de crecimiento que 
plantea el presupuesto nacio­
nal. La discusión se centra más 
bien en cómo evitar una rece­
sión técnica, que está lejos de 
presentar las características tí­
picas de las recesiones argenti­
nas pero que igualmente se 
manifiesta en pérdidas de cali­
dad de vida para una impor­
tante proporción de su pobla­
ción. Para que la economía re­
tome una senda de crecimiento 
será necesario que alguno de los 
componentes de la demanda 
interna revierta su dinámica 
actual. Un crecimiento menor al 
previsto en el presupuesto no 
solo deja a la economía a las 
puertas de una recesión técnica: 
también implica menor recau­
dación y, con ella, mayores de­
safíos para cumplir la meta fis­
cal. Un problema que empieza 
en 2026, pero que se trasladará 
a 2027.__
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NIEconomía 
& Política

Discapacidad
“A mí me sorprendió, porque, 
estando en la mesa política, el tema 
no salió a la luz y llego el presupuesto 
con estos cambios en la ley de 
discapacidad que no eran conocidos”

Patricia Bullrich 
Senadora

Actividad W WT*
El PBI cayó 0,6% en el segundo 
trimestre, con bajas en el consumo
La baja es contra el trimestre anterior. Caputo destacó 
que en el semestre acumula 2,2% de suba. El “consumo 
privado” que mira el Gobierno, bajó. Eltercer trimestre 
seplanteadividido

___ Victoria Lippo
------mlippo@cronista.com

El PBI cayó 0,6% en el segundo 
trimestre del año en compara­
ción con el trimestre anterior sin 
estacionalidad, lo que marca la 
evolución del año. En la inte­
ranual -que compara contra el 
mismo trimestre del año ante­
rior-, creció un 2%, según infor­
mó Indec.

La caída desestacionalizada 
es la mayor desde el primer tri­
mestre del 2024, cuando la baja 
fue de 1,8%. La baja trimestral 
fue inferior a lo que estimaban 

las mediciones privadas, que va­
ticinaban un -0,89% según el 
indicador de San Andrés.

Dentro de los componentes de 
la demanda, integrado por las 
exportaciones, consumo privado 
y público y la inversión, solo tu­
vieron una suba desestacionali­
zada las ventas al exterior. Caye­
ron el consumo privado (-2,4%) 
y el público (-2,3%).

En la comparación inte­
ranual, tuvieron una variación 
del 0,4% y una caída del 4,1%, 
respectivamente.

En el caso del consumo priva­
do, que Javier Milei indicó en el 

pasado como el verdadero indi­
cador de “consumo” relevante, 
en la medición desestacionaliza­
da, tuvo la mayor caída desde el 
cuarto trimestre de 2023, cuan­
do la contracción fue del 3%.

El ministro de Economía, Luis 
Caputo, destacó que el primer 
semestre del año acumuló una 
suba del 2,2%. Y subrayó que el 
indicador tendencia ciclo, una 
medición con mucho menos rui­
do estacional, tuvo un aumento 
trimestral del 0,8%, similar a la 
del primer trimestre, y alcanzó 
un máximo histórico.

Respecto de la variación tri­

mestral, Caputo agregó que “des­
de el lado de la demanda, las 
exportaciones y el consumo pri­
vado crecieron 13,7% y 0,4% in­
teranual, en tanto la inversión, 
las importaciones y el consumo 
público registraron una varia­
ción negativa de 11,1%, 8,6% y 
4,1%, respectivamente. De los 16 
sectores de actividad en que se 
desagrega la medición del PIB, 
13 registraron crecimiento inte­
ranual en el trimestre”.

Las exportaciones tuvieron 
una suba trimestral del 2,5%, 
mientras que en la comparación 
interanual marcaron un salto del 
13,7%. Por el lado de las importa­
ciones, tuvieron una caída del 
3,5% y del 8,6% interanual. La 
inversión tuvo una baja desesta­
cionalizada de 0,8%, mientras que 
en la comparación interanual re­
gistró un desplome de 11,1%.

En este caso, se trata de la me­
nor caída de la inversión en la 

medición desestacionalizada 
desde el primer trimestre de 
2025, último registro con varia­
ción positiva (7,6%).

Entre los sectores, la mayor 
suba interanual la registró la pes­
ca (44,7%), pero su aporte al 
resultado total fue de 0,11%. El 
mayor aporte al resultado men­
sual lo explicó el agro (0,81%) al 
registrar una suba interanual de 
6,9%.

En el sentido contrario, fue la 
industria la que más restó al re­
sultado final (-0,30%), al marcar 
una caída interanual de 2,1%.

¿CRECE 3% EL 2026?

Las perspectivas hacia adelante 
son, de mínima, neutras. El Pre­
supuesto 2027 muestra para este 
año un crecimiento esperado del 
3%, considerado optimista por la 
mayoría de los analistas, que no 
ven con claridad cuáles serán los 
factores que empujarán la acti-

El desempleo subió a 7,9%, 
con mayor peso en los 
aglomerados urbanos

___ El Cronista
___ Buenos Aires

El mercado de trabajo argen­
tino cerró el segundo trimes­
tre de 2026 con luces amari­
llas en cuanto a la calidad del 
empleo. El dato más relevante 
fue que el desempleo tocó el 
7,9% y alcanzó a 1,2 millones 
de personas en aglomerados 
urbanos.

De acuerdo con el último 
informe de la Encuesta Per­
manente de Hogares (EPH) 
del Instituto Nacional de Es­
tadística y Censos (INDEC), la 
tasa de informalidad laboral 

se ubicó en el 45%, lo que re­
presenta un aumento de 1 punto 
porcentual contra el mismo 
período del año anterior.

El dato pone de relieve la 
persistente dificultad de la 
economía para generar puestos 
de trabajo registrados, en un 
contexto donde, si bien las va­
riables macroeconómicas 
principales —como la tasa de 
actividad y de empleo— no re­
gistraron cambios abruptos en 
el plano intertrimestral, la 
composición del empleo 
muestra un corrimiento hacia la 
precariedad.

Según el organismo estadís-

mailto:mlippo@cronista.com
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Mejoró 2,37% la 
confianza del 
consumidor en 
septiembre y 
alcanzó los 41,1S 
puntos

SUBIÓ 3,44% INTERANUAL

La confianza del consumidor de la Universi­
dad Di Telia mejoró 2,37% en septiembre y 
alcanzó los 41,18 puntos. En la comparación 
interanual, la suba fue del 3,44%.

En la distribución territorial, el mayor au­
mento se observó en el Interior (+5,23%), se­
guido por el GBA (+3,33%), mientras que CA-
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BA registró una caída de 6,78%.
Por otra parte, al clasificar los resultados 

según el nivel de recursos del hogar, los ho­
gares de ingresos bajos mostraron un au­
mento de 12,33%, mientras que los hogares de 
ingresos altos registraron una disminución de 
4,07%.

vidad en lo que queda del año.
Los datos que anticipan el 

desempeño del tercer trimestre 
tampoco son alentadores. De 
concretarse la tendencia a la ba­
ja en la variación mensual des- 
estacionalizada, la economía 
argentina entraría en recesión 
técnica.

Por lo pronto, los datos de la 
industria, la construcción y la 
recaudación no dan indicios de 
mejora. La industria se contrajo 
un 5% en la medición desestacio- 
nalizada de julio y en lo que va 
del año acumula una caída inte­
ranual del 2,6%. La construcción 
se contrajo 4,6% contra junio, 
pero en el acumulado está 1,7% 
por encima del mismo período 
del año anterior.

Las estimaciones privadas 
para la actividad económica de 
julio dan cuenta de una contrac­
ción mensual de entre 0,5%, en 
el caso de Equilibra, y 1,1%, en el 
de Analytica.

Los primeros datos privados 
no dan alivio en ese frente: en 
agosto los despachos de cemento 
tuvieron una caída interanual 
del 8,1% y no tuvieron cambios 
respecto de julio.

“Nuestra proyección es de 
una leve caída en el tercer tri­
mestre respecto del segundo”, 
explicó Claudio Caprarulo, di­
rector de Analytica, quien agre­
gó que la contracción que obser­
varon en julio está en línea con 
las bajas en la industria y la cons­
trucción. En agosto, observaron 
una baja de la recaudación de 
IVA y de los tributos de la segu­
ridad social, de la mano de una

La tasa de informalidad 
laboral trepó al 45%, un 
aumento de 1 punto 
contra el mismo 
trimestre de 2025

tico, la tasa de actividad se ubicó 
en el 48,9%, mientras que la 
tasa de empleo alcanzó el 45%. 
Por su parte, la tasa de desocu­
pación se situó en el 7,9%, sin 
variaciones significativas res­
pecto al trimestre anterior, pero 
con un aumento notorio en 
ciertos sectores del interior del 
país.

En los aglomerados urbanos 
del interior, la desocupación 
experimentó una suba de 0,8 
p.p. respecto al trimestre previo 
(pasando del 6,8% al 7,6%), un 
dato que suele ser monitoreado 
de cerca por los analistas ante la 
disparidad regional en la reac- 

contracción de los créditos al 
sector privado.

Haroldo Montagu, economis­
ta] efe de Vectorial, también con­
sideró que la proyección de 3% 
de suba para este año es mayor a 
la esperada, y estima que el cre­
cimiento estará en 2,5%, en un 
escenario optimista.

“El 4% para el año que viene 
que proponen no queda claro 
cuáles van a ser los drivers. No 
hay cambios de cómo se va a im­
pulsar el crecimiento. Si solo se 
va a apoyar en los sectores que 
crecen, no se llega al 4%. Este 
modelo ya dio todo lo que tenía 
para dar en términos de creci­
miento”, sentenció Montagu.

Abram es más optimistay avi­
zora una recuperación en el ter­
cer trimestre, aunque moderada.

En primer lugar, por el acos- 
tumbramiento de los inversores 
al conflicto internacional, que 
hará que asimilen mejor la situa­
ción y midan el riesgo, lo que nos 
puede beneficiar. Además, des­
tacó que ya no se ven salidas de 
capitales e incluso hay regreso 
de inversores que permiten fi­
nanciar la demanda interna.

En ese mismo sentido, destacó 
la desaceleración de las compras 
del Banco Central, lo que va a per­
mitir que se recupere el financia- 
miento interno. “Agosto y sep­
tiembre ya van a dar bien. El tri­
mestre contra trimestre se cayó, 
va a ser unas décimas más alto en 
el tercer trimestre, aunque julio 
empezó mal. El tercer trimestre 
entra en terreno positivo y el cuar­
to puede tener un crecimiento 
más fuerte”.__  

tivación económica.
La proporción de trabaja­

dores “cuenta propia” dentro 
del universo de informales 
aumentó 3 p.p. en la compa­
ración interanual, escalando 
del 34,3% al 37,3%. Además, 
el sector de independientes 
registra un 61,1% de infor­
malidad, mientras que, en los 
asalariados, este indicador se 
mantiene en niveles del 
37,9%.

Así, la informalidad laboral 
ya afecta a 6,1 millones de 
personas sobre un total de 
13,6 millones de ocupados. En 
paralelo, el empleo privado 
formal suma 13 meses conse­
cutivos a la baja. Según CP 
Consultora en base a datos de 
la Secretaría de Trabajo, des­
de agosto de 2023 se perdie­
ron 281.000 puestos de tra­
bajo privados. Desde diciem­
bre de 2025, la caída fue de 
46.000 puestos__

RECUPERACIÓN
“Miren cemento”: 
los indicadores que 
ilusionan al Gobierno

Cerca de Caputo esperan a los indicadores del próximo mes

Con consumo, empleo e inversión todavía 
rezagados, el Gobierno se ilusiona con el 
superávit comercial y el despacho de cemento. 
Vaticinan mejoras y apuntan al último trimestre

___ Belén Ehuletche
------behuletche@cronista.com

El equipo económico espera 
que la actividad empiece a 
mostrar recuperación en el 
último trimestre.

“Miren cemento”, sugirió 
un funcionario muy cercano 
al ministro de Economía, Luis 
Caputo, en referencia a un 
sector clave para medir la 
construcción, la inversión y 
parte de la demanda interna. 
El funcionario pidió prestar 
atención a los datos que se 
conocerán el próximo mes.

El cemento es un indicador 
clave, ya que su reactivación 
puede ser una señal de que la 
recuperación se extiende ha­
cia los sectores más golpeados 
del modelo Milei: industria, 
construcción, comercio y 
consumo.

Los datos disponibles to­
davía muestran debilidad. En 
los primeros ocho meses del 
año, el consumo interno de 
cemento acumuló una baja de 
3,9%, según la Asociación de 
Fabricantes de Cemento 
Portland.

Para Caputo, se está 
subestimando el poder 
de la balanza 
comercial: espera saldo 
de u$s 28.000 millones

En agosto, los despachos de 
cemento alcanzaron 817.082 
toneladas, una caída de 8,1% 
interanual y prácticamente sin 
cambios frente a julio.

El INDEC informó además 
que el consumo aparente de 
cemento Portland cayó 8,1% 
interanual en julio, mientras 
que la actividad de la cons­
trucción retrocedió 4,5%.

En ese sentido, el último 
EMAE disponible (julio) 
muestra una economía en “se- 
rruchito”: la actividad deses- 
tacionalizada alternó subas y 
bajas durante el año —0,3% en 
enero, -2,5% en febrero, 2,6% en 
marzo, -1,6% en abril, -0,6% en 
mayo y 0,8% en junio—.

Aunque el indicador acu­
mula un crecimiento interanual 
de 1,9% en el primer semestre y 
junio marcó una mejora de 2,7% 

interanual, la tendencia-ciclo 
avanzó apenas 0,2% mensual. 
La señal es, por ahora, de esta­
bilización y recuperación gra­
dual, todavía sin una expansión 
sólida y generalizada.

Con información más ac­
tualizada a la que publica el In- 
dec, funcionarios del equipo 
económico ven que el “serru­
cho” podría comenzar a fre­
narse a partir de septiembre lo 
que se reflejaría en las publica­
ciones de octubre.

Además del superávit fiscal y 
la inflación a la baja, el ministro 
de Economía, Luis Caputo, des­
tacó que la balanza comercial 
podría cerrar el año con un re­
sultado positivo de entre u$s 
27.000 millones y u$s 28.000 
millones.

“Ese número también está 
subestimado”, afirmó Caputo, 
en referencia a la proyección del 
Relevamiento de Expectativas 
de Mercado (REM). El saldo 
comercial terminaría siendo 
“algo más cercano a 27 o 28.000 
millones”, señaló en la Cámara 
de Exportadores de la Repú­
blica Argentina (CERA),

Si se concreta, sería el mayor 
superávit comercial de la his­
toria, por encima de los u$s 
18.928 millones registrados en 
2024 y más del doble de los u$s 
11.286 millones de 2025.

El equipo económico consi­
dera que el excedente comercial 
le da margen para llegar con 
mayor comodidad al cierre del 
año. La entrada de dólares 
provenientes de las exporta­
ciones es presentada como un 
respaldo para sostener la esta­
bilidad cambiaria y evitar que el 
tipo de cambio alcance el techo 
de la banda.

El ministro puso el foco en 
los niveles récord en cantidad 
de exportaciones medidas en 
cantidades y remarcó que el 
crecimiento no se concentra 
solo en energía y minería.

Y destacó que las exporta­
ciones PyME alcanzaron su 
máximo de los últimos 12 años y 
que la cantidad de empresas 
exportadoras está en un récord 
de la última década__

mailto:behuletche@cronista.com


6 Economía & Política Viernes 18 de septiembre de 2026 I El Cronista

TRAS VARIAS SEMANAS DE NEGOCIACIÓN
El Gobierno se anotó una victoria 
en el Senado con Inocencia Fiscal II

La jefa del bloque de La Libertad Avanza, Bullrich, en pleno diálogo con bloques aliados, senado

Tras ¡das y vueltas con las fuerzas dialoguistas, el 
oficialismo logró cerrar un pacto para sumar sus 
votos. Cambios en el biodiésely las advertencias de 
los gobernadores

___ Amparo Beraza
___ aberaza@cronista.com

Luego de pedidos de sesión fa­
llidos, la jefa del bloque violeta, 
Patricia Bullrich, consiguió su 
objetivo de abrir el Senado para 
anotarse una nueva conquista 
política: con 44 positivos, 23 
negativos y 6 abstenciones, el 
pleno del cuerpo logró aprobar 
Inocencia Fiscal II a cambio del 
proyecto de bicombustibles que 

quieren los gobernadores del 
Norte. Al cierre de esta edición, 
el debate sobre el proyecto 
energético se encaminaba hacia 
su votación con pronóstico fa­
vorable.

“Un proyecto del Ejecutivo, 
una de las provincias”, remarcó 
una voz allegada al sector de los 
gobernadores en la previa de la 
sesión. El temario de la jornada 
incluyó, de hecho, una serie de 
acuerdos diplomáticos, pliegos 

judiciales y el traspaso de la 
Justicia Nacional a CABA, ade­
más de la ampliación de Ino­
cencia Fiscal y Biocombustibles.

Los tres pliegos enviados por 
el Ejecutivo fueron aprobados 
en su totalidad y por unanimi­
dad de la Cámara. Asimismo, 
también se aprobó el traspaso 
de la Justicia a la órbita porteña. 
Finalmente, pasada las 17 horas 
se logró aprobar el proyecto de 
Inocencia Fiscal, con márgenes 

de adhesión más amplios que en 
su versión original.

Según indicaron fuentes 
allegadas a la presidencia del 
bloque, el oficialismo quería 
incluir también la reforma a la 
Carta Orgánica del Banco Cen­
tral. Sin embargo, no hubo 
acuerdo con respecto a la elec­
ción de autoridades de los di­
rectores del organismo en los 
debates previos a la reunión de 
Labor Parlamentaria del miér­
coles. En este sentido, desde el 
riñón de Bullrich aseguraron a 
El Cronista que esperan cons­
truir los acuerdos para incluirlo 
en una sesión del próximo jue­
ves.

Desde el sector de los go­
bernadores del Norte señalaron 
a este medio que el acuerdo que 
se construyó con los libertarios 
es para intercalar iniciativas en 
los temarios. Este último sería 
el motivo por el cual se postergó 
no solo la reforma del BCRA 
pero también el proyecto de 
zonas frías -a cambio de subsi­
dios para las regiones de altas 
temperaturas- y el proyecto de 
mercado de carbono.

Aun así, existe una preocu­
pación en los pasillos del Senado 
por las promesas incumplidas 
del Ejecutivo a los gobernado­
res. Afirman que los compro­
misos se acumulan y podrían 
bloquear la negociación.

NUEVA INOCENCIA FISCAL

“Estamos convencidos en que 
estamos dando un paso impor­
tante, una argentina previsible 
con mejor seguridad jurídica. 
Una argentina que permite 
producir, ahorrar, invertir y 
progresar”, afirmó Bullrich en 

el cierre del debate. Asimismo, 
destacó que dejaron fuera a los 
funcionarios públicos y admitió 
que podían usar la “simplifica­
ción” pero no los beneficios de la 
misma. Desde el peronismo 
rechazaron el proyecto del 
Ejecutivo. El jefe de bloque José 
Mayans aseguró que es una ley 
“de lavado”.

La nueva versión de la ley 
remueve el límite de $1.000 
millones en ingresos anuales y 
$10.000 millones de patrimo­
nio. Así, también podrán acce­
der contribuyentes de altos in­
gresos, aunque los denomina­
dos grandes contribuyentes 
nacionales y los funcionarios 
públicos que hayan ocupado 
cargos en los últimos cinco años 
podrán utilizarlo solo para 
presentar y pagar el impuesto, 
sin acceder a sus beneficios.

La iniciativa también esta­
blece parámetros objetivos para 
que ARCA determine una “dis-

El oficialismo consiguió 
aprobar con 44 
positivos, 23 negativos 
y 6 abstenciones la 
nueva normativa

Bullrich espera aprobar 
la próxima semana la 
reforma del BCRA, a 
cambio del proyecto 
de zonas frías

crepancia significativa”. En 
materia de discrepancias, sólo 
aplicará cuando el organismo 
detecte un incremento del im­
puesto determinado o una re­
ducción de los quebrantos im­
positivos por un porcentaje no 
inferior al 15%. Puede ocurrir 
que aún así no sea excluido del 
régimen si la diferencia nominal 
reclamada no alcanza el equiva­
lente al 5% del monto de evasión 
simple ($ 5.000.000)__

EL PRIMERO INICIA EN OCTUBRE
Desdoblan la causa Los 
Sauces-Hotesur en dos 
juicios por separado
___ El Cronista
------BuenosAires

El Tribunal Oral Federal (TOF) 
N.° 5 decidió ayer desdoblar las 
causas Hotesur y Los Sauces, y 
confirmó las fechas en las que 
comenzarán los juicios contra la 
expresidenta Cristina Kirchner 
y su hijo, el diputado Máximo 
Kirchner.

El debate de Los Sauces fue 
pactado para el próximo 23 de 
octubre a las 10:00, al tiempo 

que el de Hotesur iniciará el 19 
de marzo de 2027, a la misma 
hora.

Según el fallo, la compara­
ción entre los requerimientos 
“demuestra que las causas 
conservan objetos procesales 
distintos, aun cuando presenten 
un marco histórico común, al­
gunos imputados coincidentes y 
determinados puntos de con­
tacto probatorio”.

La causa Hotesur investiga a 
la familia Kirchner por pre­

sunto lavado de activos por la 
adjudicación irregular de obra 
pública a empresas de Lázaro 
Báez en Santa Cruz “bajo la 
apariencia de rentas legítimas 
de la actividad hotelera” con los 
hoteles. En cuanto a Los Sauces, 
la hipótesis de la Justicia acusa a 
los Kirchner por posible aso­
ciación ilícita y lavado de acti­
vos canalizando fondos de Baez 
y el Grupo Indalo a través de la 
actividad inmobiliaria y hote­
lera.

Los magistrados considera­
ron que la división de las causas 
permitirá evitar demoras en las 
audiencias, ya que de trami­
tarse juntas podrían hacer que 
el juicio “se prolongue por más 
de dos años” por la “compleji­
dad real de los procesos”. 
También apuntaron a que la 
autonomía beneficiará a la 
prueba testimonial, dado que 
cada uno cuenta con casi 200

En ambos procesos se investiga a los Kirchner por lavado, arch ivo

testigos propios y permitirá 
cumplir con la presencialidad 
“sin sacrificar celeridad ni 
continuidad”.

Tal como se había pactado en 
la audiencia preparatoria del 4 
de septiembre, ambos juicios se 
realizarán de forma presencial, 

con tres sesiones por semana. 
En el caso de Los Sauces, las 
audiencias se realizarán los lu­
nes, viernes y sábados. En ese 
sentido, el tribunal habilitó los 
sábados 24 y 31 de octubre de 
2026 y la primera semana de la 
feria judicial de enero de 2027.
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ERA UN RECLAMO DE LA INDUSTRIA
Caputo pondrá en marcha 
“rondas de negocios RIGI” 
para proveedores locales

Caputo anticipó un primer encuentro en Rosario

Caputo busca conectar a los grandes proyectos 
de minería, industria e infraestructura del RIGI con 
la industria local. Pettovello capacita soldadores. 
El primer encuentro será en Santa Fe

En medio de la caída 
de la metalurgia, 
capacitarán soldadores 
con apoyo de 
Capital Humano

bricantes locales en los pro­
yectos.

El anuncio de Caputo llegó 
después de que se conociera el 
dato de caída de PBI de 0,6% en 
el segundo trimestre, en su 
medición sin estacionalidad. En 
ese indicador, el INDEC mues­
tra también que la incidencia de 
la industria en la actividad cayó 
0,3 puntos. El sector manufac­
turero acumula una caída en los 
primeros 6 meses de 2026 de 
1,9%.

CADENAS DE VALOR

El presidente de la Unión In­
dustrial Argentina (UIA), 
Martín Rappallini, destacó en 
reiteradas oportunidades que se 
debe lograr consolidar cadenas 
de valor locales y generar con­
sensos de largo plazo alrededor 
de actividades como la minería.

En ese sector, por ejemplo, 
un reciente informe presentado 
por la UIA y la Cámara Argen­
tina de Empresas Mineras 
(CAEM), relevó capacidades 
industriales existentes en el país 
y detectó oferta local en 73 de 
los 91 rubros analizados. Allí 
aparecen empresas vinculadas a 
metalmecánica, construcción, 
químicos industriales, inge­
niería, servicios de manteni­
miento, geosintéticos, válvulas, 
bombas, estructuras metálicas 
y logística.

También la Unión industrial 
bonaerense, UIPBA, puso en 
marcha un plan que apunta a 
detectar qué necesitan esos 
sectores a través de encuentros

___ Patricia Valli
___ pvalli@cronista.com

En medio de los reclamos de la 
industria para sumarse a las 
cadenas de valor de los grandes 
proyectos de inversión, el mi­
nistro de Economía, Luis Ca­

puto, anunció la primera de una 
serie de “Rondas de Negocios 
RIGI” para buscar proveedores 
locales.

La medida se dio a conocer 
tras una reunión con el secre­
tario coordinador de Energía y 
Minería, Daniel González, el

ASOCIART SA. ASEGURADORA DE RIESGOS DEL TRABAJO 
CONVOCATORIA A ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA 

En cumplimiento de las disposiciones legales y estatutarias vigentes, 
el Directorio cita a los Señores Accionistas, a la Asamblea General 
Ordinaria a celebrarse en la sede social sita en Av. L. N. Alem 621 de 
esta Ciudad Autónoma de Buenos Aires, el día jueves 8 de octubre de 
2026 a las 13:00 HS., en primera convocatoria y a las 14:00 HS. en 
segunda convocatoria, para considerar el siguiente Orden del Día: 
1. Designación de dos accionistas para firmar el Acta de la Asamblea, 
conjuntamente con el Presidente y el Secretario.
2. Consideración de la Memoria. Balance General, Estado de Resultados. 
Estado de Evolución del Patrimonio Neto, Informe del Auditor, Informe 
del Actuario, Informe de la Comisión Fiscalizadora, Anexos, Notas y 
otros informes correspondientes al 31° ejercicio iniciado el 1 de julio de 
2025 y finalizado el 30 de junio de 2026.
3. Consideración del destino a dar al resultado del ejercicio.
4. Consideración de la gestión del Directorio y Sindicatura.
5. Consideración de las retribuciones otorgadas a Directores y Síndicos. 
6. Determinación del número de Directores Suplentes. Elección de los 
mismos por finalización de sus mandatos, por el término de un ejercicio. 
7. Elección de tres Síndicos Suplentes por finalización de sus 
mandatos, por el término de un ejercicio.
8. Autorizaciones.
Se recuerda a los Accionistas la obligación de cumplimentar el 
articulo 238 de la Ley 19.550, en el sentido de comunicar su deci­
sión de asistir a la Asamblea, a fin de ser inscriptos en el Libro de 
Asistencia a Asambleas, con por lo menos tres días de anticipación 
a la fecha fijada para la misma, y eventualmente otorgar mandato de 
representación - artículo 239 Ley 19.550.
El Directorio
Jorge R. Borsani
Presidente

secretario de Minería, Luis Lu­
cero, y “ejecutivos de tres 
grandes compañías mineras 
con importantes proyectos de 
inversión en el país”.

La primera ronda tendrá 
lugar el 29 de octubre en Rosa­
rio con casi 30 compañías, de­
talló el Ministerio de Economía.

“El objetivo de estas Rondas 
es el de conectar los proyectos 
RIGI de minería, industria e 
infraestructura con lo provee­
dores nacionales, para que 
tengan conocimiento del cro­
nograma de inversiones y ge­
neración de nuevas oportuni­
dades de negocios para sus 
empresas proveedoras de bie­
nes o servicios”, explicó Caputo 
a través de redes sociales.

En ese marco, planteó que 
las inversiones del RIGI “ya es­
tán impactando en todo el país, 
el 86% de lo invertido está des­
tinado a empresas nacionales y 
ya se movilizaron más de 1.200 
proveedores”.

Como anticipó El Cronista, 
en los próximos días el Gobier­
no buscará aprobar el primer 
RIGI para el sector automotor, 
una inversión de u$s 1300 mi­
llones de Toyota para fabricar la 
camioneta Hilux híbrida. Es 
una señal de que los beneficios 
fiscales para inversión no se 
concentran solo en sectores 
extractivos.

La industria local, que sigue 
con indicadores a la baja -como 
el uso de sólo el 58% de su ca­
pacidad instalada- viene recla­
mando que se incluya a los fa­

con las compañías.
“No es lo mismo operar 

donde no hay industria. En el 
mundo se está dando el proceso 
de nearshoring para bajar cos­
tos y riesgos”. Es más que la di­
ferencia entre un tornillo de acá 
o uno de afuera, se tratar de 
acortar tiempos y ganar segu­
ridad”, explicó Irini Wentinck, 
prosecretaría de UIPBA y la 
encargada de la rama energética 
de la entidad.

El reclamo está difundido en 
todas las provincias. Desde la 
Unión Industrial de Entre Ríos, 
su titular Celeste Valenti, señaló 
que sin industria no existe un 
proyecto de desarrollo soste- 
nible en el tiempo, abogó por un 
entorno donde invertir, pro­
ducir y generar empleo siga 
siendo posible. “No podemos 
pedirle a una industria que 
compita con el mundo si pri­
mero tiene que competir contra 
sus propios costos estructura­
les”, dijo Valenti.

SOLDADORES

Las señales desde el Gobierno a 
la industria florecieron este 
jueves. La ministra de Capital 
Humano, Sandra Pettovello, se 
reunió con el titular de Admira, 
Elio del Re, y firmaron un con­
venio para capacitar soldado­
res. El sector metalúrgico es uno 
de los del fondo de la tabla en la 
industria, con una caída del 10% 
acumulada según los datos de 
Camina y un uso de capacidad 
instalada por debajo del 40%, 
de acuerdo con las cifras que 
reveló el INDEC__

CONCESIONES
Obras en rutas: 
el Gobierno 
quiere que las 
provincias den 
incentivos

___ Matías Rufino
___ mrufino@cronista.com

El Gobierno incorporó en el 
proyecto de Presupuesto 2027 
un menú de beneficios fiscales 
para aquellas empresas pri­
vadas que realicen inversio­
nes destinadas a la construc­
ción o ampliación de obras 
vinculadas con concesiones 
de rutas nacionales. El secre­
tario de Hacienda, Carlos 
Guberman, consideró que es 
“clave”: “esperamos acom­
pañen todos los gobernadores 
e intendentes”, remarcó.

El paquete trae una 
amortización acelerada en el 
impuesto a las Ganancias para 
aquellas “inversiones que 
realicen y afecten a la ejecu­
ción de la concesión, a partir 
del período fiscal de habili­
tación de los bienes o de la 
obra vial de que se trate”.

El beneficio incluye los 
bienes muebles amortizables 
nuevos —excepto los auto­
móviles—, elaborados, fabri­
cados o importados para ser 
afectados a la ejecución de la 
concesión vial, que podrán 
amortizarse, como mínimo, 
en dos cuotas anuales, iguales 
y consecutivas.

Comprende las obras de 
infraestructura vial, cuya 
amortización podrá efec­
tuarse, como mínimo, en un 
número de cuotas anuales, 
iguales y consecutivas equi­
valente a la vida útil estimada, 
reducida a la mitad.

En segundo lugar, los pri­
vados dispondrán de un me­
canismo de reintegro o de un 
certificado de crédito fiscal 
del IVA. Asimismo, los titu­
lares de los contratos podrán 
computar el 100% del im­
puesto a los débitos y créditos 
bancarios, más conocido co­
mo impuesto al cheque, como 
pago a cuenta de Ganancias, 
IVA y las contribuciones pa­
tronales destinadas al SIPA.

La Agencia de Recauda­
ción y Control Aduanero 
(ARCA) será el organismo 
encargado de dictar las nor­
mas complementarias.

Por otro lado, el alcance 
que tenga la reducción de 
impuestos también depen­
derá de las provincias. El 
Ejecutivo invita a las respec­
tivas jurisdicciones y a CABA 
a adherir y a adoptar exen­
ciones en Ingresos Brutos y en 
el impuesto de Sellos.

El Gobierno deberá enta­
blar acuerdos con los inten­
dentes para extender los be­
neficios impositivos__

mailto:pvalli@cronista.com
mailto:mrufino@cronista.com
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PRESTACIONES
El Gobierno aspira a que la
atención de la discapacidad
funcione como un mercado

La legislación internacional asegura accesibilidad y equidad

Desde el oficialismo hicieron saber a prestadores 
del área que aspiran a que las coberturas se 
definan por “mecanismos de mercado”. “Es 
imposible”, le transmitieron desde el sector

► COLUMNISTA

Jairo Straccia
Periodista

Luego de que el envío del Pre­
supuesto 2027 reactivara la 
discusión sobre la política ofi­
cial respecto de la atención para 
las personas con discapacidad, 
desde el oficialismo hicieron 
saber a distintos representantes 
de prestadores del área que su 
aspiración es que las coberturas 
se definan por “mecanismos de 
mercado”.

“Es imposible”, le transmi­
tieron desde el sector, en medio 
de una nueva escalada sobre el 
tema.

Cuando en la madrugada del 
miércoles el proyecto de pre­
supuesto para el año que viene 
empezó a circular entre legis­
ladores, rápidamente llamó la 
atención el articulado que, una 
vez más, intentaba modificar de 
cuajo el sistema de tratamientos 
de personas con discapacidad. 
Lo que ya habían tratado de 

hacer en otras oportunidades 
desde el Poder Ejecutivo, se 
dejaba ahora por escrito en el 
texto que define variables y 
partidas para el año que viene.

El artículo 39 plantea elimi­
nar “el nomenclador”, una tabla 
que fija cuánto debe cobrarse 
por cada tipo de terapia o tra­
tamiento que se brinda, de 
manera tal que establece un 
mismo precio para todo el país y 
para todo tipo de coberturas.

En la nueva propuesta ofi­
cial, se habla de garantizar sólo 
la “universalidad” de las pres­
taciones, pero sin establecer 
valores de referencia, salvo un 
piso mínimo.

“La universalidad no impli­
cará la homogeneidad de aran­
celes ni de modalidades de fi- 
nanciamiento entre las juris­
dicciones, sino la garantía de un 
piso mínimo prestacional co­
mún”, detalla el texto.

Más adelante agrega: “El 
Nomenclador de prestaciones 
básicas no incluirá valores

La propuesta oficial 
habla de garantizar la 
“universalidad” de 
prestaciones pero sin 
valores de referencia 

universales, los cuales deberán 
ser determinados por cada ente 
obligado, en el marco de su re­
lación con los respectivos 
prestadores garantizando en 
todos los casos el cumplimiento 
de los estándares de calidad 
prestacional”.

Tal apartado generó mucho 
revuelo entre los propios legis­
ladores de La Libertad Avanza, 
que dijeron no conocer que se 
incluiría este tema en el Presu­
puesto, así como entre los alia­
dos de la oposición, por lo que a 
estas horas no se conoce qué 
suerte correrá ese artículo.

Sin embargo, ante la reac­
ción de todo el ecosistema de la 
atención de discapacidad, que 
justo el jueves estaba convoca­
do al Congreso para discutir el 
proyecto de prórroga de la ley 
de emergencia, varios legisla­
dores y referentes de la supe­
rintendencia de Servicios de
Salud se sinceraron y dieron su 
visión de fondo sobre el tema.

“Si se elimina el nomencla­
dor, la idea es que las obras so­
ciales y las prepagas compitan 
con mejores servicios”, seña­
laron por un lado. “Imagínate, 
uno ofrece una pileta para re­
habilitación, otro plantea un 
complejo mejor, y así, todo 
gracias a que pueden cobrar lo 
que quieran”, explicaron. Hasta 
en un caso hablaron de algún 
“plan Premium” en una prepaga 
que incluyera tratamientos top.

Entre los distintos referentes 
de los prestadores de la disca­
pacidad no podían creer lo que 
escuchaban porque, entienden, 
el universo de la atención de 
este tipo de tratamientos es 
cualquier cosa menos un mer­
cado, ya que como se trata de 
intervenciones costosas y de 
duración prolongada, la reali­
dad es que ninguna obra social o 
prepaga “se pelearía” por captar 
pacientes, entendidos como 
“clientes”.

“En la atención de la disca­
pacidad, toda la legislación in­
ternacional habla de asegurar 
accesibilidad y equidad”, ex­
plicaron bajo pedido de anoni­
mato porque tienen que seguir 
en diálogo.

MEJOR ATENCIÓN

La lógica que desarrollan es 
clara: como los tratamientos en 
discapacidad son muy especí­
ficos, en la mayoría de los casos 
hay pocas clínicas y profesio­
nales, por lo que garantizar que 
todos cobren lo mismo por su 
prestación asegura que cual­
quier persona pueda tener ac­
ceso a la mejor atención posible.

Al eliminarse la referencia 

que constituye el nomenclador, 
se abre la puerta para que los 
mejores profesionales atiendan 
en las mejores coberturas mé­
dicas que les puedan pagar más 
y no en otras.

“Es insólito, es no conocer 
nada, pedir que haya compe­
tencia por la atención de dis­
capacidad”, reaccionó otro di­
rigente tras reunirse con re­
presentantes de La Libertad 
Avanza.

De acuerdo con un releva- 
miento de la Asociación Civil 
por la Igualdad y la Justicia so­
bre el Presupuesto, la elimina­
ción de la homogeneidad en el 
valor de los aranceles del no­
menclador generaría “un factor 
de desigualdad, dado que 
quienes tuvieran una cobertura 
financiada por el ente que fijara 
un arancel más bajo con sus 

AUDIENCIA PÚBLICA
Decreto 320i2026-(3CABA-AJQ
Expediente Nr 4O9tj9478-GCAHADGCL£j26

Tratamiento de la candidatura 
del Sr. Daniel Oscar Mojico para el cargo 
de titular de la Oficina de Integridad Pública
Objeto: Toameiw de te canddalum del St Dentei Oscar Mojtco <Df« 
31422168 CUI! 20-31422168-lj parad cargo de tildar de ta Oócitra de 
Integridad Pubica •
Luger La Audiencia PlCjícú se Gasar  robe»e iw a incOeicted v<luar Se 
tuaizaia a través de la plataforma twemal'ca Zcram App laúcese para 
□radcrcr. inscnptor.), El aermn púnico odine cara la tranr.ri kk-.o y difusión 
de te Audenctì al pudico en genital podra ser cons^tado en la pàgina web 
https.'fóuenceairesgoto.arigobeinui'alKnciùn-audadana'hciramienUis- 
porticipatrvraVruxieneras púnicas
Aquellos, panícvaniea Que se hayan Mscnpto telefónicamente por no 
contar con aixustr a medios vittuatas podrán asiste prasancialmerrle a ú 
Sede Comuna) L sea en la caite Humberto I’ 250 de rseJo Ciudad 
Arzóronxji de Buenos Anee dónete se dispondrá una lermma' teternarica 
pora .-títiJuar su exposoen
Fecha y hora: Jueves 22 de octubre de 2026 a partir délas 12: DO horas 
Inscripción, vista del expediente y presentación de documentación: 
Organismo de Imptamantacmn de Audrancinr. Pubica.-, do la Subsocrcda 
na rte Utnarte^on Ciudadana dnpnnrtrntn ffn la Secretaria de Gríue-ro y 
Vinculo Ciuttedar o. e-niéd: auo¡en?<t:puWtóas;iiiOt-€»te3arrej gcb ai —o 
al tcteftxio 1153268471 para oquctlr» que na cuenten can accesa a 
medios vrtuates— rtesdr ni mteT.rJns 23 de soplrembre hasin ni yirar<ts 
16 de octuíjre inctes ne. en el horario de 11 a 16 horas
Autoridades: Prosddn por d trtiAur da «o Soarctarta Lugar y Tccnca de ta 
Oixiarí Autònome Cte Buenos Ares la coord nación ost^a a cargo ctel 
Organismo de Implernevooión de Audiencias Pub»cas de la Subsecreta­
ría de V nc.iio::ion Ciudadana
Pr oncxtlmlento aplicable: l ny N' 6 y SUS mcdhcaíonas, Ley 6 357 
■ E Ptxfar Ejucutro n ropero a Lfc. Cunei Oscar DH' 31422 188 CULT 
20-31422188-1. pan ocupir ni cairo ttotna* ita te Ote» <a<M n maridad PurMcAori 
Ce Virvra de la ury 6 38 7
AnlDcademes ouirkUaras: Danni Oscar Mofeo ra lk encinta an Dónela Fort ca 
pu» te l acunari rta Graten* u<xiM*n <ta ta Urwaratteti n>’ Huwra Anm lUBAi 
Cuenta ron nxmrcKr -n iransjxreron c i'neE'Kiad un te íMitate P-Ctcn , lucha 
úcnlru a ccmccón 'Ttansprnenoucr lagusterpuMca nueva fbimad»hacer' 
I20Mi v'Édui Tui'xxvMva h Hu»r lindan el EsMdo Pnrspndl/M y h»rrarruina» 
ima l* Clínico PuliKn iíG3“;. de teruratamOn in InmpmurteM y
Lucha centra ta Corrupción* (202CI - y padopó romo orador en i» serrano • GeenOn 
rteh»*cgcc« rteConupcteri y tior/Mii-c«d»liiian>sas«n teaecini uJhfax.' I2O2SI, loen:.

A;:nU«ry Lnte«rite»ite ti rrzmi^pKate. liteur.M»l<lKkT »y>«:<teteren 
b FiKutad da Cmtkim Soc«a*i5 de a Un*,easdr»5 de Eunron ‘Vías en provodee 
•tAjrXfce» al Prav^uralo Partoputao y a «ns»tu»?j cw damocmclc panopuna on la 
Cuitad A.nút ornactoUiNvinArta > cunt'iAiteitap^taitaOOrirtaiaiie.iu Coisbu- 
,ili«>>ixv1<ypñ*v.nnai-lti IMxm AnwJUlC ilrtacrraí 0ocpra«ii«m. 2!WS) 
Trayectoria prolosonaJ : Desdo Iterare a doerrero ds 2007 so dúrompeix. ccnro 
¡tal Mi'tiinrc 'M Orarte' Puttees y Craoeili.tue^te) corno «raro an Miumxj y 
nxutlnMXM <M P’Kriuur’tfn Pirl.ítun.v w' ta Qcmint 15 (tente 7007 n JC'KI 
ostino a rame dal prugniroj 'Pwsupuralo PrrlcpafND Domocrann Local y 
Qudodinli Actha en ta Sctsccnnarti d: Prue»oc:-: :on u Cam_« >±u! de la 
fwuiite tte O'-uw» l iflr.arM> nta te Iter«eruted <J» tenm» r.rw Cte 
de 2007 a 2015 ascacr on la Hororauo Cumara de Dputados de ta Naoón 
roordna-<jo em_dtes s Jxo rarcconrcn , <N£a putisca o iri .usiisacte cc robra 
dcaen p«o juene, y os<i»cinndo «n bi praiKteurte ita ta Coni! .«te tte Cusum, en 
Mtixruit NMtar.rtaB y Ccsteeiwanhn OM Anóterin Humm» y un Se^mnrd e-inror 
De 2010 a 2010 esponsatetj de tratnfo* do inrasUpaMte sobre nnonlud y 
potiteli. MKudMint---ta «r> In ímani./sa ita va'cuiacitei £X«i..i»iu ai la rnu.h.ii <ta 
(tartetn ■>) UI I Irw"isulnri <te lamroa A*»»: fte rXwrrbnj tin 20JS a Aterre, de it2j 
» jí aoescr de ti vKcrm5»dt<-oa Ttrc«<a «n b Le#statura de la Gud»J Autorema de 
BunrK.'-j Ares rmpcr<jbtecw la oocidroctún deeeupra. da fshdc sctec .noatvas 
ugátic-Mife «ircu>i:tan n .nnytir.iul ouMcn ilniuutU^ Mástil prittaìM mi jurfe-rad. 
aótetMCMn con modo» y retoaonuj pUtatcu» OwSi Mtrrrrj <)e Xffl » láctaaitMi o* 
2323 oc dasenrpona oarc Drocte Gerard do Cuh. ra y Doractxis Humanas un el 
t*«vv*ite de Cutaxn un a CteiM <*.■ Buenas tetra. De |.*c a nmtarrbrn <ta 202a 
•irrite r-irnei ttarchr taAnuail d« P"»’i»rin y r-l/jjyu w- l« 1-1 trun»
Nrorxiai c*5 AdatenxeroQ f ramio ae< Mr.'.reno de Capen Ht.-ono De 
wu'D de ZOES asasoarbar 1102028tal ocsc”^e?«:.cerne Cwdnxror de r piemo-. 
tteáte Esimiigteian la inpstarum ítala Cardad ita B.aioto Aíra

buenasares.iLúb ar

Buenos Aires Ciudod

prestadores se podrían encon­
trar con una menor oferta de 
servicios y/o con servicios de 
menor calidad”.

El proyecto 2027, además, 
deroga la Pensión No Contri­
butiva por Discapacidad para 
Protección Social y si bien 
mantiene la Pensión No Con­
tributiva por Invalidez Laboral 
(PNCIL), esta prestación “ex­
hibe requisitos de acceso res­
trictivos e incompatibles con las 
obligaciones que Argentina 
asumió en el plano internacio­
nal”, detalla ACIJ.

Por otra parte, hay un fuerte 
ajuste en el programa Incluir 
Salud, cobertura de quienes 
dependen del Estado.

“Se observa un recorte del 
13,9% respecto de 2026 y de un 
19% respecto de 2023”, indica el 
reporte__
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ANTES DEL COLOQUIO DE IDEA
Empresarios piden asegurar estabilidad, 
educación y competitividad por 20 años

Las actividades se desarrollarán del 31 de septiembre al 2 de octubre en Mar del Plata

Ante el próximo Coloquio de IDEA, plantearon los 
debates que buscarán instalaren laagendadecara 
alaño electoral: performance económica, eficiencia 
gubernamental, infraestructuray climade negocios

___ Belén Ehuletche
___ behuletche@cronista.com

Mientras persisten las tensiones 
por la pérdida de poder adqui­
sitivo, el aumento de la infor­
malidad, la morosidad y las di­
ficultades sectoriales, el próxi­
mo Coloquio de IDEA buscará 
mirar a largo plazo a partir de 
indagar cómo construir creci­
miento sostenido durante las 
próximas dos décadas.

Si bien el lema que acompa­
ñara las jornadas del 31 de sep­
tiembre al 2 de octubre en Mar 
del Plata es: “Invirtiendo la 
historia. 20 años: de promesa a 
potencia”, los organizadores 
también definieron el eje del 
Coloquio bajo el concepto: “la­
drillo sobre ladrillo” en refe­

rencia a que la alternancia de la 
democracia no obligue a la Ar­
gentina a empezar de cero.

Durante la presentación, 
Luciana Paoletti, directora 
ejecutiva de IDEA, explicó que 
el programa estará dividido en 
cuatro ejes: megatendencias 
globales, estabilidad, desarrollo 
y competitividad. Luego expu­
sieron Fabián Kon, presidente 
del Coloquio y CEO de Grupo 
Galicia; Santiago Mignone, 
presidente de IDEA y socio de 
PwC Argentina; Anna Cohen, 
tesorera de la entidad y mana­
ging partner de Grupo Cohen; y 
Juan Farinati, presidente y CEO 
de Bayer Cono Sur.

Ante la dificultad de la Ar­
gentina para sostener políticas 
de largo plazo, Kon sostuvo que 

la alternancia es parte de la de­
mocracia, pero no debería im­
plicar la destrucción de los 
avances previos.

“Lo que queremos es que no 
se sigan discutiendo temas que 
nos han llevado hasta acá y que 
se pueda construir ladrillo so­
bre ladrillo, y no voltear la pa­
red y empezar de vuelta”, afir­
mó.

Entre los pilares que debe­
rían preservarse mencionó el 
cumplimiento de los contratos, 
la independencia de la Justicia y 
el respeto de los marcos regú­
latenos.

Mignone agregó que la esta­
bilidad no se limita al equilibrio 
macroeconómico: también re­
quiere previsibilidad institu­
cional y capacidad para res- 

ponder a nuevos fenómenos 
laborales, como el pluriempleo, 
las plataformas digitales y la 
fragmentación de las trayecto­
rias laborales.

Los organizadores plantea­
ron además que el cambio de­
mográfico obligará a revisar los 
mecanismos de protección so­
cial para trabajadores que ya no 
encajan en las categorías tradi­
cionales.

DEBATES PENDIENTES

La emergencia educativa fue 
otro de los ejes de la presenta­
ción. Las preguntas se concen­
traron en la capacidad de las 
provincias para financiar una 
reforma, especialmente frente a 
la reducción de las transferen­
cias nacionales.

Cohen sostuvo que las dife­
rencias fiscales entre las juris­
dicciones hacen necesario dis­
cutir una nueva ley de coparti­
cipación federal.

“Argentina necesita debatir 
una nueva ley de coparticipa­
ción”, planteó, y aclaró que el 
problema excede a la educación 
y atraviesa también áreas como 
la infraestructura.

La representante de IDEA 
también remarcó la necesidad 
de otorgar mayor autonomía a 
las escuelas. Según explicó, los 
directores tienen escaso margen 
para elegir a sus equipos do­
centes o responder a las nece­
sidades específicas de cada es­
tablecimiento.

La entidad presentará seis 
prioridades educativas elabo­
radas junto con especialistas, 
empresarios y organizaciones 
de la sociedad civil. El objetivo 
será convertirlas en una de­
manda al sistema político y re­
alizar un seguimiento anual de 
los avances.

MÁS COMPETITIVIDAD

Farinati anticipó que un estudio 
del IMD mostrará que la Ar­
gentina continúa rezagada en 
materia de competitividad, 
aunque registró mejoras en al­
gunos indicadores.

“Estamos abajo, pero hemos 

mejorado”, resumió sobre un 
informe que compara al país 
con otras 80 economías y ana­
liza cuatro dimensiones: per­
formance económica, eficiencia 
gubernamental, infraestructura 
y entorno de negocios.

Los resultados servirán co­
mo marco para discutir la ca­
pacidad exportadora, la infra­
estructura y la logística, y para 
que empresarios de distintos 
sectores expongan cómo en­
frentan la competencia inter­
nacional.

En paralelo, Kon destacó las 
oportunidades que ofrecen la 
energía, la minería, el agro y la

Kon: “Queremos que se 
pueda construir ladrillo 
sobre ladrillo; no 
voltear la pared y 
empezar de vuelta”

“La estabilidad no 
se limita a la macro, 
también requiere 
previsibilidad ”, 
dijo Mignone

economía del conocimiento. A 
su entender, esos sectores ya 
están modificando la estructura 
productiva y generando inte­
reses regionales difíciles de re­
vertir.

Sin embargo, admitió que los 
problemas inmediatos —como 
la informalidad laboral, la mo­
rosidad y las dificultades sec­
toriales— pueden condicionar la 
mirada de largo plazo. “Quién 
tiene la solución es la sociedad”, 
afirmó.

De cara al próximo año 
electoral, a través del Coloquio 
el sector empresario buscará 
instalar una discusión sobre la 
continuidad de las políticas y la 
necesidad de transformar las 
oportunidades productivas en 
crecimiento sostenido__

IBDO

Si no sabés por dónde podrían entrar, 
ya están adentro. Asesórate en ciberseguridad.

Auditoria | Consultoria | Impuestos | legales | BSO & Payroll
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EL EJECUTIVO ENVIO EL PROYECTO AL CONGRESO
Más allá de Malvinas: el 
lado B de la ley que da un 
giro a la seguridad nacional

Santiago Caputo, el ideólogo detrás de la reforma, archivo

La iniciativa que Javier Milei anticipó en cadena 
nacional para endurecer la respuesta en torno a la 
explotación de recursos en las islas incluye una 
reforma mucho más ampliay polémica

___ Mariano Beldyk
___ mbeldyk@cronista.com

El presidente Javier Milei no min­
tió. En su cadena nacional sobre 
Malvinas, el jefe de Estado comu­
nicó toda una serie de medidas 
que excedían el universo del ar­
chipiélago y el proyecto de ley que 
finalmente ingresó ayer a Dipu­
tados es todo eso y mucho más 
que no se llegó a anunciar. En ri­
gor, el grueso de su articulado 
excede la cuestión Malvinas para 
trazar una nueva arquitectura y 
línea de acción que modifica los 
márgenes de Defensa y Seguridad 
Nacional en la Argentina.

La denominada Ley de Defen­
sa de la Soberanía Nacional con 
ocho títulos y 133 capítulos pue­
de dividirse en dos hemisferios. 
Por un lado, endurece las sancio­
nes contra quienes exploten re­
cursos naturales -no solo petró­
leo - sin autorización argentina y 
amplia el alcance sobre accionis­
tas, proveedores y empresas vin­
culadas, además de los diversos 
actores de la cadena que hacen

“Es el sueño de algunos 
de crearse un Estado 
paralelo” lanzó con 
recelo un interlocutor 
del karínismo

Otro de los capítulos 
modifica la Ley N°23.554 
y fija un criterio más 
amplio de “amenaza” 
para las FF.AA.

La iniciativa prohíbe 
que extranjeros sin 
residencia permanente 
ejecuten actividades 
de campaña electoral 

posible su explotación. Establece 
el juicio en ausencia y nuevos 
tipos penales para quienes violen 
la norma.

Pero detrás de ese primer ca­
pítulo aparece una reforma de 
mucho mayor alcance sobre De­
fensa, Inteligencia, Fuerzas Ar­
madas, infraestructura crítica e 
influencia extranjera, con im­
pacto incluso en las campañas 
políticas. Es tan ambicioso y po­
lémico en cuanto a su alcance que 
la normativa generó ruido dentro 
de la estructura del Gobierno. “Es 
el sueño de algunos de crearse un 
Estado paralelo”, lanzó con evi­
dente recelo un interlocutor del 
karínismo, en diálogo con El Cro - 
nista. “Así no pasa el Congreso”, 
vaticinó.

El proyecto define la Seguri­
dad Nacional como una situación 
en la que se encuentran protegi­
dos los derechos de los habitan­
tes y las instituciones, garantiza­
das la soberanía y la independen­
cia y resguardados los “intereses 
vitales y estratégicos” del país. 
Para alcanzar ese objetivo pro­
pone integrar en un único siste­
ma las funciones diplomática, 
económica, cibernética, jurídica, 
de defensa y de inteligencia, ade - 
más de la protección de infraes­
tructura crítica y de la soberanía.

El órgano rector será el Con­
sejo de Seguridad Nacional, pre­
sidido por el Presidente e inte­
grado permanentemente por el 
jefe de Gabinete, los ministros de 
Relaciones Exteriores, Defensa 
y Economía, el secretario de In­
teligencia de Estado y la Secreta­
ría Legal y Técnica. Tendrá facul­
tades para requerir información 
de manera obligatoria a cual­
quier organismo nacional y po­
drá pedir colaboración a provin­
cias y municipios.

Ese diseño lleva al proyecto 
mucho más allá del conflicto por 
Malvinas: busca dotar al Ejecu­
tivo con facultades especiales 
cuando alegue amenazas exter­
nas a la integridad territorial, 
infraestructura estratégica, ca­
pacidad decisoria del Estado o 
intereses nacionales. Y le asigna 
al Consejo herramientas concre­
tas, previas a las sanciones. Lo 
habilita a dictar la restricción 
temporal de operaciones cam­
biarías; límites a importaciones 
y exportaciones; suspensión de 
concesiones y contratos; bloqueo 
temporal de fondos y activos y 
restricciones para acceder a cré­
ditos, subsidios o beneficios pú­
blicos. Si la amenaza involucra a 
un Estado extranjero, el proyec­
to permite además elevar tem­
poralmente los derechos de im­

portación y exportación, con un 
máximo del 75%.

Otro de los capítulos centrales 
modifica la Ley N° 23.554, de De­
fensa Nacional. La norma vigen­
te define a la Defensa en relación 
con agresiones de origen externo; 
el proyecto propone reemplazar 
esa formulación por otra que in­
cluya “riesgos, amenazas y desa­
fíos de origen externo”, sean de 
carácter estatal o no estatal y 
“cinéticos o no cinéticos”. Esta­
blece que las Fuerzas Armadas 
deberán estar preparadas para 
operaciones convencionales, no 
convencionales y “operaciones 
militares distintas de la guerra”. 
Además contempla su interven­
ción, cuando corresponda, en la 
protección de infraestructuras 
críticas, públicas y privadas, 
identificadas por el Consejo.

Otro paquete de modificacio­
nes apunta a lo que el proyecto 
denomina influencia extranjera. 
La iniciativa prohíbe que perso­
nas extranjeras sin residencia 
permanente o personas jurídicas 

ALUAR ALUMINIO ARGENTINO S.A.I.C. 
CONVOCATORIA

Convócase a los accionistas de ALUAR Aluminio Argentino Sociedad 
Anónima Industrial y Comercial, a Asamblea General Ordinaria y 
Extraordinaria a celebrarse en forma presencial el 14 de octubre de 
2026 a las 15:00 horas, en San Martin 920, Entre Piso, Ciudad Autónoma 
de Buenos Aires (Hotel Dazzler Tower) domicilio este que no es el de la 
sede social, a los efectos de tratar el siguiente:
ORDEN DEL DIA
1. Designación de dos accionistas para firmar el acta.
2. Consideración y resolución acerca de la documentación prescripta 
en el inciso 1o del articulo 234 de la Ley General de Sociedades N° 
19.550, T.O 1984 y documentación complementaria, correspondiente 
al 57“ ejercicio económico cerrado al 30 de junio de 2026.
3. Gestión del Directorio, del Comité de Auditoría y de la Comisión 
Fiscalizadora en el período indicado en el punto 2o.
4. Consideración y resolución respecto al destino de los resultados 
que arrojan los estados financieros correspondientes al ejercicio 
económico Nro. 57 y del saldo de la Reserva para Futuros Dividendos 
constituida por la Asamblea celebrada el 21 de octubre de 2021, 
teniendo en cuenta al efecto el dividendo en efectivo puesto a disposi­
ción por el Directorio a partir del 7 de enero de 2026, por el ejercicio 
social cerrado al 30.06.2025.
5. Fijación del número y elección de Directores titulares y de Directores 
suplentes.
6. Elección de los miembros titulares y suplentes de la Comisión 
Fiscalizadora.
7. Determinación de honorarios para Directores por los ejercicios 
económicos Nros. 57 y 58.
8. Determinación de honorarios para Síndicos por los ejercicios 
económicos Nros. 57 y 58.
9. Determinación del presupuesto anual al Comité de Auditoría para el 
ejercicio económico Nro. 58.
10. Determinación de la remuneración al Contador Certificante por el 
ejercicio económico Nro. 57.
11. Designación de Contador Certificante para el ejercicio económico 
Nro. 58 y determinación de su remuneración.
12. Incorporación al articulo 3° del Estatuto Social, de actividades 
complementarías del objeto de la Sociedad.
Buenos Aires, 4 de septiembre de 2026.
EL DIRECTORIO
NOTAS: A los efectos previstos en el articulo 67 de la Ley General de 
Sociedades N° 19.550, T.O 1984 y en el articulo 70 de la Ley 26.831, la 
documentación aludida en el punto 2., y el proyecto de la incorporación 
aludido en el punto 12., se encuentran a disposición de los accionistas 
en la sede social de Marcelo T. de Alvear 590, 3° piso, Ciudad 
Autónoma de Buenos Aires. La Asamblea sesionará como Extraordi­
naria al tratarse el punto 12. del Orden del Día. Para la concurren­
cia a la Asamblea los accionistas deberán depositar constancias de 
sus cuentas de acciones escritúrales expedidas por la Caja de Valores 
S.A., a efectos que se inscriba en el libro de asistencia, lo que debe­
rán cumplimentar personalmente de lunes a viernes, en días hábiles, 
de 10:00 a 16:00 horas, hasta el día 7 de octubre de 2026 inclusive, en 
el domicilio de la sede social antes mencionado. Las registraciones de 
asistencia a la Asamblea se iniciarán a las 13:30 horas del día de su 
celebración. Para participar de la Asamblea los accionistas y/o quienes 
concurran en su representación, deberán dar cumplimiento a lo es­
tablecido por los artículos 23, 25, 26 y 27 del Capítulo II del Título II de 
las Normas de la Comisión Nacional de Valores y sus modificatorias (N.T. 
2013 y mod.). El mecanismo previsto para el desarrollo de la Asamblea 
es únicamente de forma presencial.

ALUAR Aluminio Argentino SAIC 
Dr. ALBERTO EDUARDO MARTINEZ COSTA 

Presidente
CUIT 20-10306115-7

extranjeras financien, organi­
cen, dirijan o ejecuten activida­
des de campaña o propaganda 
electoral. La violación podrá 
recibir multas vinculadas con el 
monto involucrado. En vísperas 
de una campaña 2027, la defini­
ción laxa puede prestar a inter­
pretaciones demasiado amplias 
que desalienten la participación 
de estrategas electorales extran­
jeros.

También incorpora nuevos 
delitos al Código Penal. Uno san­
ciona con entre tres y diez años 
de prisión a quien aporte delibe­
radamente recursos, documen­
tación, identidades, instalacio­
nes o medios técnicos capaces de 
facilitar de manera relevante una 
operación clandestina de inteli­
gencia extranjera en territorio 
argentino. Otro prevé penas de 
entre cinco y doce años para 
quien procure alterar procesos 
electorales o manipular la opi­
nión pública mediante “campa­
ñas coordinadas de desinforma­
ción masiva”__

mailto:mbeldyk@cronista.com
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LA PULSEADA POR EL DOMINIO TECNOLÓGICO
Exterminados o dominados por China: el 
dramático debate geopolítico sobre la IA
Las advertencias de quienes construyen los modelos más 
avanzados dispararon pedidos para desacelerar su 
desarrollo. La respuesta inquieta por los posibles efectos
de un freno abrupto

► COLUMNISTA

Darío Mizrahi 
periodista

Como no ocurría desde la crisis de 
los misiles, la perspectiva de una 
tecnología capaz de destruir el pla­
neta y exterminar a la humanidad 
se metió en el centro de la conver­
sación tecnológicaygeopolítica. El 
arma ahora es la inteligencia arti­
ficial. Sus riesgos se discuten desde 
hace años. Lo nuevo es el tono que 
adquirió el debate en las últimas 
semanas y quiénes empezaron a 
plantearlo.

La bomba la arrojó el desarro­
llador Jacob Coxon el 8 de septiem­
bre, al anunciar su renuncia a An­
thropic. Dijo que quienes constru­
yen IA creen sinceramente que 
podría matar a todos los humanos 
antes de que termine la década y 
acusó a las compañías de “apostar 

Agencia Nacional de Puertos y Navegación 
ELABORACIÓN PARTICIPATIVA DE 
NORMAS - PROCEDIMIENTO PARA 
LA EVALUACIÓN DEL IMPACTO 
AMBIENTAL DE OBRAS Y ACTIVIDADES 
EN PUERTOS Y VÍAS NAVEGABLES
Objeto U Agencia Nacional de l'urrti» y Vivcgnraón fixwona • U <u<U£Unc.i -i 
cxprvwt su» upmKMir» v/o prniunluK rcqxvto tiri paotvtfo de 
-PROCF.ÜIMIE.VIU PARA LA EVALUACION DEL IMPACTO AMBIENTAL DE OBRAS 
V ACTTVnMDFS EN PUERTOS Y V|AS NAVEGABLES RAJO LA JURISDICCIÓN DE 
LA AGENCIA NACIONAL DE PUERTOS Y NAVEGACIÓN (ANPYN)'

NoraMtmt RcgfamcnU» General para l.i Elaboración (Mruc^uthn de Nonna* para 
d F\>>t Efrrtilni» Nackinri nprobudu el Dmvlo N’ 1172 «Jr (relia 3 dr 
dicwtnbrr ile 2O4XL

Autoridad rwpoawbk- 1.a GERENCIA DE COORDINACIÓN TECNICA dr b 
AGENCIA NACIONAL DE PUERTOS Y NAVEGACIÓN.

Prcnenucióe de opinione* y propuecu*. I 4<&ol>M-rvaciix><*s deberán tonixdanu* 
por aerilo dentro dd plazo de 15 deis hábiles y deberán ajustarse a lu 
establecido en Anexo VI - IE-2na>-ltt3l8í>24-AP.N-SA«ANFYN. de lo contrario, 
no sriáii nmúdrrad» en el ntiívv <lr| procedimiento. Par» prornlnt 
opinkiites y propuestas. se deberá completar el FORMULARIO disponible en lu 
páfiiu web de Ih Agenix» NmioiihI dr Puertos y Navegación 
blips //wwwarc< atina (pihír/iKnnanii/ajpmria-nadnníl-drpwrtiii-y-'M ve fanón 
el cual deben envtane a prupuesUK.c|in&iiipyn.|ii>bL¿t. Asimismo, en aqueRos 
man* en que w «parra ii-uwiu ronacnuinna Informale* y/o solicitar »1sih del 
eiprdirnlr, deberán miiilirsc a rixnrntarius.cpn<*anpyngob jt

¿l;7 Agencia Nndun«l nndaniti.
\/ de Puertos y Navegación \yj i.wiwjr»».

con nuestras vidas”. Al día siguien­
te, Evan Hubinger, responsable del 
área de alineamiento en Anthro­
pic, estimó en más de 10% la pro­
babilidad de extinción humana en 
los próximos 10 años.

El mecanismo no necesita má­
quinas conscientes ni robots con 
odio a los humanos. El problema 
empezaría con sistemas cada vez 
más autónomos, capaces de ejecu­
tar código, acceder a servidores y 
participar en la construcción de 
nuevas IA. Si mejoraran a sus su­
cesores, podría iniciarse una ace­
leración difícil de controlar. Y si 
apagarlos impidiera completar su 
objetivo, evitarlo podría conver­
tirse en un medio para cumplir la 
tarea.

Los escenarios combinan cibe- 
rataques sobre infraestructura 
crítica, desarrollo de armas bioló­
gicas y control sobre drones y otros 
dispositivos autónomos. Nada de 
esto ocurrió aún. Pero los investi­
gadores dicen observar piezas 
sueltas en los modelos de IA de 
frontera: engaño, acciones no au­
torizadas y evasión de controles.

Dario Amodei, CEO de Anthro­
pic, pidió bajar deliberadamente 
la velocidad de desarrollo. Propu­
so evaluadores externos, coordi­
nación entre las grandes compa-

Donald Trump y Xi Jinping, los líderes detrás de los países que se disputan la vanguardia, archivo

ñías y acuerdos internacionales, 
incluida China. Sam Altman, Elon 
Musky Demis Hassabis respalda­
ron parte del planteo. Competido - 
res feroces empiezan a admitir que 
las capacidades pueden estar cre­
ciendo más rápido que los meca­
nismos para comprenderlas.

APOCALÍPTICOS E INTEGRADOS

La reacción política llevó el debate 
a sus extremos. Bernie Sanders 
presentó un proyecto para prohi­
bir permanentemente la superin- 
teligencia artificial y pausar el 
desarrollo de IA avanzada hasta 
crear reglas federales. Elizabeth 
Warren pidió una pausa inmedia­
ta. Barack Obama reclamó que el 
Estado deje de mirar desde afuera 
una tecnología que avanza en ma­
nos privadas.

Parte de la derecha también 
desconfía de Silicon Valley. Steve 
Bannon comparte con Sanders la 
idea de que las tecnológicas con­
centran demasiado poder. Pero 
llega a una conclusión opuesta: 
primero hay que aislar a China, 
asegurar una ventaja occidental y 
sólo después discutir cuánto des­
acelerar.

Trump fue mucho más lejos. 
Calificó de farsa la idea de que la IA 
pueda apoderarse del mundo y 
destruir a la humanidad. Su argu­
mento es geopolítico: si Estados 
Unidos se frena mientras China 
avanza, puede perder la tecnología 
que determinará el poder econó­
mico y militar del futuro.

JD Vanee agregó una pregunta 
interesante: si realmente creen 
que están construyendo un 
Frankenstein, ¿por qué siguen ha­
ciéndolo? David Sacks, principal 
asesor tecnológico de Trump, sos­
pecha que el alarmismo busca jus­
tificar una toma regulatoria de la 
IA. Su segundo argumento es más 
difícil de descartar: nadagarantiza 

que Beijing respete una pausa ni 
que Estados Unidos pueda verifi­
carlo.

China está creando evaluacio­
nes de seguridad, reglas sobre con­
tenidos, controles sobre agentes 
autónomos y estándares obligato - 
ríos. Pero no piensa detener la ca­
rrera. Huawei acaba de pedir a los 
laboratorios chinos acelerar para 
alcanzar a OpenAI y Anthropic. 
China quiere regular riesgos sin 
resignar velocidad.

DEL ALARMISMO AL REALISMO

Conviene desconfiar de los dos ex­
tremos. Hay amenazas reales. Los 
modelos son cada vez más autóno­
mos y la posibilidad de que ampli­
fiquen capacidades de ciberataque 
o biotecnología no pertenece a la 
ciencia ficción. Pero de ahí a afir­
mar que existe más de 10% de pro­
babilidad de extinción humana en 
una década hay un salto enorme.

lanBremmer plantea una obje­
ción simple: todavía no sabemos 
cuándo llegará una verdadera su- 
perinteligencia, si llegará, si podrá 
mejorar recursivamente a una 
velocidad explosiva ni si será im­
posible controlarla. Ponerle un 
porcentaje preciso a la extinción 
es una estimación, no un dato cien­
tífico.

También existen incentivos 
para exagerar. Decir que un pro­
ducto puede superar alainteligen- 
cia humana y transformar la civi­
lización es una advertencia, pero 
también una formidable afirma­
ción comercial. La carrera cuesta 
fortunas. Y una regulación con li­
cencias, auditorías y enormes re­
quisitos puede ser soportable para 
Google, Meta, OpenAI o Anthropic 
y convertirse en una muralla para 
cualquier competidor nuevo.

Nada de eso invalida los riesgos. 
Sí obliga a discutirlos sin aceptar 
que quienes construyen y venden

Evan Hubinger, de 
Anthropic, estimó en 
más de 10% las chances 
de extinción por la IA en 
los próximos 10 años

la tecnología sean observadores 
neutrales de su peligrosidad.

El problema más difícil es Chi­
na. Una pausa total exigiría que 
Washington confíe en que Beijing 
no entrena modelos en secreto, no 
consigue chips por vías indirectas 
y no desarrolla sistemas militares 
fuera de cualquier acuerdo. China 
tendría exactamente las mismas 
sospechas.

Eso no vuelve imposible toda 
cooperación. Estados Unidos y 
China ya coincidieron en mante­
ner bajo control humano las deci­
siones nucleares y abrieron un 
diálogo sobre IA. Scott Bessent 
acaba de decir que Washington 
está dispuesto a discutir “riesgos 
compartidos”. Es parte de lo que 
va a conversar este fin de semana 
con el viceprimer ministro chino 
He Lifeng en la antesala de la visita 
de Xi J inping a Trump el j ue ves que 
viene.

Hay terrenos realistas: avisar 
incidentes graves, acordar deter­
minados usos prohibidos, compar­
tir información limitada sobre 
vulnerabilidades y crear un telé­
fono rojo para evitar que un ataque 
autónomo sea confundido con una 
agresión deliberada.

Regular riesgos concretos es 
posible. Frenar unilateralmente la 
tecnología decisiva del siglo espe­
rando que China haga lo mismo es 
otra cosa. La amenaza de una IA 
fuera de control merece atención. 
Pero entregar por precaución una 
ventaj a tecnológica decisiva aúna 
potencia rival sería suicida_
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► ENFOQUE

Martín Rappallini
Presidente de la Unión 
Industrial Argentina

Educación e industria en la nueva 
era de la inteligencia artificial

La Argentina enfrenta 
simultáneamente dos 
transformaciones pro­
fundas. La primera es 
propia: necesitamos ordenar 

nuestra economía y reconstruir 
las condiciones y capacidades 
para producir y competir con el 
mundo. La segunda es global: la 
inteligencia artificial está 
transformando aceleradamente 
la manera en que trabajamos, 
producimos, aprendemos, in­
vestigamos y organizamos 
nuestras empresas.

Las dos transformaciones 
tienen un punto de encuentro: 
la educación.

Una sociedad preparada, 
capacitada y flexible puede in­
corporar nuevas tecnologías, 
aumentar su productividad y 
crear actividades que antes no 
existían. Una sociedad con un 
sistema educativo desconecta­
do del cambio tecnológico 
puede quedar rezagada, aún 
cuando consiga estabilizar su 
economía.

Por eso, en esta nueva etapa, 
tenemos que empezar a pensar 
que la política educativa tam­
bién es política productiva y 
política industrial.

La educación ya no puede 
correr detrás de la sociedad. El 
mundo está cambiando.

La inteligencia artificial está 
acelerando extraordinaria­
mente la velocidad de trans­
formación. Darío Amodei, Peter 
Thiel, Alex Karp y muchos de 
quienes están pensando esta 
nueva etapa, desde posiciones 
diferentes, coinciden en una 
cuestión esencial: las capaci­
dades tecnológicas y humanas 
serán cada vez más determi­
nantes para la productividad de 
las empresas y la competitivi- 
dad de las naciones.

Esto modifica completa­
mente la relación entre educa­
ción y sociedad.

Antes, un sistema educativo 
que estuviera algunos años 
atrasado respecto de los cam­
bios económicos podía even­
tualmente hacer una actuali­

zación. Hoy, la educación no 
puede limitarse a reaccionar 
frente al cambio. Tiene que 
preparar a las personas para 
vivir dentro del cambio.

Y eso significa algo más que 
transmitir conocimientos. Sig­
nifica enseñar a aprender, in­
terpretar información, resolver 
problemas, adaptarse, trabajar 
con otros, desarrollar criterio y 
aprovechar las nuevas herra­
mientas tecnológicas.

MIRADA INTERESANTE DESDE 
ITALIA

En este contexto resulta parti­
cularmente interesante la vi­
sión del ministro italiano de 
Educación y Mérito, Giuseppe 
Valditara, que nos visitó re­
cientemente en la Argentina.

Valditara propone una es­
cuela centrada en la persona, 
capaz de potenciar la singulari­
dad de cada alumno. Defiende el 
mérito integrando talento, es­
fuerzo y oportunidades, com­
pensando desigualdades pero 
premiando la disciplina y la ex­
celencia. Plantea además jerar­
quizar el rol docente, fortalecer 
la orientación vocacional tem­
prana y reconstruir una cultura 
donde convivan tanto derechos 
como responsabilidades.

Otro eje fundamental es la 
revalorización de la educación 
técnica. Durante demasiado 
tiempo consideramos que la 
universidad era necesaria­
mente el camino superior y que 
la formación técnica ocupaba 
un escalón inferior. Ese para­
digma ya no responde al mundo 
productivo.

La nueva industria necesita 
técnicos en automatización, 
robòtica, electrónica, mante­
nimiento, programación, me- 
catrónica, energía, minería, 
biotecnología, logística y aná­
lisis de datos.

Italia está intentando preci­
samente conectar escuelas téc­
nicas, institutos tecnológicos, 
universidades y empresas. Es 
una idea particularmente va­
liosa: el mapa educativo debe

La IA debe entrar en el 
sistema educativo para 
potenciar al profesor y 
permitirles a los estu­
diantes pensar mejor

dialogar con el mapa productivo.
Y esto no significa convertir 

a la educación en una fábrica de 
empleados. Valditara reivin­
dica también la formación hu­
manística. En un mundo do­
minado por la tecnología nece­
sitaremos personas que sepan 
escribir, comunicarse, com­
prender la historia, pensar crí­
ticamente y tomar decisiones.

La respuesta no es huma­
nismo o tecnología. Es huma­
nismo más tecnología. Cuanto 
más IA, más importante será la 
inteligencia humana

La educación del futuro no 
debería competir contra la in­
teligencia artificial. Debería 
enseñar a las personas a utili­
zarla para ampliar sus propias 
capacidades.

Por eso la IA debe entrar en el 
sistema educativo. No para re­
emplazar al profesor, sino para 
potenciarlo; no para evitar que 
los estudiantes piensen, sino 
para permitirles pensar mejor.

También está apareciendo 
una nueva alfabetización. Leer, 
escribir y comprender textos 
seguirá siendo indispensable. 
También las matemáticas y el 
razonamiento lógico. Pero 
tendremos que sumar capaci­
dades digitales, comprensión de 
datos y conocimiento sobre 
cómo utilizar responsable­
mente herramientas de inteli­
gencia artificial.

APRENDER DURANTE TODA LA
VIDA

La transformación tampoco 
termina en la escuela o en la 
universidad. La velocidad tec­
nológica obligará a millones de 
personas a actualizar sus co­
nocimientos varias veces a lo 
largo de su vida profesional.

La formación continua, el 
reskilling y el upskilling van a 
convertirse en una responsa­

bilidad compartida entre em­
presas, trabajadores, universi­
dades, escuelas técnicas, sindi­
catos y Estado.

La educación ya no podrá ser 
pensada como una etapa de la 
vida. Será una actividad per­
manente.

EL DESAFÍO ARGENTINO

Argentina tiene una enorme 
oportunidad. Tenemos uni­
versidades de prestigio, tradi­
ción científica, escuelas técni­
cas, empresas industriales, 
emprendedores tecnológicos, 
recursos naturales, energía, 
minería, agroindustria, bio­
tecnología y economía del co­
nocimiento.

Pero necesitamos conectar 
mejor esas capacidades.

Una escuela técnica ubicada 
en una región minera debería 
comenzar hoy a formar las ca­
pacidades que esa actividad 
necesitará dentro de cinco o 
diez años. Lo mismo debería 
ocurrir alrededor de Vaca 
Muerta, los polos metalmecá- 
nicos, la agroindustria, la in­
dustria farmacéutica, la bio­
tecnología o la economía del 
conocimiento.

Precisamente con esta vi­
sión, desde la UIA firmamos la 
semana pasada en Santa Fe un 
acuerdo con el Consejo Uni­
versitario Argentino para 
acercar la academia al sector 
productivo.

Ese encuentro expresa una 
convicción: universidad, es­
cuela y empresa no pueden vivir 
en mundos separados. El mapa 
educativo argentino tiene que 
empezar a dialogar mucho más 
con el mapa productivo argen­
tino.

La política industrial co­
mienza mucho antes de que se 
abra una fábrica. Empieza en la 
escuela.

Y en la nueva era de la inte­
ligencia artificial, la educación 
ya no puede simplemente 
acompañar al desarrollo. Tiene 
que convertirse en uno de sus 
principales motores__
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ACTUALIZA EL RÉGIMEN DE FRANQUICIA PARA TÍTULOS PÚBLICOS
Nueva estrategia del BCRA: 
empuja en bancos 
demanda de bonos largos
Los bancos podrán computar parte del excedente de 
encajes que tenían depositado como margen para 
comprar determinados bonos delTesoro. No se limitaa 
letras cortas y alcanza a bonos en pesos

 El BCRA permite que bancos puedan negociar más deuda del Tesoro.

------Pilar Wolf felt
___ pwolffelt@cronista.com

El Banco Central les dio a los ban­
cos más flexibilidad para admi­
nistrar sus carteras, modificó el 
cálculo de la franquicia para los 
títulos públicos que pueden to­
mar las entidades y les permite 
computar el exceso de encajes. El 
objetivo es modificar el cómputo 
y ordenar el esquema de excep­
ciones acumuladas durante los 
últimos años, así como también 
incentivar a que vayan por títulos 
más largos en las licitaciones.

“El BCRA está facilitando que 
los bancos puedan absorber y ne­
gociar deuda del Tesoro en pesos 
sin que los límites prudenciales 
al financiamiento del sector pú­
blico se conviertan en una restric­
ción inmediata”, resumió el eco­
nomista y codirector de Eco Go 
Sebastián Menescaldi a El Cronis­
ta.

En ese sentido, la Comunica­
ción “A” 8483 dispuso que la fran­
quicia podrá aplicarse a títulos 
públicos nacionales en pesos sus­
criptos para cartera propia a par­
tir del 17 de septiembre de 2026, 

tanto en licitaciones del Ministe­
rio de Economía como en opera­
ciones del mercado secundario, y 
amplía la canasta de instrumen­
tos alcanzados por el régimen. No 
obstante, no aumenta el límite 
total exposición al sector público 
de los bancos y tampoco estable­
ce cambios en los porcentajes de 
exigencia de Efectivo Mínimo. 
“No cambia la liquidez, pero sí da 
flexibilidad para usar el límite 
existente ya que habilita a utilizar 
bonos dolar linked y duales”, 
apuntó el economista Federico 
Glustein.

La norma amplía la canasta de 
instrumentos alcanzados por el 
régimen. Ya no se limita a letras 
de corto plazo, sino que incluye 
títulos públicos nacionales en pe­
sos vinculados con la evolución 
del dólar (dólar linked) y bonos 
emitidos en moneda dual. De es­
ta manera, las entidades financie­
ras contarán con más alternativas 
para computar dentro délas fran­
quicias vigentes. Sin embargo, el 
BCRA aclaró que “la norma no 
habilita un aumento automático 
del stock de títulos públicos en las 
carteras de los bancos”. Antes ha-

“No cambia la liquidez, 
pero da flexibilidad para 
usar el límite existente ya 
que habilita a utilizar bonos 
dolar linked y duales”

“El BCRA está facilitando 
que los bancos puedan 
absorber y negociar deuda 
del Tesoro en pesos”, dijo 
Menescaldi

bía solamente Lecap a corto plazo 
y ahora se abre la ventana para 
que vayan a bonos más largos.

Asimismo, permite incorpo­
rar a la franquicia de financia­
miento al sector público el exce­
so de integración de efectivo 
mínimo en pesos registrado al 15 
de mayo de 2024. El monto se 
suma a la disminución acumula­
da de los pases pasivos con el 
BCRA y se actualiza según las 
tasas de interés aplicables en ca­
da período. “Los pocos bancos 

que en el momento que se elimi­
naron la Lefi tenían parte de su 
liquidez en la cuenta corriente y 
más encajes que el promedio po­
drán computar ese excedente de 
efectivo mínimo a la hora de la 
franquicia de títulos públicos”, 
detallaron en BCRA.

La norma también extiende 
los plazos para el desarme de las 
franquicias asociadas a los puts 
de modo que, en lugar de una re­
ducción total a los 12 meses del 
vencimiento original del bono, el 
beneficio se reducirá a la mitad a 
partir de los 24 meses y desapa­
recerá por completo a los 36 me­
ses. Es decir que, cuando esas 
opciones sean rescindidas, los 
bonos quedarán excluidos de los 
límites de exposición al sector 
público durante un período de 
hasta 36 meses posteriores a la 
amortización de los títulos que 
originaron el beneficio.

La diferencia estará en el rit­
mo de reducción de esa franqui­
cia. Hasta ahora, el esquema con­
templaba una caída total del be­
neficio a los 12 meses del venci­
miento original del bono. Con la 
nueva regla, el 50% de la franqui­

cia se reducirá a partir del vigesi- 
moquinto mes posterior a la 
amortización de los títulos. El 
50% restante se mantendrá hasta 
completar los 36 meses, momen­
to en el que dejará de aplicarse la 
exclusión.

El Banco Central presentó el 
cambio como parte del proceso 
de normalización del sistema fi­
nanciero y de depuración de las 
excepciones acumuladas durante 
el período de excedente moneta­
rio de 2023. En aquel momento, 
el 48,6% de los activos del sistema 
bancario correspondía a exposi­
ción al sector público. Actual­
mente, ese porcentaje se redujo 
al 30,6%, mientras que el finan­
ciamiento al sector privado creció 
en forma simultánea. También 
apunta a incentivar a los bancos 
a que vayan por títulos más largos 
en las licitaciones. “Al incluir 
también compras en el mercado 
secundario, el beneficio regula- 
torio puede contribuir no sólo a 
la capacidad de financiamiento 
del Tesoro sino también a la de­
manda y liquidez de esos títulos 
una vez emitidos”, apuntó Menes­
caldi__

w Vuele a toda
( Europa en nuestra 

Clase Business
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RESULTADO CLAVE PARA LA ARGENTINA
Se viene la elección en Brasil: el mercado 
se prepara para eventual ajuste y despegue
Todo apunta a que habrá ajustado balotaje el 25 
de octubre. Lula vio esfumar su ventaja. Rojo 
fiscal de Brasil es de 7,7% del PBI. ¿Cómo 
impactaría un triunfo de Bolsonaro en Argentina?

___ Guillermo Laborda
___ glaborda@cronista.com

Con la Bolsa de San Pablo con 
alza de 24% en lo que va del año 
y el riesgo país operando en 
torno a los mínimos del año a 
180 puntos, el mercado brasi­
leño ya empezó a descontar las 
elecciones presidenciales de 
octubre. El real se mantiene 
estable frente al dólar y sin la 
presión que castigó a otras mo­
nedas emergentes, y el EWZ (el 
ETF o fondo que replica la per­
formance de las acciones del 
país vecino) le saca ventaja al 
Nasdaq en el año.

Detrás de este clima positivo 
hay tres motores: baja de tasas 
Selic, los precios de los com­
modities firmes y encuestas 
más parejas de lo esperado.

Pero el optimismo tiene fe­
cha de vencimiento: el propio 
historial electoral brasileño 
muestra que la volatilidad se 
concentra en las semanas pre­
vias a la primera vuelta del 4 de 
octubre. Se descuenta que ha­
brá segunda vuelta el 25 de oc­
tubre. Ahora el trade se lee 
distinto frente a lo que sucedía a 
principios de año: gana terreno 
la apuesta a un giro de signo 
político, con Flávio Bolsonaro y 
el outsider Augusto Cury su­
mando en las encuestas frente a 
Lula. ¿Será Brasil otro ejemplo 

de giro a la derecha en la región? 
Los bonos en dólares acompa­
ñan sin sobresaltos la previa 
electoral, resistentes pese al 
ruido de Wall Street. La city 
global parece dispuesta a mirar 
más allá del balotaje del 25 de 
octubre y quedarse con los 
fundamentals. El problema es 
que los fundamentals, como 
bien marca el propio Citi, to­
davía esconden una cuenta fis­
cal sin resolver.

A tres semanas de la primera 
vuelta presidencial —el 4 de 
octubre—, los candidatos bra­
sileños prefieren esquivar el 
tema fiscal. Citi Research no: 
publicó el tercer informe de una 
serie de cuatro dedicada a ex­
plicar por qué el próximo go­
bierno, sea cual sea, no podrá 
evitar una reforma adminis­
trativa del empleo público. La 
paradoja que expone el banco es 
elocuente. Brasil no tiene un 
Estado sobredimensionado en 
términos de personal: el 12,5% 
del empleo total trabaja para el 
sector público, por debajo del 
promedio de la OCDE (17,9%) y 
apenas por encima del de 
América Latina (11,9%). El 
problema no es la cantidad, es el 
precio. La masa salarial pública 
equivale a 13,3% del PBI, muy 
por encima del 8,9% regional y 
del 9,2% de la OCDE. Solo no­
ruegos, daneses e islandeses

Flavio Bolsonaro crece en sondeos y amenaza la reelección de Lula.

El historial electoral bra­
sileño muestra que la vo­
latilidad se concentra en la 
previa a la primera vuelta 
del 4 de octubre

gastan más que Brasil en pagar a 
sus empleados públicos.

El gasto en personal viene 
cayendo a nivel del gobierno 
central —hoy en 3,3% del PBI— 
producto de lo que los econo­
mistas locales bautizaron la 
“reforma administrativa silen­
ciosa”: el gobierno anterior optó

Las elecciones son clave 
para la Argentina: un giro 
a la derecha puede con­
solidar la gestión de 
Javier Milei

por no aumentar salarios ni 
convocar concursos, dejando 
que la planta se redujera por 
goteo. El BCB, por ejemplo, 
perdió 35% de su personal en 
veinte años. Pero esa caída no 
resolvió nada de fondo: el poder 
judicial, con apenas 135 mil 
empleados a nivel federal —una 

quinta parte del Ejecutivo—, 
concentra un tercio de esa nó­
mina federal gracias a sueldos 
promedio de BRL19.000 men­
suales.

Ahí aparecen los “supersa- 
larios”: entre 65 mil y 70 mil 
empleados públicos cobran de 
facto por encima del techo 
constitucional, aunque en el 
papel figuren dentro de la nor­
ma. Un caso extremo, citado por 
Guedes-Reis, roza los diez veces 
ese techo.

El costo total de estos bene­
ficios extra-tope: BRL 20.000 
millones anuales, apenas 0,2% 
del PBI, pero con un peso sim­
bólico que excede lo numérico. 
A eso se suman los beneficios no 
monetarios: carreras judiciales 
con 60 días de vacaciones más 
15 del receso de fin de año, 75 
días pagos por año, y ascensos 
que premian la antigüedad an­
tes que el mérito.

Citi calcula que una reforma 
integral podría aportar entre 
3% y 4% del PBI en una década, 
en línea con lo que ya proponía 
la enmienda constitucional de 
2020 de la era Bolsonaro. El 
dato que cierra el informe re­
sume la tensión de fondo: 
mientras el ajuste silencioso 
vacía las oficinas públicas de 
personal, son los privilegios de 
una minoría los que siguen in­
tactos. Achicar el Estado y me­
jorar el Estado, en Brasil, no son 
la misma reforma.

Las elecciones son clave para 
la Argentina: un giro a la dere­
cha puede consolidar la gestión 
de Javier Milei en la previa de 
las elecciones presidenciales. La 
alegría puede no ser sólo brasi­
leña__

EN SINTONÍA CON WALL STREET
Los ADR subieron hasta 6%, pero el 
riesgo país trepó a los 515 puntos
----- Leandro Darío
___ ldario@cronista.com

Los mercados globales rebota­
ron tras las caídas del miércoles. 
Los activos argentinos también 
registraron alzas: los ADR su­
bieron hasta 6% en Wall Street, 
mientras que los bonos en dó­
lares avanzaron hasta 0,25%, 
con las subas concentradas en la 
parte larga de la curva.

El dato negativo llegó de la 
mano del riesgo país, que au­
mentó 1% hasta los 515 puntos 
básicos y alcanzó niveles máxi­
mos en lo que va de septiembre.

Las acciones treparon en lí­
nea con los índices de Wall 
Street. Los ADR de empresas 
argentinas operaron con ma­
yoría de verdes, liderados por 
Cresud y Central Puerto, que 
avanzaron 6,4% y 5,5%, res­
pectivamente. El Merval me­
dido en dólares avanzó 1,2% en 
la plaza local, hasta los u$s 1921.

Esas subas fueron impulsa­
das por un mejor clima en los 
mercados globales. Wall Street 
tuvo su mejor jornada en más de 
un mes. El Dow Jones trepó 
0,61%, mientras que el S&P 500 
ganó 1,14%. Por su parte, el

El dólar mayorista retro­
cedió ayer 0,2% hasta los 
$ 1510 y el Banco Central 
compró u$s 9 millones 
para las reservas.

tecnológico Nasdaq avanzó 1,69 
por ciento. Los avances fueron 
liderados por semiconductores 
y el sector tecnológico: Intel 
saltó un 8,18%, Micron rebotó 
un 5,59% y Nvidia subió un 
2,58%. Además, Robinhood 
avanzó más de un 4% luego de 

que la SEC publicara una guía 
temporal que habilita la nego­
ciación de acciones tokenizadas.

“Tras el sacudón inicial 
causado por el discurso hawkish 
de Kevin Warsh y la suba de 25 
puntos básicos en la tasa de re­
ferencia, el mercado asimiló la 
decisión como un paso de cre­
dibilidad institucional para 
contener la inflación. El opti­
mismo se vio impulsado por un 
descenso en el rendimiento de 
los bonos del Tesoro (la tasa a 
10 años cedió al 4,95%), el freno 
en las cotizaciones del petróleo 
Brent (que retrocedió hacia los 
u$s 104,80) y acuerdos estra­
tégicos clave en el sector tec­
nológico”, aseguró Mauricio 
Villacorta, Estratega de Inver­
sión de IOL.

La caída de los rendimientos 
de los bonos del Tesoro fue un 
alivio para el mercado de renta 
fija global. La tasa a 30 años ce­

dió al 5,299%, brindando aire a 
las valuaciones de activos de 
riesgo.

“La plaza financiera do­
méstica operó en sintonía con el 
optimismo externo en el seg­
mento accionario, mientras el 
mercado continúa procesando 
los datos del proyecto del Pre­
supuesto 2027 y la mejora del 
2,4% mensual en el índice de 
Confianza del Consumidor de la 
UTDT”, agregaron desde IOL.

En la plaza cambiaria, el 
dólar mayorista retrocedió 
0,2% hasta los $ 1510. El oficial, 
por su parte, se mantuvo en $ 
1535 en la punta vendedora. El 
MEP y el Contado con Liquida­
ción, en tanto, retrocedieron 
0,2% y 0,1%, respectivamente.

El Banco Central compró 
ayer u$s 9 millones, pero las 
reservas internacionales brutas 
bajaron hasta los u$s 49.816 
millones__
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Macro versus micro: 
¿una falsa dicotomía?

En el debate económico 
argentino se repite una 
frase que, a fuerza de 
escucharse, empieza a 
sonar obvia: “la macro está 
mejor, pero todavía no llegó a la 

micro”. La idea suena razonable 
e incluso compasiva, pero des­
cansa sobre una confusión 
conceptual que vale la pena 
desarmar. Antes de discutir si es 
cierta o no, conviene pregun­
tarse qué significan realmente 
“macro” y “micro”, porque 
buena parte del malentendido 
nace de un uso impreciso de los 
términos cotidianamente.

QUÉ ES LA MACROECONOMÍA

La macro estudia el comporta­
miento de la economía como 
sistema agregado: el PBI, la in­
flación, el desempleo, el tipo de 
cambio, la balanza de pagos, el 
déficit fiscal, la masa monetaria. 
No mira empresas ni personas 
individuales, sino variables que 
resultan de sumar o promediar 
el comportamiento de millones 
de agentes. Cuando un econo­
mista dice que “la macro mejo­
ró”, puede hacer referencia a que 
bajó la inflación, se ordenó el 
fisco, se acumularon reservas o 
se estabilizó el tipo de cambio.

QUÉ ES LA MICROECONOMÍA

La micro, en cambio, estudia el 
comportamiento de unidades 
individuales: cómo decide un 
consumidor, cómo fija precios 
una empresa, cómo se forma el 
precio de equilibrio en un mer­
cado particular, cómo reacciona 
la oferta de un bien ante un 
cambio en su costo de produc­
ción. Su unidad de análisis es el 
agente individual o el mercado 
específico, no el sistema.

EL CONSUMO NO ES “MICRO”

Cuando alguien dice que “la mi­
cro no mejora”, suele referirse al 
consumo de las familias, las 
ventas en comercios, el poder de 
compra del salario o la actividad 
de las pymes. Pero ninguna de 
esas variables es microeconó- 
mica en sentido técnico: son agre­
gados. El consumo privado es un 
componente de la demanda agre­
gada (junto con la inversión, el 
gasto público y las exportaciones 
netas) y por tanto es una variable 
macroeconómica de manual, tan 
macro como el PBI o la inflación. 
Son promedios o sumas de com­
portamientos individuales, agre­
gados sectoriales, no medidas 
microeconómicas puntuales.

► ANÁLISIS

Yayí Morales 
Economista

No hay dos economías, una 
de arriba y otra de abajo: 
existe una sola y la separa­
ción macro / micro es una 
convención analítica

Es una descripción de 
compartimentos que 
puedan moverse en di­
recciones opuestas de 
manera sostenida

La microeconomía “real” se­
ría, por ejemplo, estudiar por 
qué una panadería específica de 
Almagro decidió subir el precio 
del pan un 2% en marzo, o cómo 
se comportó la elasticidad de 
demanda ante un aumento 
puntual del precio. Eso rara vez 
es lo que se discute cuando al­
guien dice “la micro no repunta”.

Buena parte de la discusión 
pública usa “micro” como sinó­
nimo de “economía cotidiana” o 
“economía que se siente”, y 
“macro” como sinónimo de “es­
tadísticas oficiales” o “variables 
financieras”. Es un uso coloquial 
legítimo para el lenguaje de to­
dos los días, pero no es la distin­
ción técnica que separa a estas 
dos ramas de la disciplina, y 
confundir ambos planos lleva a 
sacar conclusiones equivocadas.

UNA DICOTOMÍA ARTIFICIAL

Separar macro y micro fue una 
decisión metodológica, no una 
descripción de dos economías 
distintas que funcionan en pa­
ralelo. La microeconomía, como 
estudio formal de mercados y 
decisiones individuales, ya es­
taba consolidada desde la revo­
lución marginalista de fines del 
siglo XIX. Fue recién en 1930, 
con Ragnar Frisch acuñando los 
términos y con la Teoría General 
de Keynes en 1936, que se siste­
matizó un cuerpo teórico sepa­
rado para el análisis de los agre­
gados: lamacroeconomía.

En definitiva, la distinción 
entre macro y micro es una he­
rramienta analítica humana, no 
una frontera que exista en la re­
alidad. La economía de un país es 
un único sistema interconecta­
do: lo que le pasa a una empresa 
individual (micro) depende del 
contexto agregado en el que 
opera (tasa de interés, inflación, 
tipo de cambio, nivel de activi­

dad) y, a su vez, la suma de de­
cisiones de millones de empresas 
y consumidores individuales es 
lo que constituye los agregados 
macroeconómicos.

Por eso, plantear que “puede 
mejorar la macro sin que mejore 
la micro” como si fueran dos 
compartimentos estancos es, en 
rigor, una contradicción lógica: 
los agregados macro no son otra 
cosa que la suma de lo micro. Si 
el consumo agregado (macro) 
sube, es porque subieron las 
decisiones de compra de los 
consumidores individuales 
(micro). Si baja la inflación 
(macro), eso afecta directa­
mente la capacidad de cálculo y 
de fijación de precios de cada 
empresa (micro). Son la misma 
historia contada con distinta 
resolución, como una foto sate- 
lital y una foto de calle.

¿POR QUÉ A VECES “NO SE 

SIENTE”?

Decir que la dicotomía es con­
ceptualmente falsa no significa 
que no haya un fenómeno real 
detrás de la descripción. Hay 
razones legítimas, y compatibles 
con la lógica anterior, por las que 
una mejora agregada puede 
tardar en percibirse o distri­
buirse de forma despareja:

-Rezagos de transmisión: la 
baja de la inflación o la acumu­
lación de reservas no se traducen 
instantáneamente en más con­
sumo o salarios reales más alto.

-Heterogeneidad y distri­
bución: un promedio puede 
mejorar mientras alguno de sus 
componentes empeora. Que el 
PBI o el consumo agregado 
crezcan no implica que crezcan 
para todos.

-Composición del creci­
miento: no es lo mismo que la 
mejora agregada sea traccionada 
por la inversión o las exporta­
ciones que por el consumo de las 
familias; según qué componente 
lidere la recuperación, el conta­
gio hacia el gasto de los hogares 
será más rápido o más lento.

-Expectativas: hay variables, 
como la confianza del consu­
midor, que son en sí mismas 
agregados psicológicos y pue­
den moverse con lógica propia, 
más lenta que los datos duros.

Estas explicaciones son per­
fectamente compatibles con la 
idea de que “macro” y “micro” 
son una sola cosa vista con dis­
tinta resolución: lo que descri­
ben no es una desconexión entre 
dos economías paralelas, sino 
rezagos, promedios y heteroge­
neidad dentro de una única re­
alidad.

En resumen, no hay dos eco­
nomías, una de arriba y otra de 
abajo: existe una sola y la sepa­
ración entre “macro” y “micro” 
es una convención analítica para 
organizar el estudio, no una 
descripción de compartimentos 
que puedan moverse en direc­
ciones opuestas de manera sos­
tenida en el tiempo.

Si de verdad mejora la macro 
de forma genuina, tarde o tempra­
no tiene que reflejarse en los agre­
gados que lagente identifica como 
“micro”, porque son, matemática­
mente, la misma cosa__
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Se proyectaba merma de recaudación futura de S 466.100 millones.

MENOR RECAUDACIÓN PARA EL FISCO
Elusion de impuesto al 
cheque generó pérdida 
de $ 263.000 millones
___ Mariano Gorodisch
___ mgorodisch@cronista.com

ARCA perdió recaudar $ 
263.100 millones por el im­
puesto al cheque entre junio y 
agosto pasado, cuando la Co­
misión Nacional de Valores 
habilitó el endoso ilimitado de 
cheques para las sociedades 
de bolsa, que muchas utili­
zaron ese recurso para actuar 
de Tesorerías de empresas, 
para que se ahorren el im­
puesto a los débitos y créditos 
del 1,2%.

De acuerdo a un cálculo 
realizado por el analista 
Mauro Mazza, el Estado iba a 
perder $ 729.200 millones 
hasta fin de año si se seguía 
con este mismo esquema, ya 
que entre septiembre y di­
ciembre inclusive proyectaba 
una merma de recaudación de 
$ 466.100 millones.

Las estimaciones fueron 
hechas en base a las diferen­
cias de recaudación con res­
pecto al mismo mes del año 
pasado, deflactado por el IPC 
nacional. En junio la pérdida 
fue de $ 2,7 millones, en julio 
de $ 147,1 millones y en agosto 
de $ 113,3 millones. En las 
mesas saben que el regulador 
cortó la medida de un día para 
el otro a pedido del Ministerio 
de Economía, por la caída de 
la recaudación. “Lo cortaron a 
tiempo”, son conscientes en el 
mercado.

En tanto, la Cámara de 
Agentes de Bolsa tiene pre­
parado un petitorio de revi­
sión de la medida al presi­
dente de la CNV, Roberto 
Silva.

Se plantean tres puntos: i) 
mantener el e-cheq como 
medio de recepción y entrega 
de fondos; ii) gestionar ante 
los organismos y autoridades 
competentes la extensión de 
la exención prevista en el ar­
tículo 10, inciso r del Decreto 
N° 380/2001 (suscripción y 
rescate de cuotapartes de

FCI), a los movimientos de 
fondos desde y hacia las cuentas 
bancarias de los inversores 
personas jurídicas, vinculados 
con la inversión en valores ne­
gociables a través de los Alycs. 
Por último, solicitar la suspen­
sión transitoria de la modifica­
ción dispuesta por la regulación 
N° 1166 mientras la CNV analiza 
los distintos aspectos plantea­
dos en la presentación.

Lo cierto es que había mucha 
liquidez en money market 
proveniente de esta operatoria. 
“Esto le saca demanda a la cau­
ción, lo que puede llegar a pro­
vocar una baja de tasa. ¿De 
dónde te crees que salían los 
pesos para abastecer a los che­
ques? Al bajar la tasa, proba-

E1 Estado iba a perder de 
recaudar por el impuesto 
al cheque $ 729.200 mi­
llones hasta hn de año si 
se seguía así

blemente aparezcan arbitrajes 
con cheques de pago diferido. El 
sistema deberá migrar ahora a 
cheques y pagarés de pagos di­
feridos”, prevén en las mesas.

“Norma nueva que nos des­
troza”, se sinceran los dueños de 
las sociedades de bolsa. La uti­
lización de cheques e echeq para 
personas jurídicas era funda­
mental. Con la regulación se 
estableció que la transferencia 
será la única modalidad habili­
tada para la recepción y entrega 
de fondos de y hacia los clientes, 
en los términos y condiciones 
allí definidos. “Se acabó el ne­
gocio de tesorería, principal­
mente en el segmento pyme, las 
sociedades de garantías recí­
procas. Tremendo regalo para 
los bancos, ahora todo queda 
adentro de los bancos. Les 
queda todo el negocio de teso­
rería. Venían peleando bastante 
esto”, refunfuñan los agentes de 
Bolsa__
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SE ENCARECE EL COSTO DE FINANCIAMIENTO
Empresas y provincias ponen bajo la lupa 
emisiones de deuda tras apretón de la FED
La suba de 25 puntos básicos de la Fed encareció 
elfinanciamientointernacionalque enfrenta el 
Estado nacional, las provincias y el sector privado. 
San Juan debutará en Wall Street a fines de mes

----- Leandro Dario
___ idario@cronista.com

Tras la suba de tasas de la Re­
serva Federal de los Estados 
Unidos, empresas y provincias 
argentinas que evaluaban co­
locar deuda en los mercados 
internacionales empezaron a 
recalcular sus estrategias. La 
FED elevó la tasa al rango entre 
3,75% - 4% y adelantó que habrá 
otra suba antes de fin de año, a 
pesar de la fuerte oposición del 
presidente Donald Trump, que 
había pedido que se redujeran.

La decisión derrumbó los 
bonos argentinos y disparó el 
riesgo país, que ayer cerró en 
515 puntos básicos, lo que, en la 
práctica, implica un mayor 

costo de financiamiento para la 
Argentina.

Ese dato no pasó por alto a 
funcionarios provinciales y CFO 
de empresas, que estaban a 
punto de colocar deuda en el 
exterior. Entre ellas está San 
Juan, que prevé testear el ape­
tito de los inversores en Wall 
Street a fines de septiembre.

“La suba de 25 puntos bási­
cos de la Fed, que llevó la tasa de 
referencia a 3,75%-4%, enca­
rece el financiamiento inter­
nacional porque eleva el piso de 
tasas sobre el que se construyen 
las emisiones en dólares”, ase­
guró a El Cronista Tomás Am- 
brosetti, cofundador de Guar­
dian Capital.

Ramiro Tosi, economista de

El gobernador Marcelo Orrego buscara hasta u$s 600 millones.

Suramericana Visión, indicó 
que el apretón monetario de la 
FED “pone un piso más alto a las 
colocaciones de deuda corpo­
rativa y provincial, y aleja algo 
más el acceso a mercado inter­
nacional del soberano. “Pero 
para empresas y provincias que 
ya accedían el impacto es más 
limitado porque ya venían co­

locando por debajo del riesgo 
país”, explicó.

Sanjuan prepara una emisión 
internacional de deuda por hasta 
u$s 600 millones destinada a fi­
nanciar infraestructura, a una 
tasa que aún no fue especificada, 
pero que según el mercado ron­
daría el 9%. Si bien el movi­
miento de la FED encareció la 

operación, la provincia aún no 
suspendió la colocación. Podría 
esperar una mejor ventana de 
oportunidad, reducir el monto a 
emitir, o aceptar un costo de fi­
nanciamiento más alto.

“Las que ya estaban en ca­
rrera por salir al mercado, lo 
van a hacer pero con un impacto 
en tasa menor al de la suba de la 
FED. Las otras tienen una ven­
tana de oportunidad que estimo 
se les va a cerrrar en el primer 
trimestre de 2027, tanto porque 
empieza el calendario y volati­
lidad pre electoral como porque 
ahora el mercado de futuro de 
tasas de la FED anticipa de aquí 
a marzo la chance de otros dos 
aumentos de tasa”, agregó Tosi

En cuanto al perfil de inver­
sores que podría atraer, en el 
mercado remarcan que el título 
será demandado. “Es para in­
versores que buscan riesgo ar­
gentino con algo menos de vo­
latilidad de precios que los so­
beranos y sirve a compañías sin 
acceso al MULC, para quienes 
suscribir es una forma de dola- 
rizarse. Esa demanda artificial 
se sostiene mientras no se le­
vante el cepo para empresas”, 
explicó Martín D’Odorico, co­
fundador de Guardian Capital.

Ante un panorama finan­
ciero global más adverso, las 
provincias y empresas serán 
más selectivas y cautelosas a la 
hora de colocar deuda__

ECONOMÍA AL DÍA
El podcast de El Cronista

Todos los días te contamos lo que pasa 
y te hacemos la economía más fácil.

Un nuevo capítulo de Lunes a Viernes

@ Spotify Q ESCUCHAMOS ) © El Cronista
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Se reactiva la venta 
de SanCor
Después de meses de suspensión, 
la Justicia de Santa Fe ordenó 
continuar con el proceso, que 
incluye las seis plan tas 
industriales y el paquete 
marcario de la histórica láctea.

LA COMPAÑÍA PREVÉ PRESENTAR EL PROYECTO AL RIGI
TGN invertirá u$s 2200 millones 
en nuevo gasoducto en Vaca Muerta

Es un proyecto estratégico de infraestructura 
energéticaque permitirá ampliar la capacidad de 
transporte del gas hacia el centro, norte y Litoral, y 
generar nuevas oportunidades de exportación

___ Ricardo Quesada
___ rquesada@cronista.com

TGN anunció la construcción 
del Gasoducto Manuel Belgra- 
no, un tendido de 753 kilóme­
tros que unirá Tratayén, en 
Neuquén, con La Carlota, en 
Córdoba, para llevar más gas de 
Vaca Muerta al centro, norte y 
litoral del país.

El proyecto demandará u$s 
1500 millones, mientras que las 
obras complementarias eleva­
rán la inversión total a unos u$s 
2200 millones.

La nueva infraestructura 
atravesará cinco provincias y 
tendrá una capacidad inicial de 
transporte de unos 13 millones 
de metros cúbicos diarios.

TGN prevé que entre en fun­
cionamiento en abril de 2029, 
con el objetivo de reemplazar 
importaciones de combustibles 
por unos u$s 700 millones 
anuales y habilitar exportacio­
nes de gas por alrededor de u$s 
450 millones al año. La compa­
ñía prevé presentar el proyecto 
al Régimen de Incentivos a las 
Grandes Inversiones (RIGI).

El proyecto se dividirá en dos 
tramos: los primeros 278 kiló­
metros tendrán cañerías de 36 
pulgadas y los 475 kilómetros 
restantes, de 30 pulgadas.

Además, contempla 147 ki­
lómetros de loops sobre el sis­
tema existente en Córdoba, 
Santa Fe, Catamarca, Santiago 
del Estero y Tucumán, junto

GASODUCTO
MANUEL BELGRANO

USD 1.500
millones

753 kms
de gasoducto

5
provincias

13 MMmVd
de gas

MM
IIen Tratayén

abril 2027naauxMt* abril 2029■ ■i«ni2.000
ampliación USD 700 14 MMmVd
SISTEMA
TGN 71.000 HPs

con la incorporación de hasta 
71.000 HP en cinco plantas 
compresoras. En conjunto, las 
obras asociadas permitirán su­
mar hasta 14 millones de me­
tros cúbicos diarios de capaci­
dad de transporte.

En el pico de actividad, el 
conjunto de las obras deman­
dará unos 2000 empleos. Según 
las estimaciones de TGN, el 
proyecto permitirá reducir en 
unos u$s 700 millones anuales 
el uso de combustibles líquidos 
y GNL importados, y abrirá 
oportunidades de exportación 
de gas por alrededor de u$s 450 
millones al año.

La ampliación también 
permitirá evacuar volúmenes 
crecientes de gas de la Cuenca

Cm d* Vaca Muarta
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TGNprevé que entre en 
funcionamiento en 2029 
y que reemplace 
importaciones por unos 
u$s 700 millones anuales

En el pico de actividad, 
el conjunto de obras 
para construir el ducto 
demandará unos 2000 
empleos

El proyecto busca 
resolver uno de los 
principales cuellos de 
botella para el gas de 
Vaca Muerta

Neuquina, incluido el gas aso­
ciado que surge junto con la 
expansión de la producción de 
petróleo. De ese modo, el nuevo 
corredor contribuirá a evitar 
que la falta de transporte se 
convierta en un límite para el 
crecimiento de la actividad.

La nueva infraestructura 
busca resolver uno de los prin­
cipales límites que enfrenta el 
desarrollo gasífero argentino. 
Vaca Muerta aumentó su pro­
ducción y cuenta con recursos 
suficientes para abastecer el 
mercado interno y generar sal­
dos exportables, pero la red de 
transporte todavía no tiene ca­
pacidad para evacuar todo ese 
volumen.

En ese esquema, Tratayén 
ocupa un lugar estratégico. Allí 
se encuentra una de las princi­
pales cabeceras del Gasoducto 
Perito Francisco Pascasio Mo­
reno y una planta compresora 
que permitió elevar el volumen 
que puede inyectarse desde la 
Cuenca Neuquina. Sin embargo, 
esa infraestructura conduce 
principalmente el gas hacia 
Buenos Aires y el centro del país.

El tramo que construirá TGN 
agregará una salida hacia Cór­
doba y, desde allí, permitirá 
distribuir el gas hacia el litoral, 
el NOA y otros mercados re­
gionales. La conexión también 
reforzaría el abastecimiento de 
industrias y centrales eléctricas 
que enfrentan restricciones 
durante los meses de mayor 
demanda.

“Argentina tiene una opor­
tunidad extraordinaria para 
transformar, con una infraes­
tructura troncal, el gas de Vaca 
Muerta en energía competitiva, 
con producción local, sustitución 
de importaciones y generación 
de saldo exportable”, señaló 
Horacio Pizarro, CEO de TGN.

El norte argentino es uno de 
los destinos prioritarios. La 
caída de la producción de la 
cuenca del Noroeste y el declive 
de las exportaciones bolivianas 
obligaron a modificar el esque­
ma de abastecimiento. La re­
versión del Gasoducto Norte 
permitió comenzar a reempla­
zar ese gas importado, aunque 
todavía requiere obras com­
plementarias para ampliar su 
capacidad.

Según las estimaciones di­
fundidas por la empresa, la ca­
pacidad del sistema norte po­
dría pasar de 15 a 19 millones de 
metros cúbicos diarios. La 
concreción de esa ampliación 
no depende necesariamente de 
que se construya el gasoducto 
Tratayén-La Carlota, aunque 
ambas obras funcionarían de 
manera complementaria.
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El proyecto también tiene 
una dimensión exportadora. 
Con mayor capacidad de 
transporte hacia Córdoba y el 
norte, la Argentina podría 
avanzar en contratos de largo 
plazo con Brasil y reforzar los 
envíos hacia Chile. La infraes­
tructura permitiría aprovechar 
el crecimiento de Vaca Muerta 
para transformar el excedente 
de producción en ventas ex­
ternas.

El modelo de financiamiento 
será privado. TGN analiza en­
cuadrar la obra bajo el régimen 
de iniciativa privada previsto en 
la Ley de Hidrocarburos, sin 
aportes directos del Estado. El 
repago podría surgir de las ta­
rifas de transporte, la reserva de 
capacidad o contratos prepa­
gados por los productores y 
grandes consumidores.

El esquema toma como an­
tecedente la ampliación del 
Gasoducto Perito Moreno, de 
TGS, que también se estructuró 
a partir de la demanda com­
prometida por el sector priva­
do. La diferencia es que, en el 
caso de TGN, el proyecto toda­
vía debe reunir el volumen mí­
nimo de contratos que permita 
avanzar hacia la decisión final 
de inversión.

El nuevo gasoducto se ins­
cribe en una serie de obras que, 
en los últimos años, buscaron 
ampliar la limitada capacidad 
de transporte desde Vaca 
Muerta. El primer gran paso fue 
la construcción en tiempo ré­
cord del Gasoducto Perito Mo­
reno, que permitió conectar la 
cuenca neuquina con el sistema 
troncal y reducir las restriccio­
nes que durante años limitaron 
el crecimiento de la producción 
de gas.

Sin embargo, ese corredor 
quedó orientado principal­
mente hacia el centro del país y 
Buenos Aires. Por eso, el si­
guiente desafío fue mejorar la 
conexión con el norte argenti­
no. En noviembre de 2024 se 
inauguró el tramo Tío Pujio-La 
Carlota, de 122,8 kilómetros y 
36 pulgadas, junto con 64 kiló­
metros de loops entre Tío Pujío 
y Ferreyra. La obra demandó 
unos u$s 740 millones, de los 
cuales u$s 540 millones fueron 
financiados por la CAF.

Ese proyecto permitió vin­
cular el Gasoducto centro-oeste 
con el Gasoducto norte y re­
vertir el sentido del flujo para 
que el gas de Vaca Muerta pu­
diera avanzar hacia Córdoba y 
las provincias del NOA. La ca­
pacidad inicial del sistema se 
ubicó en torno a los 15 millones 
de metros cúbicos diarios, con el 
objetivo de reemplazar parte 
del gas que la Argentina im­
portaba desde Bolivia.

La necesidad de ampliar esa 
red se volvió más evidente a 
medida que creció la produc­
ción de Vaca Muerta. El pro­
blema dejó de estar concentra­
do en la disponibilidad del re­
curso y pasó a ser la capacidad 
para evacuarlo, transportarlo 
hacia los grandes centros de 
consumo y colocarlo en mer­
cados externos__

GRUPO SIMPA
De fabricar juguetes a motos: 
ya tiene su aduana y ahora 
busca comercializar Nissan

Martín Schwartz, director regional de la unidad Rodados y representante de la tercera generación familiar

Representa a 16 marcas internacionales, 6 de las 
cuales se ensamblan en su planta de Pilar. Con una 
participación cercana al 20% del mercado, Royal 
Enfield es su referencia líder

___ Ayelén Trujillo
___ atrujillo@cronista.com

En los años 70, en Argentina, las 
fábricas formaban parte del pai- 
saje cotidiano, la producción 
nacional ocupaba un lugar cen­
tral y las jugueterías se abaste­
cían, en gran medida, de lo que 
se fabricaba puertas adentro del 
país. En ese escenario creció la 
familia Schwartz.

Era un tiempo de transforma­
ción silenciosa. El plástico co­
menzaba a abrirse paso, reem­
plazando insumos tradicionales 
y prometiendo nuevas posibili­
dades para una industria que se 
encontraba en auge.

Fue entonces cuando Simpa 
entró en escena. Por aquel enton­
ces, la empresa, conocida como 
Sociedad Importadora de Mate­
ria Prima Americana, era una 
firma dedicada a traer, desde 
Estados Unidos, insumos plásti­
cos y derivados petroquímicos 
para abastecer a fabricantes lo­
cales.

Para los Schwartz era un pro­
veedor más. Pero, con el tiempo, 
aquella relación comercial ter­
minó siendo una parte funda­
mental de su propia historia. “Mi 
abuelo era juguetero. Tenía una 
fábrica de muñecas y juguetes. 
Como esos productos empezaron 
a hacerse cada vez más en plásti­
co, Simpa era uno de sus provee­
dores, por lo que terminó com- 

prandolaempresa”, cuentaMartín 
Schwartz, director regional de la 
unidad Rodados y representante 
de la tercera generación familiar.

No fue hasta 1975 que la opera­
ción se concretó. En ese momento 
parecía una decisión lógica para 
asegurar el abastecimiento de ma­
teria prima. Nadie imaginaba que 
aquella compra sería el punto de 
partida de un grupo empresario 
que, décadas después, exportaría 
vehículos producidos en la Argen­
tina.

Los primeros años estuvieron 
enfocados en fortalecer el negocio 
petroquímico. El plástico era un 
insumo clave para sectores tan di­
versos como el packaging, la cons­
trucción, los electrodomésticos y 
el consumo masivo. Fue ahí donde 
Simpa encontró ima oportunidad 
para crecer.

Más tarde, durante los años 80 
y 90, la familia fue sumando nuevas 
actividades. Una de ellas fue la co­
mercialización de máquinas y he­
rramientas, que derivó en la crea­
ción de Gama, una marca propia 
que terminó cruzando fronteras y 
consolidando operaciones en Bra­
sil y otros mercados de la región.

Sin embargo, el gran salto llega­
ría varias décadas después, de la 
mano de una industria completa­
mente diferente: la de las motos. 
Para entonces, el grupo sabía im­
portar, desarrollar redes comercia­
les, manejar marcas intemaciona- 
lesybrindarservicio técnico. Tenía

El acuerdo con Nissan 
Argentina involucra la 
toma de la operación 
comercial de la 
automotriz

todo bastante encaminado para 
entrar en una industria que empe­
zaba a crecer en la Argentina.

El contexto también acompaña­
ba. A mediados de los 2000, el sec­
tor de las motocicletas atravesaba 
una etapa de expansión. En 2006, 
Honda había decidido iniciar la 
producciónlocalyotras compañías 
comenzaban a mirar al país como 
una plataforma de crecimiento 
para el negocio de las dos ruedas.

Así nació la unidad de Rodados 
de la familia Schwartz. En 2010 la 
compañía dio sus primeros pasos 
en el sector y apenas tres años más 
tarde inauguró su planta de Cam­
pana junto a KTM, marcando su 
desembarco industrial en este seg­
mento.

A partir de allí comenzó una 
expansión acelerada que la llevó a 
sumar marcas internacionales: 
Royal Enfield, Husqvarna, GasGas, 
Vespa, Piaggio, Aprilia y Moto 
Guzzi, entre otras.

Hoy, cinco décadas después de 
aquella compra que cambió todo, 
opera en Argentina, México, Perú 
y Brasil. Representa 16 marcas in­
ternacionales de motocicletas y 

proyecta cerrar 2026 con unas 
25.000 unidades vendidas en Ar­
gentina. Esto es un crecimiento 
cercano al 30% respecto del año 
anterior.

Elgrupo actualmente opera una 
planta de30.000metros cuadrados 
en el Parque Industrial Pilar, donde 
ensambla 6 marcas internaciona­
les y concentra cerca del 70% de su 
volumen de ventas.

Fuentes de la empresa confir- 
maronaE7Cronis£aqueobtuvieron 
la habilitación de un depósito fiscal 
dentro de su planta de Pilar, una 
suerte de aduana interna que le 
permitirá optimizar operaciones 
logísticas y potenciar exportacio­
nes hacia mercados como México. 
“La mercadería deja de nacionali­
zarse al arribar al puerto y pasa a 
nacionalizarse cuando lanecesita- 
mos para producir”.

El ticket promedio de una moto 
comercializada por Simpa ronda 
los $ 15 millones, casi 7 veces por 
encima del promedio general del 
mercado.

Dentro de ese contexto expan­
sivo, Grupo Simpa mantiene una 
posición de referencia en los seg­
mentos medio y premium, con una 
participación cercana al 20% del 
mercado. Royal Enfield es, al día de 
hoy, su principal motor comercial. 
La marca india patentó 3381 uni­
dades entre enero y agosto de2026, 
ubicándose entre las principales 
marcas de cilindrada media del 
país. Dentro del ranking de paten- 
tamientos, se colocó en el puesto 
19° durante el mes pasado.

El desempeño de Royal Enfield 
está impulsado principalmente por 
la Himalayan 450y la Hunter 350, 
dos de los modelos más demanda­
dos de la firma en Argentina. La 
primera, orientada al segmento 
adventure, se comercializaactual- 
mente en un rango de entre $ 
10.200.000 y $ 11 millones, mien­
tras que la Hunter 350 ronda los $ 
6.500.000.

El crecimiento de Simpa ya no 
depende exclusivamente de Argen­
tina. Actualmente cerca del 35% del 
negocio de Rodados se genera fue­
ra del país. México se transformó 
en el segundo mercado más impor­
tante para la empresa después de 
Argentina. La compañía desem­
barcó en 2019 y este año planea 
abrir 10 nuevos locales de Royal 
Enfield, alcanzando una red de 40 
tiendas.

Paralelamente, en Perú, donde 
ingresó en 2024 mediante la com- 
pradeAquasport, sigue ejecutando 
inversiones para fortalecer su pre­
sencia. Todo forma parte de un 
programa regional cercano a los 
u$s 10 millones.

Como parte de su estrategia de 
expansión, hay un nuevo negocio 
que el mercado sigue de cerca y es 
la toma de la operación comercial 
de Nissan en Argentina. El proceso 
dio un paso clave semanas atrás, 
cuando Nissan firmó un memorán­
dum de entendimiento con Simpa 
y el Grupo Tagle para avanzar en la 
transferencia de su operación co­
mercial local a una sociedad con­
junta. Laeventual sociedad estaría 
integrada en un 90% por Simpa y 
pasaría a administrar la comercia­
lización de una marca que el año 
pasado patentó 15.275vehículos en 
el mercado local__

mailto:atrujillo@cronista.com
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MÁS DE 100 AÑOS EN EL MERCADO
El laboratorio Rosenbusch 
tiene nuevos dueños y un 
plan para reflotar su marca

La nueva gestión apuntaa implementar un programa de inversiones y de reestructuración financiera

Fundado en 1917, se dedica a la fabricación y 
comercialización de productos veterinarios. Tiene 
dos plantas industriales y un campo experimental en 
BuenosAires

___ luana Posbeyikian
___ jposbeyikian@cronista.com

Tras más de un siglo de historia, 
el laboratorio Rosenbusch tiene 
nuevos dueños. Agro 2000 S.A. 
compró el 80,16% de las accio­
nes que estaba en manos de la 
cuarta generación de la familia 
fundadora y se convirtió en su 
controlante en febrero.

Ahora, presentó una oferta 
pública de adquisición (OPA) 

para comprar el 19,84% de las 
acciones restantes que todavía 
no están en su poder. Agro 2000 
es una sociedad vehículo inte­
grada por dos accionistas: Re­
ñaca S.A. y Carlos García Aro- 
cena, un inversor uruguayo.

“Es una super marca. Los 
inversores le han visto mucho 
potencial. La idea es levantar un 
gigante dormido”, comentaron 
fuentes cercanas a la empresa a 
El Cronista.

El Instituto Rosenbusch se 
dedica a la fabricación y co­
mercialización de productos 
veterinarios. Fue uno de los 
principales laboratorios del 
sector y es el único de su rubro 
que cotiza en la Bolsa de Co­
mercio de Buenos Aires.

La compañía se fundó en 
1917 en la Sociedad Rural Ar­
gentina (SRA), donde funcionó 
durante 7 años hasta que, ante 
una reestructuración de la en­

tidad, quedó desvinculada y 
pasó a constituirse como una 
sociedad comercial.

Actualmente, posee dos 
plantas industriales y un campo 
experimental en Buenos Aires.

En 2012 la empresa empezó a 
presentar problemas operativos 
y financieros que derivaron, 6 
años después, en la apertura de 
su concurso preventivo y un 
freno en su producción.

Ahora, sus nuevos dueños 
quieren ponerla en marcha 
nuevamente y adelantaron sus 
intenciones de implementar un 
programa de inversiones y de 
reestructuración financiera. El 
objetivo es fortalecer su situa­
ción económica, mejorar su 
capital de trabajo y asegurar la 
continuidad de sus operaciones. 
A su vez, se encuentran reva­
luando determinados bienes y 
activos que tiene la sociedad, 
como inmuebles y maquinarias.

De hecho, una de las prime­
ras medidas que tomaron fue 
perdonar una deuda de $ 808 
millones que la compañía 
mantenía con Agro 2000, para 
recomponer el patrimonio de la 
sociedad. Además, ofrecieron 
hacer lo mismo por el total de la 
deuda: una cifra que asciende a 
$ 1941,2 millones.

Luego de años atravesando 
diversas crisis operativas y fi­
nancieras, en 2019 el Instituto 
Rosenbusch solicitó a la Justicia 
la apertura de su concurso 
preventivo. Tal como argu­
mentó en aquel entonces, inició 
el proceso debido a la imposi­
bilidad que presentaba para 
cumplir con sus obligaciones 
financieras, laborales e impo­
sitivas y, en consecuencia, para 
sostener su operatoria.

El atraso en el pago de las 
deudas que fue contrayendo, 
puntualmente con entidades 
financieras, le valió a la em­
presa embargos e inhabilitación 
de sus cuentas bancarias.

Según Rosenbusch, el prin­
cipal problema que afectó a la 
sociedad fue su “sobredimen- 
sionamiento”. Hasta 2012, la 
sociedad tenía una única planta 

en la Ciudad Autónoma de 
Buenos Aires, donde fabricaba 
tanto productos biológicos co­
mo químicos.

Sin embargo, por disposi­
ciones del Servicio Nacional de 
Sanidad y Calidad Agroali­
mentaria (Senasa), la empresa 
tuvo que separar la elaboración 
de químicos y comenzar a ha­
cerlo en una nueva instalación.

Eso la llevó a adquirir su se­
gunda planta y a duplicar sus 
costos. Según apuntó, el au­
mento de gastos le generó a la 
empresa una pérdida de com- 
petitividad y rentabilidad.

En 2018, cuando la compañía 
estaba definiendo la emisión de 
una obligación negociable 
(ON), Argentina sufrió una 
crisis cambiaría donde el dólar 
duplicó su valor y las tasas cre­
cieron exponencialmente.

Como consecuencia, el ins­
tituto no logró emitir sus obli­
gaciones negociables. Además,

Agro 2000 S.A. compró 
el 80,16% de las 
acciones en manos de 
la cuarta generación de 
lafamiliafundadora

Sefundó en la SRA y es 
el único laboratorio de 
su rubro que cotiza en 
la Bolsa de Comercio 
de Buenos Aires

tenía contraídas deudas en dó­
lares, mientras un elevado 
porcentaje de sus ventas se en­
contraba constituida en pesos.

Al momento de solicitar el 
concurso preventivo, la em­
presa llevaba dos meses con su 
producción paralizada debido a 
la cesación de pagos. Final­
mente, en 2022 llegó a un 
acuerdo con sus acreedores y 
logró la homologación de la 
Justicia__

BRITISH AIRWAYS
Regresa el vuelo directo y diario 
entre Buenos Aires y Londres
------El Cronista
___ BuenosAires

A partir de marzo del año que 
viene, British Airways volverá a 
operar vuelos diarios, non-stop, 
entre Buenos Aires y Londres. 
La ruta directa se había dejado 
de ofrecer en marzo de 2021, 
cuando British pasó a operar los 
vuelos entre Londres y Buenos 
Aires con una escala en San 
Pablo, en el contexto de la pan­
demia y la caída de la demanda.

Ahora, 6 años después, la 
aerolínea británica que controla 
el grupo aéreo International

Airlines Group (IAG) vuelve a 
apostar por el servicio directo.

La programación contempla 
hasta un 25% más de capacidad 
de asientos en América Latina, 
con un servicio que será opera­
do con aviones Boeing 777, 
equipados con la cabina ejecu­
tiva Club Suite.

Con la reapertura de la ruta, 
los pasajes ya se pueden conse­
guir a través de los canales de 
venta oficiales. British Airways 
ofrece actualmente tarifas 
desde los u$s 734 para ida en 
clase económica entre Buenos 
Aires-Londres, por una dura­

ción de 13 horas y 20 minutos.
La vuelta de la conexión llega 

en un gran momento para la 
industria aerocomercial. Según 
el último informe mensual de la 
Administración Nacional de 
Aviación Civil (ANAC), más de 
1.339.000 pasajeros utilizaron 
los aeropuertos argentinos para 
vuelos internacionales durante 
el mes.

En los primeros 8 meses de 
2026, el movimiento interna­
cional acumuló más de 11 mi­
llones de pasajeros, un 11% más 
que el récord previo de 2025. El 
repunte también se observa en

El servicio había dejado de estar disponible en 2021

Europa. En agosto, las rutas 
entre la Argentina y ese conti­
nente movilizaron 233.168 pa­
sajeros, frente a los 221.937 del 
mismo mes de 2025. En el caso 
de España, Iberia transportó 
82.326 pasajeros, con un factor

de ocupación del 91%, mientras 
que Air Europa movilizó 
30.784, con 94% de ocupación. 
Lufthansa registró 20.325 pa­
sajeros y un factor de ocupación 
del 93%, y Air France trans­
portó 15.929, con un 89%__

mailto:jposbeyikian@cronista.com


El Cronista I Viernes 18 de septiembre de 2026 Negocios 21

Info------------
Technology

Cámara doble lente
La marca Tapo, de TP-Link, lanzó 
en el país su línea de cámaras dual 
lens. Entre ellas está la C246D, apta 
tanto para interior como para 
exterior y con visión nocturna. Un 
len te es fijo y el otro es móvil con 
seguimiento automático

BOOM DE INFRAESTRUCTURA TECNOLÓGICA
La inversión en data centers no frena: 
prevén que alcance u$s 3 billones en 2028
La expansión de la inteligencia artificial dispara la 
demanda de infraestructura para procesar y 
almacenar datos. Un estudio proyecta que el 
gasto en centros de datos escalará con fuerza

___ El Cronista
___ Buenos Aires

Pese a las polémicas, las dudas 
sobre la rentabilidad de algunos 
proyectos y las tensiones que 
genera el avance de una inteli­
gencia artificial generativa cada 
vez más autónoma, las inver­
siones en la infraestructura 
necesaria para sostenerla no se 
detienen. La carrera por sumar 
capacidad de procesamiento, 
almacenamiento y conectividad 
genera un ciclo que podría ex­
tenderse por décadas.

El informe Global Data Cen­
tre Outlook 2026-2050, hecho 
por PwC junto a Oxford Econo­
mics, proyecta que el gasto de 
capital acumulado en centros de 
datos a nivel mundial llegará a 
u$s 2,98 billones en 2028. La 
cifra trepará a u$s 5,15 billones 
en 2030, alcanzará los u$s 15,72 
billones en 2040 y llegará a u$s 
31,64 billones en 2050.

Ocurre que, además de la 
construcción de nuevos edifi­
cios, la expansión de la IA mo­
difica qué tipo de equipamiento 
necesitan los centros de datos y 
obliga a renovar esa infraes­
tructura con mayor frecuencia.

UNA INVERSIÓN CONTINUA

El desembolso no se concentra 
en la etapa inicial: servidores, 
GPU, almacenamiento y equi­
pos deben actualizarse perió­
dicamente para acompañar la 
evolución de la tecnología.

Según el informe, los servi­
dores y las GPU tienen ciclos de 
renovación de aproximada­
mente cuatro a seis años. Esto 
significa que un mismo data 
center puede atravesar varias 
rondas de inversión tecnológica 
durante su vida útil.

El equipamiento tecnológico 
representa actualmente alre­
dedor del 70% del capex (gastos 
de capital) de los centros de da­

tos y PwC proyecta que llegará al 
93% en 2050. La consultora 
calcula además que por cada 
dólar destinado a construir un 
centro de datos se generan unos 
u$s 12 de inversión acumulada 
en equipamiento tecnológico.

La explicación está en las 
características de la inteligencia 

Los servidores y GPU tienen ciclos de renovación de entre 4 y 6 años, según detalla PwC

artificial. Los modelos requie­
ren enormes cantidades de ca­
pacidad de procesamiento y 
utilizan GPU y otros acelera­
dores especializados. A medida 
que crece la demanda de apli­
caciones basadas en IA, también 
aumenta la necesidad de infra­
estructura capaz de ejecutarlas.

Estados Unidos, Canadá 
y Chile podrían recibir 
una buena parte de las 
inversiones que se 
proyectan, según PwC

Una infraestructura 
energética estable y con 
aporte de renovables es 
clave para los nuevos 
centros de datos

El crecimiento de los data 
centers también tiene un límite 
físico: la disponibilidad de 
electricidad. Para PwC, contar 
con energía segura, competitiva 
y sostenible será el factor más 
determinante para definir 
dónde se concentrarán las in­
versiones durante las próximas 
décadas. A esto se suman la co­
nectividad, el acceso a tecno­
logía avanzada, la estabilidad 
regulatoria y las condiciones 
para operar infraestructura 
crítica a gran escala.

EE.UU., CENTRO DEL BOOM

La distribución de las inversio­
nes será desigual. En el escena­
rio de PwC, América acumulará 
u$s 16,5 billones de capex en 
centros de datos entre 2026 y 
2050. Dentro de esa cifra, Es­
tados Unidos concentrará u$s 
15,1 billones, cerca del 48% de la 
inversión mundial proyectada.

El país reúne buena parte de 
los grandes desarrolladores de 
modelos de IA, proveedores de 
servicios en la nube y empresas 
especializadas, además de ca­
pital, talento tecnológico y ac­
ceso a chips avanzados.

En el continente, aparecen 
Canadá y Chile como mercados 
con condiciones para captar 
inversiones. PwC destaca a Ca­
nadá por la estabilidad de su red 
eléctrica y sus renovables, 
mientras que Chile cuenta con 
abundantes recursos solares.

La participación de América 
podría ser aun mayor. Si la IA se 
acelera, PwC calcula que la in­
versión podría llegar a u$s 27,1 
billones hasta 2050.

LUGAR PARA ARGENTINA

Argentina no aparece entre los 
mercados que concentrarán las 
mayores inversiones proyec­
tadas, pero la expansión global 
abre una oportunidad para de­
sarrollar infraestructura local.

Según PwC Argentina, el 
crecimiento de la economía del 
conocimiento, la expansión de 
los servicios en la nube y las 
iniciativas vinculadas con IA 
están impulsando conversa­
ciones sobre la necesidad de 
ampliar la capacidad tecnoló­
gica disponible en el país__
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China se aleja del 
Tesoro de EE.UU.
Las tenencias chinas de deuda 
pública estadounidense cayeron a 
u$s 618.000millones en julio, el 
nivel más bajo desde2008, en medio 
de la diversification de Beijing hacia 
oro y bonos de agencias

ANTHROPIC, SPACEX Y OPENAI
La revolución de la IA pone en jaque 
al viejo modelo del capital de riesgo
Una ráfaga de megaofertas públicas iniciales 
impulsadas por el boom de la inteligencia artificial 
está llevando al extremo la dinámica de todo o 
nada de esta industria, con valuaciones billonarias

___ Richard Waters

El capital de riesgo siempre fue 
una industria de todo o nada, 
donde la mayor parte de las 
ganancias se concentra en un 
pequeño número de inversiones 
y un puñado de fondos. Pero en 
medio de la ráfaga de megao­
fertas públicas iniciales impul­
sadas por el boom de la IA, esta 
dinámica se está llevando a un 
extremo. La pregunta es si se 
trata solo de la última mani­
festación de una vieja dinámica, 
o si va a romper por completo la 
vieja forma de hacer negocios.

Nunca fue tan importante 
respaldar a los ganadores. Los 
inversores de Anthropic espe­
ran que la compañía alcance una 
valuación de u$s 2 billones 
cuando salga a bolsa en las pró­
ximas semanas. Si se suma 
SpaceX, que comenzó a cotizar 
en u$s 2 billones tras su IPO en 
junio, y OpenAI, que está con­
siderando levantar capital de 
forma privada a u$s 1,2 billones 
antes de una cotización pública 
el año próximo, estas compañías 
por sí solas podrían valer bien 
por encima de u$s 5 billones.

Ahora comparemos eso con 
toda la historia de las IPO entre 
1980 y 2025. Las 3.365 empre­
sas tecnológicas que salieron a 
bolsa en ese período valían en 
conjunto u$s 4,1 billones 
cuando comenzaron a cotizar, 
según datos recopilados por Jay 
Ritter, profesor emérito de la 
Warrington College of Business 
de la Universidad de Florida.

La cifra seria mayor si se 
ajustara por inflación, pero in­
cluso esta comparación da una 
idea de la magnitud del mo­
mento.

Lo que hace todo esto aún 
más llamativo es que ocurre en 
un momento en que la industria 
del capital de riesgo sufre un 
severo caso de indigestión. 
Cuando las tasas de interés en

EE.UU. comenzaron a subir en 
noviembre de 2021, dejó varada 
a toda una generación de uni­
cornios (empresas tecnológicas 
privadas valuadas en más de 
u$s 1.000 millones). Con el 
mercado bursátil ya no dis­
puesto a pagar de más por tec­
nología de alto crecimiento 
—salvo por un grupo más aco­
tado de nombres de IA—, pocos 
quisieron morder la bala y salir 
a bolsa a una cifra menor.

El valor de todos los unicor­
nios privados, según sus últimas 
rondas de financiación, alcanzó 
los asombrosos u$s 5,3 billones, 
según PitchBook. Si bien las IPO 
de Anthropic y OpenAI deberían 
achicar ese excedente, sigue 
siendo una incógnita cuánto del 

Anthropic se prepara para salir a bolsa con una valuación proyectada de u$s 2 billones, archivo

resto llegará alguna vez a los 
bolsillos de los inversores. Como 
señala Ritter, la forma opaca en 
que los fondos de venture capital 
valúan sus tenencias les da am­
plio margen para mostrar a valor 
histórico las inversiones que 
cayeron, mientras que las que les 
fue bien se marcan a mercado.

Ejecutivos del sector, como 
Jen Kha, socia gerente de An­
dreessen Horowitz, sostienen 
que las megaofertas públicas 
cambiaron las perspectivas de 
las inversiones privadas en ge­
neral y que el venture capital 
debería jugar un rol más grande, 
en comparación con los fondos 
de buyout. Estos últimos “his­
tóricamente captaron una por­
ción mucho mayor” de la inver-

Con SpaceX y OpenAI, 
Anthropic podría llevar 
el valor combinado de 
estas tres empresas a 
más de u$s 5 billones

E1 valor de los 
unicornios privados 
alcanzó los u$s 5,3 
billones, según datos de 
PitchBook

Las 3.365 empresas 
tecnológicas que salieron 
a bolsa entre 1980y2025 
valían en conjunto u$s 
4,1 billones 

sión, escribió Kha reciente­
mente, “pero los resultados del 
venture capital simplemente 
están cambiando la ecuación”.

Tampoco ayuda a la causa 
del capital de riesgo que algunas 
firmas de buyout hayan sufrido 
un dolor considerable con una 
estrategia de inversión predi­
lecta: comprar y consolidar 
empresas de software con flujos 
de caja que alguna vez parecie­
ron inexpugnables, pero que ya 
no lo son. En palabras de Kha: 
con la IA amenazando con una 
disrupción considerable en el 
mundo corporativo, “puede 
haber muchísimo dolor en el 
private equity”.

Sin embargo, la esperanza de 
que los inversores estuvieran 
reconsiderando sus compro­
misos con el capital de riesgo 
queda desmentida por las cifras. 
Incluso mientras la inversión en 
IA se disparaba, el nuevo capital 
que ingresaba a los fondos de 
venture capital se fue redu­
ciendo después de 2021. Con 
tanto dinero ya inmovilizado en 
empresas más antiguas, mu­
chos inversores no tuvieron el 
efectivo para reciclar en nuevas 
inversiones y no estuvieron 
dispuestos a aumentar sus 
asignaciones globales.

La excepción fue un pequeño 
grupo de firmas de capital de 
riesgo muy grandes que empe­
zaron a levantar montos mul­
timillonarios, a menudo com­
binando fondos de etapa tem­
prana y de crecimiento. Solo 
tres firmas —Andreessen, 
Founders Fund y Thrive Capi­
tal— recaudaron unos u$s 
25.000 millones entre ellas en 
los primeros seis meses de este 
año, casi un tercio de todo el 
dinero nuevo que llegó al ven­
ture capital en EE.UU.

Cuando se contabilicen las 
ganancias de las ofertas públicas 
de IA, es probable que la estre­
chez del círculo de ganadores 
aumente la presión por conse­
guir acceso a fondos como estos.

Si esto cambia permanen­
temente la dinámica del capital 
de riesgo es otra cuestión. Hay 
buenas razones para pensar que 
las ganancias del boom de la IA 
se van a ampliar a partir de 
ahora. Un puñado de fabrican­
tes de chips, desarrolladores de 
modelos y plataformas de nube 
se beneficiaron de manera 
desproporcionada con la pri­
mera etapa de construcción, 
pero habrá mucho lugar para las 
tantas otras startups que están 
construyendo el ecosistema 
tecnológico más amplio en tor­
no a la IA y para las nuevas 
aplicaciones que la convierten 
en algo útil para los clientes—
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PRIMERA SUBA DESDE 2023
Donald Trump no logra imponer su 
voluntad sobre la Reserva Federal
Kevin Warsh llevó al banco central de Estados Unidos a 
su primerasubadesdequeasumióelcargohace 
menos de cuatro meses, pese a las presiones del 
presidente para mantenerlas bajas

___ Claire Jones 
___Myles McCormick

Kevin Warsh rechazó los recla­
mos de Donald Trump de man­
tener bajo el costo del crédito, 
mientras el elegido del presiden­
te para conducir la Reserva Fe­
deral la llevó a la primera suba 
de tasas desde 2023 a menos de 
cuatro meses de haber asumido 
el cargo.

El titular del banco central 
ofreció el miércoles la evidencia 
más contundente hasta ahora de 
que está dispuesto a hacer caso 
omiso a Trump, cuando logró 
que los 12 miembros con voto del 
Comité Federal de Mercado 
Abierto (FOMC) respaldaran 
una suba de un cuarto de punto 
en la tasa de interés.

“El hecho es que la inflación 
es demasiado alta y lo ha sido por 
demasiado tiempo”, dijo Warsh, 
quien repitió ante los periodistas 
que le resultaría “difícil” descri­
bir a las tasas de interés actuales 
como lo suficientemente altas 
como para frenar la economía.

La señal de Warsh a Wall 
Street —apenas semanas antes 
de las cruciales elecciones de 
medio término— de que está dis­
puesto a tomar medidas para 
contener la inflación que recorre 
la economía estadounidense 
contrasta marcadamente con la 
lectura que tenía el presidente 
al elegirlo, de que se trataba de 
un titular de la FED que “sin du­
das quiere bajar las tasas”.

El dólar se fortaleció cerca de 
un 0,7% frente a una canasta de 
sus principales socios comercia­
les desde la decisión de la FED, 
mientras que la deuda de EE.UU. 
de corto plazo se vendió: los ren­
dimientos de las notas del Teso­
ro a dos años subieron 0,07 pun­
tos porcentuales el miércoles, 
hasta el 4,74%. Ayer cayeron 
levemente, al 4,71%.

Los rendimientos de los bo­
nos del Tesoro a 30 años cayeron 
levemente desde la decisión y 
ahora cotizan en torno al 5,35%.

Warsh no es el único que se 
mostró como un combatiente de 
la inflación: una docena de fun­
cionarios de la FED que aportan 
proyecciones económicas como 
parte de sus reuniones pronos­
tican otra suba de un cuarto de 
punto este año, mientras que 
cuatro anticipan dos subas más. 
Solo dos esperan que el banco 

central mantenga las tasas sin 
cambios durante todo 2026.

Si bien los economistas creen 
que el titular de la FED no inclu­
yó una proyección propia en el 
gráfico anonimizado de pronós­
ticos, “nuestra evaluación es que 
el presidente Warsh es la perso­
na más hawkish del FOMC, o al 
menos está empatado en ese 
ranking”, dijo Robert Sockin, 
economista jefe para EE.UU. de 
PGIM.

Trump no tardó en salir a 
cuestionar a la FED el miércoles, 
al afirmar en su plataforma Tru­
th Social que “las tasas de interés 
en Estados Unidos deberían ser 
del 1%, o menos, porque somos 
el Mejor Crédito del Mundo — 
POR LEJOS”.

Trump dijo más tarde que 
confiaba en Warsh, con quien 
mantiene una relación personal 
de larga data, y trasladó la res­
ponsabilidad al directorio de la 
FED, que incluye al expresiden­
te J ay Powell, a quien el presiden­
te había calificado anteriormen­
te de “idiota” por no bajar las 
tasas. También incluye a la go­
bernadora Lisa Cook, a quien 
Trump intentó destituir antes de 
que la Corte Suprema se lo impi­
diera.

“Le dije a Kevin, le dije, bien 
podés votar con el directorio 
porque total no va a cambiar na­
da. El directorio es muy hostil”, 
declaró Trump.

La aparente concesión de 
Trump de que no puede doble­
garle el brazo a la FED llega en 
momentos en que sus aranceles 
y el conflicto en Medio Oriente 
conspiraron para agravar una 
crisis de encarecimiento que él 
mismo calificó de “engaño”.

“Hay mucha evidencia muy 
clara de que las políticas de la 
Casa Blanca —los aranceles y el 
conflicto en Medio Oriente— em­
pujaron la inflación hacia arri­
ba”, dijo Claudia Sahm, ex fun­
cionaría de la FED que hoy es 
economista jefe de New Century 
Advisors.

Desde la nominación de War­
sh en enero, el gran motor de la 
inflación fue el aumento en los 
precios de la nafta y el gasoil, un 
incremento que le costó a los ho - 
gares estadounidenses u$s 
108.000 millones adicionales 
desde el estallido de la guerra 
con Irán, según un relevamiento 
de la Universidad de Brown.

“Warsh es la persona más hawkish del FOMC, o al menos está empatado en ese ranking”, reuters

El índice de precios PCE, 
ei preferido de la FED, 
corre al 5,7%, casi el 
doble de la meta del 2% 
del banco central

Los rendimientos de las 
notas del Tesoro a dos 
años subieron a 4,74% 
el miércoles, el nivel más 
alto desde la decisión

“El hecho es que la 
inflación es demasiado 
alta y lo ha sido por 
demasiado tiempo”, 
declaró Warsh

El índice de precios PCE, el 
preferido de la FED, corre al 
3,7%, casi el doble de su meta del 
2%, mientras la industria en­
frenta subas de dos dígitos en sus 
costos de insumos.

“Los aranceles de Trump y la 
guerra en Irán están empuj ando 
los precios al alza”, dijo Jeff Col­
gan, profesor de la Universidad 
de Brown. “En gran medida, la 
inflación que combate la FED es 
un problema que el propio pre­
sidente Trump generó”.

Colgan agregó que sería un 
error político que el presidente 
respondiera con nuevos ataques 
contra la FED, ya que eso llama­
ría la atención sobre su falta de 

influencia sobre el banco cen­
tral. “[Él] solo puede empeorar 
la situación para sí mismo que­
jándose de la decisión de la FED, 
porque eso demuestra que la 
gente puede plantarse frente a 
él, y alienta a otros a hacer lo 
mismo”.

Kush Desai, vocero de Trump 
en temas económicos, calificó la 
medida de la FED como “lamen­
table” y aseguró que “va a casti­
gar a las empresas que están in­
tentando expandirse y crecer”.

“En la medida en que todavía 
tenemos inflación, como señala­
ron el presidente y otros, es en­
teramente producto de un shock 
en la oferta de energía, por lo que 
está pasando con el precio del 
petróleo en Medio Oriente”, de­
claró Desai a Fox News.

Si bien una nueva suba de ta­
sas en la próxima votación de la 
FED —prevista para fines de oc­
tubre, días antes de las eleccio­
nes de medio término— es vista 
por algunos como poco proba­
ble, los mercados descuentan al 
menos una suba más antes de fin 
de año.

Los rendimientos de corto 
plazo del Tesoro de EE.UU., que 
reflejan las expectativas de po­
lítica monetaria, subieron en 
respuesta a la decisión del miér­
coles, ya que los operadores in­
terpretaron las declaraciones de 
Warsh como hawkish.

Antes déla votación del miér­
coles, Warsh estaba bajo presión 
para aplacar a los inversores, que 
perdían paciencia con la toleran­
cia del banco central de EE.UU. 
a la inflación alta y planteaban 
dudas sobre la independencia 

del nuevo titular respecto de la 
Casa Blanca.

Después de que Warsh no lo­
grara convencer a los inversores, 
tras la reunión de julio, de que 
estaba dispuesto a hacer lo ne­
cesario para frenar el crecimien­
to de los precios, los rendimien­
tos de los bonos del Tesoro a 30 
años treparon a su nivel más alto 
desde 2007. Los inversores del 
mercado de bonos del Tesoro, de 
u$s 32 billones, atribuyeron ese 
movimiento en parte a las dudas 
sobre la credibilidad de Warsh.

Pero muchos dijeron que la 
suba del miércoles ayudó a disi­
par esas preocupaciones.

“La credibilidad de la FED ya 
está en juego porque llevamos 
más de cinco años de inflación 
alta —el episodio inflacionario 
más largo desde fines de los años 
70 y principios de los 80 — y eso 
se fue acumulando”, dijo Diane 
Swonk, economista jefe de 
KPMG US. “Nadie necesaria­
mente quiere estar al mando en 
un momento tan decisivo, pero 
Kevin Warsh está ahí. Y cumplió 
con su trabajo”.

Cuando le preguntaron tem­
prano en el día sobre la probable 
reacción del presidente ante la 
decisión, Warsh solo esbozó una 
sonrisa irónica.

“Lo que al presidente le gusta 
o no es su prerrogativa”, dijo Joe 
LaVorgna, ex consejero del se­
cretario del Tesoro de EE.UU., 
Scott Bessent, y hoy economista 
jefe para las Américas de SMBC 
Nikko Securities. “Pero sus opi­
niones no van a persuadir al co­
mité si son inconsistentes con los 
fundamentos”__
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No hablar del problema 
no resuelve el conflicto
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Sheila Saad
Fundadora de El Club de las 
Emprendedoras - Autora de 

ADN de emprendedora

Muchas personas 
evitan hablar de lo 
que les molesta, les 
duele o les inco­
moda por miedo a la reacción 

del otro o simplemente porque 
no saben cómo hacerlo. Pero 
callar puede evitar una discu­
sión en el momento. Lo que no 
hace es resolver el problema de 
raíz. Pero hay algo que no están 
viendo.

Quieren evitar un conflicto, 
cuando en realidad el conflicto 
ya existe. Hablar no lo crea. Al 
contrario, puede ser la única 
posibilidad de resolverlo.

Las conversaciones incómodas también forman parte de la gestión cotidiana, foto: shutterstock

Evitar una conversación incómoda puede 
dar alivio en el momento, pero muchas 
veces el resultado es peor

Hay gente que cree que, si no 
habla de un tema, ese tema deja 
de existir.

No dice que algo le dolió. No 
pregunta. No reclama. No 
cuenta lo que siente. Prefiere 
dejar pasar, cambiar de tema o 
tomar distancia.

Y por un rato funciona. No 
tuvimos que explicar lo que nos 
pasa, ni escuchar algo que qui­
zás no queríamos escuchar y 
nadie levantó la voz.Creemos 
que evitamos el desacuerdo, 
cuando en realidad solo lo es­
tamos postergando.

Lo único que hicimos fue

Hay una parte de em­
prender de la que se habla 
bastante poco: las con­
versaciones incómodas, 
como decirle a un cliente 
que no podemos aceptar 
determinadas condiciones

dejar de hablar de él. Y ahí em­
pieza algo que termina siendo 
bastante peor.

Empezamos a interpretar. A 
sacar conclusiones. A imaginar 
las intenciones del otro. A re­

cordar otras situaciones pare­
cidas. Cambiamos nuestra for­
ma de contestar. Nos alejamos. 
Estamos más sensibles frente a 
determinadas actitudes.

Mientras tanto, la otra per­
sona quizás no tiene la menor 
idea de lo que está pasando. Y 
esperamos que se dé cuenta. Que 
entienda nuestra cara. Nuestro 
silencio. Nuestro cambio de ac­
titud. Pero la verdad es que nadie 
puede resolver un problema que 
no sabe que existe.

Una cosa es decidir que algo 
no vale la pena y dejarlo real­
mente atrás. Otra muy distinta 
es no decir nada y seguir pen­
sando en eso durante semanas, 
meses e incluso, años.

Y ahí hacemos una especie 
de plazo fijo emocional: todo 
empieza a acumular intereses.

Una molestia se suma a otra. 
Después pasa algo parecido y lo 
relacionamos con lo anterior. 
Hasta que un día explotamos 
por una pavada.

Del otro lado, la reacción 
parece completamente des­
proporcionada. Y probable­
mente lo sea si miramos sola­
mente lo que acaba de pasar.

El tema es que nosotros no 
estamos reaccionando sola­
mente a eso. Estamos reaccio­
nando a eso, a lo de hace dos 
meses, a lo que tampoco dijimos 
la otra vez y a todo lo que fuimos 
guardando en el medio.

O ni siquiera explotamos. 
Simplemente nos alejamos. Y 
así, vínculos que podrían ha­
berse acomodado con una con­
versación empiezan a deterio­
rarse lentamente. Pasa en una 
pareja, en una familia, entre 
amigos y, por supuesto, tam­
bién en los negocios.

Hay una parte de emprender 
de la que se habla bastante poco: 
las conversaciones incómodas. 
Decirle a un cliente que no po­
demos aceptar determinadas 
condiciones. Reclamar una 
factura que no pagaron. Mar­
carle a un empleado que algo no 
está funcionando. Sentarnos 
con un socio cuando empeza­
mos a querer cosas diferentes.

También reconocer que nos 
equivocamos. Negociar. Poner 
límites. Decir que no. Y quizás 
lo más difícil: aprender a escu­
char respuestas que no nos 
gustan.

Justamente por eso evitamos 
esas conversaciones. Posterga­
mos, dejamos pasar o “clavamos 
el visto”, sin entender que en los 
negocios lo que no se habla 
también tiene un costo.

A veces confundimos dis­
cusión con pelea. Decir que algo 
que queremos decir, preguntar 
antes de asumir o poner un lí­
mite no significa atacar al otro.

Muchas veces el inconve­
niente no nace de lo que pasó, 
sino de la historia que cons­
truimos alrededor de eso sin 
haber preguntado.

Hablar también sirve para 
chequear si lo que imaginamos 
realmente es verdad. Claro que 
tampoco se trata de decir todo 
lo que pensamos todo el tiempo. 
Hay cosas que realmente po­
demos dejar pasar.

También hay conversaciones 
que conviene tener cuando es­
tamos más tranquilos. Elegir el 
momento para hablar es inte­
ligencia. Evitar para siempre 
puede ser perjudicial.

Antes de postergar una 
conversación difícil, quizás 
convenga preguntarnos no solo 
qué puede pasar si hablamos, 
sino también qué puede pasar si 
callamos.

Porque lo que hoy incomoda 
mañana puede convertirse en 
distancia, resentimiento, una 
relación rota, un cliente perdido 
e incluso impactar en nuestra 
salud.

Hablar puede generar un 
momento tenso. Pero la con­
versación que más evitamos es 
justamente la que necesitamos 
tener.__


