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Las billeteras
digitales no paran de
crecer y se suman
nuevos jugadores

LA NACION

Economia del domingo

SHUTTERSTOCK

La Argentina experimenta un fuerte aumento de la digitalizacion de los pagos mediante transferencias y QR; en
solo dos afos, las operaciones lograron duplicar a las realizadas con tarjeta de débito; el potencial del mercado atrae
aempresas no financieras, como YPF y Telecom, que lanzaron su propia app para transacciones picinas2v3
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Expansion sin techo

Las billeteras digitales no paran

de crecer y nuevos jugadores
se suman al sector

poR Melisa Reinhold

La Argentina vive un auge de la digitalizacion de los pagos mediante transferencias y QR, que en solo dos afos duplicaron
las operaciones con tarjeta de débito; el potencial del mercado atrae a empresas no financieras, como YPFy Telecom

asbilleterasdigitalesse

expandieron hasta lle-

gar a lugares que eran

impensados un par de

afios atris. Los pagos

con QR ganaron lugar
en los hipermercados, kioscos y
hasta duleria bién s
volvié popular com partir el alias
para recibir transferencias en fe-
rias artesanales, en el cartel que
lleva un vendedor ambulante o en
un pap(.lwril.oa manoquerepar-
e ISNAS N
eltren. A pesar de los altos niveles
de informalidad, la Argentina se
convirtio en uno de los paises de
América Latina que mas abrazo
la digitalizacion del dinero y eso
invitd a que jugadores de otras in-
dustrias decidieran sumarse a la
ola fintech.

Hoy, ¢l 96% de los mayores de 18
afios ya tiene cuenta en al menos
una billeteradigital, deacuerdocon
elaltimo Monitor Nacional Fintech
queclaborala consultora Tagquion,
confechaen septiembre delafiopa-
sado. De ese porcentaje, el 64% de
los argentinos dijo utilizar la apli-
cacion todos los dias para realizar
pagos, transferencias o generar
rendimientos, mientras que el 18%
lohacealgunasveces por semanay
el 14%, algunas veces al mes.

"Esimportante destacar que es-
tamos a dos afios nada mads de lo
que podemosdecir que fue el inicio
deeste fendmeno, cuando las bille-
terasdigitales se masificaron yem-
pezaron a competir con la banca
tradicional. Las primeras billete-
rasaparecieronen 2017, como Uald
¥ poco después Mercado Pago. A
partir de ahi, cuando se lanzaron
las tarjetas prcpag;asy las cue ntas
hubo un g
boom. Y se hiperacelerd clrm reado
con el Covid-19, cuando ¢l modelo
digital se normalizé en el mundo.
Antes, era impensado que una ju-
bilada usara una billetera digital o
queunamipyme pudieraabriruna
cuentacorporativaadistancia, pe-
rnla competencia misma him que

rezca
e, diceel l.‘&pl:claliﬁ!n IgnacioCar-
ballo, director del Centro Finanzas
Alternativas UCA y PCML

Las estadisticas del Banco Cen-
tral respaldan esta tendencia, En
agosto de 2022, cuando la pande-

Los nimeros detras
del boomdel dinerovirtual

El96% de los mayores de 18 afios tiene al menos una billetera digital

Operaciones con tarjeta de crédito, tarjeta de débito y pag
En millones

Pago con transferencia

Tarjeta de débito

Tarjeta de crédito

mia ya habia quedado atrds y las
billeteras digitales empezaron a
ganar protagonismo, se registra-
ron un total de 129,6 millones de
pagos con transferencia. Todavia
estaban por detrisde los pagos con
tarjeta de débito (183,6 millones),
pero por delante de las de crédito
(92,6 millones).

Dos afios mis tarde, los pagos
con transferencia sumaron 458,6
millones (en juliodel afio pasadoel
Banco Central dejo de reportar es-
tedato completo). Fue casi el doble
quelasoperaciones hechas con dé-
bito (256,6 millones) y el triple que
con crédito (153,6 millones). Estos
numeros, que aumentan de forma
agigantada mes tras mes, también
hicieron que jugadores de otros
sectores se interesaran en meterse
dentrodel mercado.

Losnuevos jugadores:
petroleras, teleos y farmacias
“Estamos viendo con mucha aten-
ciony alegriael ingreso de jugado-
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Las cifras del mercado Didnde se usan las billeteras virtuales

De los argentines usan billeteras 60%
virtuales todos los dias

64% Compra en kioscos/negocios de barrio

4 44% Compra mensual en supermercados

18% Las usan algunes dias de la semana :
4‘”) Compra de indumentaria/calzado
D los mayores de 18 afios tienen \
96% | cuentaen almenos una billetera 26%™  Compra de electrodomésticos

virtual

Crecieron las cuentas digitales bancarias
y no bancarias entre diciembre de 2023 y
diciembre de 2024 (cuando habia mis de
262 millones activas)

4 7 9} Crecieron las transferencias
0 inmediatas entre el tercer
cuatrimestre de 2024 y el mismo
lapso de 2023

48%

fas, g ta-

q 1y Vil +
incursionar en la industria fintech
mediante billeteras. Eso genera
que hoy haya una gran evolucion
en ¢l sector ¥ que siga creciendo
hacia los costados”, suma Maria-
no Biocea, director ejecutivo de la
Cénmra Argentina Fintech.

Imente, existen 177 emp
registradas ante el registro de pro-
veedores de servicios de pago del
Banco Central (BCRA). Una de las

incorporaciones mas recientes fue
YPF Digital (YDI), que esti en pleno
procesodetransformar laaplicacion
deYPFen la pnmembllletm d;gn.:ﬂ
De forma gradual, a partir de abril
losclientes podrinusar laappcomo

del ecosistema de movilidad.
“Nuestro diferencial radica en el
ecosi YPF:una deenor
me trayectoria, confianzaylideraz-
go enla Argc_nu na, con una red de
d vicioyunode
Ios programas de fidelizacion mas
grandesdel pais. Mds que competir
enelmercadode billeteras, nuestro
foco estid en crear una experiencia
integrada y centrada en la movili-
dad de nuestros usuarios”, explica
Mauro Cercos, gerente general de
YD1, en didl 0N LA NACION.
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y al, i que mird co Central, en encro el 79% de las Los EjECUﬁVOS ven ESIJaCiO para

la mmpaninyque jusﬂ.ﬂm.mn es-
ta decision: en diciembre del afio
pasado la app de YPF registro 420
pagos por minuto en horarios pi-
co, Estorepresento 5,7 millones de
operaciones y mas de 4.5 millones
de socios activos, que realizaron
mis de 60 millones de visitas a es-
taci d vicioy canj 20
m\l!ones de beneﬁcmsﬂ través de

ta transicion a una billetera dlglml,
miis abierta, es un paso evolutivo
¥ natural esperado por nuestros
clientes”, completo.

El caso de YPF dejo en claro que
el sector fintech atrajo la atencién
de otras industrias, pero no es el
tunico ejemplo. Modo, la billetera
delosbancos, esel mdsobvio. Pero

bién se sumd la pania de
comunicacion Telecom, cuando
a finales de 2022 lanzd su propia
billetera digital, Personal Pay. Un
afodespués, se sumoa este ecosis-
tema la Federacidn Argentina de
Céamaras de Farmacias (FACAF),
cuando cred la billetera para far-
macias Farmacloud. Otro caso
parecido es el de Farmapay, la so-
lucidn de cobros para la industria
farmacéutica, que surgid a finales
del afio pasado,

“Desde Telecom Argentinaiden-
tificamos rapidamente la conjun-
cion que se produce entre losavan-
ces tecnoldgicos y su impacto en
los habitos de uso de la sociedad,
por eso, nos focalizamos en de-
sarrollar soluciones innovadoras
que, do esos i
potencien la vida de las personas.
En ese contexto, y acompafiando
las nuevas practicas digitales, na-
it Personal Pay, la billeteravirtual
de Telecom Argentina: una aplica-
cidn mdvil que busca promover la
inclusion financiera en el pais y
la regién, con una propuesta de
servicios integral que potencia la
gestion de la economia cotidiana
de las personas”, sefiala Martin
Heine, director de Digital Growth
de Telecom. Actualmente, tiene
cuatro millones de usuarios y en
eliltimo afio crecid un 80% inte-
ranual. En promedio, procesan 15
transacciones por segundo,

Pese al crecimiento que tuvo el
sectoren los ultimos aﬂu& los ana-

que hay recorri-
do hacia delante. En la Argentina
hay 38.902.908 de personas huma-
nasy juridicas que usan una cuen-
ta bancaria (CBU), de acuerdo con
datos de la compensadora de pa-
£os Coelsa a diciembre pasado. En
agosto, esta cifra era de 38,659.419,
por lo que se sumaron en un cua-
trimestre 243.489 mas individuos
v empresas al ecosistema (+0,6%).
En cambio, hay 29.989.28] perso-
nas humanas y juridicas con una
billetera digital (CVU), cuando tres
meses atras sumaban 28.816.094.
Es una diferencia de LI73.187 de
nuevos usuarios (+4%).

Misdatos. El promedio por per-
sona es de 4 CBU y de 3,5 CVU, se-
gan Coelsa. En 2022, esta relacion
erade 3CBUy 1,5 CVU. “Es un fe-
némenoque llama mucho laaten-

Cuandose los consulta
porlas razones para
usaruna billetera
digital, el 20%delos
usuarios menciona
primerolos descuentos
ylas promociones

Enlos paises mas
avanzadosseveuna
tendencia al oligopolio,
con pocas billeteras
muy masivas, y otras
mas chicas, denicho.
Eseseriaeltecho

Elcrecimientodelas
cuentasdigitalesse
explica, en parte, por
lainclusidn financiera:
el 68% delos pagoscon
QR sehacedesdeel
nivel mas bajo (D1, D2)

cuentas de pago se concentraron
en Mercado Pago. Después, la tor-
ta se repartic entre Uald (3%), PVS
(3%), Personal Pay (2%), DigiFin
(2%) y eI mto [ll’b) Algo similar
invertidoen
fondos cc-munes de inversion: el
88,2% lo canalizd Mercado Pago,
el 7.5%en Personal Pay,un 2,3%en
Ualiayun 2% en el resto de los juga-
dores del mercado.
“Enlostiltimosafios vimoslanza-
mientos de varios proyectos de bi-
1l f; evet 50

P T 54

Y
el camino, La realidad es que hay
productos para ciertos segmentos
m-‘ls puntuales, pero la sostenibili-
e
A un amano y una ol't,na de pro-
ductos lo suficientemente versatil
¥ amplia como para que los usua-
rios las adopten y permanezcan en
el tiempo. Las inversiones que hay
que hacer para lograrlo, en térmi-
nos de desarrollo de una solucion
ficil deusar, dgil, seguray que cum-
pla estindares regulatorios no son
menores. Por eso creo que inevita-
blementevamosaver un procesode
consolidacion de ciertos proyectos
yotros quedardn en el camino o se

En el caso de Mercado Pago, para
este afo vemos grandes oportuni-
dadesdecrecimiento”, dijo Agustin
Onagoity, VP & Country Manager
Argentina de Mercado Pago.

Para el ejecutivo, el crecimiento
que tuvieron las cuentas digitales
enlosdltimos afosse explica, prin-
cipalmente, porque permitieron
incluir a personas que hismnm-
mente habi

Agustin Onagoity

quesigaadelanteladigitalizacion

“La sostenibilidad
de los proyectos
requiere alcanzar
untamanoy
unaofertade
productos amplia
paraque los
usuarios adopten
las billeteras”

Mercado Pago

“Creemos que es
muy positivo que
surjany se sumen
nuevos players,
esto promueve

la competencia.
Alfinal, serd el
usuario quien elija

Rafael Soto . . "
qué le conviene

Modo

sistena tradicional”y se Eesradhw
elacwsonlos mkimﬁmndcm
del afo, el
68% de los pagos hechos con QR se
hacen desde el nivel mas bajo de la
pirdmide social (DI, D2 y E), segun
Coelsa, mientras que ¢l 27% se hizo
enelsectormedio (C2y C3) ysoloel
5% enel nivel mas alto (ABCI).
Elsegundo momento clave, para
Onagoity. fue cuando se introdujo
la posibilidad de que los usuarios

¥ iel productoestibien g dimi con el saldo
:aru:]ndn ,agrega Biocca, desusc ésdelosfond
Al intentar ¢l compor- dei idn money mar-

tamiento de los usuarios, el infor-

ket, “No tiene montos minimos de

“Mds que
competir en
elmercado de
billeteras, nuestro
foco estd en crear
unaexperiencia
integrada y
centradaenla

cién. Creo que una de | plica-
ciones es el de la principalidad, es
decir, que se tienen aplicaciones

para resolver la mayor cantidad
de cosas en el diaa dia y otra mas
de nicho, sea geogrifico, de indus-
tria, o porsucadenadevalor. Ahies
dondeh 5 foh

en término de jugadores, que vie-
nen de otras industrias, como del
petrileo, elagrooel retail, yle hace
sentido para su cadena de valory
parasucomunidad tener una bille-
tera porque conocen a su cliente.
Después estd como se disenian los
incentivos para los usuarios, que
al principio suele ser con promao-

medeTaquion lepreguntéalosens | con movilidad
cuestados porquéelegian labillete-  una cuenta bancaria para operar,

radigital que mas usaban en el dia fr\eutcalahistdrlca opeion de de-
adia. El 20% resy queparlos jareldi
dcscur:ntosypmrnomom.'s sggun- mdaacambw" agtugo. Losargen-
dos por los intereses o tiryaintro-
tos del dinero (19%), por ser laque  ducirse en el mercado de capitales: el
mejor funciona (19%), laquemayor - en 2017 habia poco més de 400.000 La aphcaclo‘n
seguridad brinda (13%), porque le  cuentas comitentes, mientras que
permite cobrar su salario o susin-  hoy solo Mercado Pago cuenta con busca pmmover
gresosahi(13%), portenervariedad  mds de 18 millones de usuarios, se- lainclusion
deservicios(7%), porserunamarca - ginlaCimara Argentina de Fondos ,
reconocida (6%) v porque permite  Comunes de Inversion (CAFCI). ﬁnanclera, con
comprar délares (2%). “El mercado de pagos digitales

“¢Cudl es el techo? Creo que en  estden constante expansion, y I lmapr_opl-_lesm de
América Latina todavia falta, pe- -~ Argentinaatin cuenta con un gran Servicios mteg;’al
ro se puede pensar de otra forma, digita l . s
seudintas billeteras puede llegar a lizacion financiera, porlo quelejus para a gesuon
tenerunap Hayalgunasque de haber untecho, creemosque es i

atodos losdias,otraspa-  muy positivo que surjan y se su- de la ?COI}Omla

ra casos puntuales. La experiencia - men nuevos playersaa industria. cotidiana
enel mundn nos dice que las bille- inyla
terasdigital onservicios, ba ladela mejmmuljnua.
senrlmosymassurﬂdos paratener Al final, serd el usuario quien elija
todo en un solo lugar. Enlos paises  qué opcidn es la qul.'senjusta mais
mas dos, que ar asus idad .La " .
con esto hadt;e mucnl;islimosalnmse evolucion en el munﬂg de pa&os Se tienen
ve una tendencia al oligopolio. En-  no termina nunca, cada jugador : 3
tonces, el techodemercadovaaser  puede aportar su parte, de forma ap]l(:amones
el oligopolio: pocas billeteras que  colaborativa, para continuar im- para resolver ]a
sean muy masivas, Hay dos gran- Isandoy creandoun ecosi .
des pujas: las que estin embebidas  cada vez mis abierto con solucio- mayor cantidad
alos teléfonos mdviles, como Goo-  nesque agreguenvaloral usuarioy i
gle Pay y Apple Pay. y las otras, las  alos comercios”, cerrd Rafael Soto, de ‘Cosas en El q'la
Mercado Pago y las Alipay (China) CEO de MODO. Conocida mmorla a dla y otras mas
d. do. v és tend billeterade los bancos, las transfe- i i
las més chicas, unni- rencias I ios de nicho. Ahies
cho”, analiza Carballo. i decelul 1 on

De acuerdo con el dltimo infor-  los 30 millones en 2024, el doble Mariano Biecca donde Vemqs 29
me de Pagos Minoristas del Ban-  que el afio anterior. & Camara Fintech mas movimiento
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Ricardo Delgado_

“Con estrategias cambiarias
rigidas, crear
empleo es complejo”

POR Lafi | Fore

go Filipuzzi

porgue le iba a permitir llegar en
condiciones mas competitivas a
las elecciones de octubre. Que son
centrales, porque ahi juega buena
parte de su capacidad de gestion
parlamentaria en los ultimos dos
afos que le quedan, y donde no
tiene nada que perder y mucho por
ganar, porque no tiene diputados
pricticamente y no tiene senado-
res. Entonces, ya visualizibamos
acd el acuerdo con el FMI, mas allia
del ingreso de dolares de la soja. Y
bién, partedela discusid
biariatiene quever con cualvaa ser
el tipode cambio que el productor
osojerovaapercibir para liquidar.
Partedelacuerdoconel FMIvaaser
eliminar el délar blend, sin dudas.
5i es fortaleza o debilidad, es una
mezcla de las dos cosas, El Fondo
te ordena, te permite sentarte con
los acreedores privados. Hay un

Estudio Economia en la Universidad de Buenos Aires (UBA); fue director ejecutivo de la firma Ecolatina,
consultor del PNUD (ONU), el Banco Mundial y el BID; fue subsecretario de Coordinacion de Obra Piblica
durante la gestion de Mauricio Macri; es presidente de la consultora Analytica

Segun Ricardo Delgado, detris de
la tension financiera de las ultimas
semanassecombinan factores eco-
namicos y de gestion. A una dmﬂ-

es una de las metas. El Fondo esun
acreedoryc VEr quesi
deudor tenga c‘ap‘.lcldad de repagar
en algan momento como minimo

rnlcum:gallvsdl,lBCRJ\ P

los i desug Y co-

USS6000 mill
de afio, que refleja las dudas sobre
1 ibilidad deltipod

actual, se suma la incertidumbre
que existe por el futuro cambiario
tras ¢l acuerdo con ¢l FML "El Go-
bierno esti cometiendo errores no
forzados en la comunicacidn, y ahi
estamos pagando cosas que se po-
drian haber evitado”, concluye.

mocualquieracreedor, quierequese
tomen medidas que vayan con eso,
en este caso, la acumulacion de re-
servas, algoque el Gobiermo no esti
mostrando. Creo que los acuerdos
de este tipo, insisto, se tienen que
comunicar cuando estin prictica-
mente cerrados, con el staff téenico
v ademas conversado con los prin-
cipales accionistas del FML Eso me
parece que estisin definir.

—iQuéerrores? —i{Huboapuroen el anuncio?
~Cuando uno no tiene un acuerdo  ~Creo que si. Tamblén estos son
cerradono lo tiene que i de ti i
Hayqueteneroen mecan-  de Smicos EI Gobierno venia

tidad de aspectos cerrados, sobre
todo uno de los centrales como es
la cuestion cambiaria que ha sido
parte de rumores y de discusiones
en estas dltimas semanas que han
generado incertidumbre en los
mercados. Y tiene que ser bien co-
municado porque los efectos sobre
los mercados y luego sobre la eco-
nomia real empiezanasercadavez
mids importantes.

-{Quése podria haber hecho
distinto?

~El Banco Central perdid alrede-
dor de USS6000 millones desde
quc arrancd el afio hasta acd, el 3

complicado con el caso Libra, en-
4 daal

gunas cuestiones, que lo queirrita-
bandesde el puntodevista politico,
yunacuerdoconel FMIesalgoque
quita de la agenda los otros temas
que se venian discutiendo. Pero no
tenerlo cerrado, implica zozobras
enel mercadoen un precioclaveco-
mo es;ldolar Cuandoel dnlar esta

se empdem acomplicar.

—Qué gatillé este episodio?
~Los mercados empezaron a perci-
birqueestanoticiaque fueanuncia-
da porel Premdmleei I'de marzo

h bril, en términos d
reservas brutas, Hay un problema
claramente, y el FMI lo ve, porque

enlaAsambl
cerrada y finalmente empezaron a
tomar nota de que el FMI tiene en

Tresdiscos
nacionales que
recomienda

CLICS MODERNOS
Charly Garcia

NADA PERSONAL
Soda Stereo

DIVIDIDOS POR
LAFELICIDAD
Sumo

mente un cambio de €0 Cam-
biario, cuando el Gobierno habia
arrancado un mes antes con este

venc importante en julio,
para eventualmente refinanciar
el capital. Pero la foto, de USS6000
millones de reservas que se perdie-
ronindican que hay una necesidad
en términos de sostenibilidad de la
estrategia cambiaria,
-iQuéresuelve esa
sostenibilidad?
~Creo que hemos aprendido bas-
tante que una devaluacion en si
misma no resuelve nadaen Argen-
tina, pero que las estrategias del
enamoramiento cambiario tam-
poco.Claramenteel tipode cambio
fue utilizado comoancla para bajar
lainflacidn, la fiscal y la cambiaria
fueron las anclas que permitieron
una fuerte desinflacion. Ahora la
pregunta es el costo de esto, un dé-
ficit de cuenta corriente que sevaa
ampliando. Los pagos por impor-
taciones superan a la liquidacion
de exportaciones, tenés el tema
lurlsmo. los pagos de deuda. Todo
déficitd taco-
ieceaencender

nﬂu.-dj,go alertas perolucesamari-
llas. Ahora, el Fondo te va a pedir
a mi juicio en algin momento una
unificacioncambiaria. algin esque-
made flotacién, porque no es muy
afecto a los tipos de cambio fijos o
cuasi fijos. Todos son detalles que
en estas dltimas horas no hemos
podidodevelar yqueson centrales.
Y porcsomprhncmm-ipucsmqut
estam adosha
sido, te diria, muy neutra.

~¢Hay atraso cambiario?

+Es sostenible el crawlal 1%?
-Hablar deatraso en la Argentina
5 mrnpleju Vas a tener siempre

de tipo de bio cuasi

en funcidn

fijo con el crawling pegal 1% y que
se ac

-El Gobiernoahora busca

sumar nueva deuda con el FMI

ydeorganismos como ¢l BID,

Banco Mundial y CAF. ;Qué

sefinl daesaestrategia hacialos
i i x a

dclecomuﬂmnlnpemm quele
consultes. Ahora lo gue uno obser-
vaesque por el lado de In actividad
economica real y productiva, cada
vez hay mads sectores y empresas
quetedicen: Loscostoslaboralesen
ddlares se me estiin complicando’.

omuestradebilidad del plan?

=Sobrelosorganismos multilatera-
les, el Gobierno hasta ahora no ha
liberado ningiin crédito vinculado

aorganismos. Elafio pasado fueron
/554000 millones, no ingresaron

y podrian haber liberado obras de

infraestructura muy significativas
en varias provincias. Bienvenido
ahora que esta necesidad de nuevo
financiamiento de ddlares suma a
los organismos sobre todo en un
sector que ha sido muy igad

dnd?]uellaémquesemoresrn-ansa-
blesdel i

con las importaciones o producen
para exportar empiecen a sentir al
costo laboral como un problema.
Y eso genera un problema hacia
adelante en términos de creacion
deempleo, que es uno de los temas
centrales que ¢l pais tiene que em-
pezar a fortalecer en los proximos
afios. Despudés cuandovesel datode
turistasargentinos que viajan al ex-
terior, de jeros que ingresan

en este largo afio ya de gestion de
Milei que es la infraestructura, que

ala Argentina, y que la diferenciase
\fuclw. cada vez mis significativa,

es uno de los puntos central
hay que discutir en lo que viene de

ahi bién tenés
unproblema. Este Gobiernonoesel
. h 1o d

agenda hacia ad

esta

-iY conresp
con el FMI?

~Nosotros yadeciamos en laltima
parte del afio pasado en medio del
auge del ingreso de délares al sis-

deuda

quese
gia de ddlar barato.
-;Enqué sentido?

~Todos, de Cristina a esta parte,
han mas o menos abusado del do-
lar barato coma pnne de generar

tema financiero por el bl
cuandoentraron masde US$20,000
millones, que el Gobierno iba a ne-
cesitar un acuerdo con el Fondo,

estase decorto
plazo, en donde los argentinos ha-

b lacoenta. divids

ingreso poreldolar planchadoyeso
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nos da cada vez mejor. Ahi hay que
discutir cudl es el tipo de cambio
dela Argentina que hace que la so-
dcdfdpcmlbu queelsui mejor pero

ducir y exportar.
—Esoseplsodmstcrnﬂmuenl

¢l nivel
deactividad. ;Por qué esta vez
seriadiferente?

-Esta vez es diferente porque hay
superivit fiscal. Es parte de eso. Lo
que hace es ordenarte el mundode
los pesos, te sccndv:alguna manera
elex
contra el délar y pcrmilc sostener
mejor las cotizaciones, Ese ¢s un
punto. También en mayo del afo
pasado nosotros deciamos que el
cepoesmuy funcional,
—;)’m'qué?

{4 u-rMm

no pucdrn Ilbmmn.n.tc dohrlzarse
e]\.rll‘an una mayurdemand.n.l’\:roen
€ d hayque tra.
bajar. El Gobierno tiene que crear
Ias sefiales adecuadas para que no
solamente ingresen délares, sino
qucscprodu;cnn ¥ segenerenacti-

q
lares por el lado del comercio, mas

En medio deuna
turbulencia innecesaria
que no deberia
derivar en una crisis

Marcos Buscaglia®

PARA LA NACION

n un paper publicado en
1999, titulado “Do Ex-
change Rate-Based Stabi-
lizations Carry the Seeds
of Their Own Destrue-
tion?", los economistas Carmen

exportaciones. La Arg sigue
dependiendo todavia hoy del com-
plejo sojero como el dnico provee-
dor neto de divisas de la economia
argentina. Elsector degasy petrdleo
es un muy dindmico, pero este afio
producird apenas unos US$3000
mis de saldo comercial respecto

Reinharty CarlosVegh
que encontraron una regularidad
persistente en la dindmica de las
estabilizaciones basadas en tipo

T lueg
la reduccion de la tasa de depre-
ciacion mensual del tipo de cam-
bio oficial (el crawl) del 2% al 1%.
Asi,todoi queel Gobi

pedidocambiosal régimen mone-
tariojcambiario.

Apenas los operadores locales
sedcsayunamuque venian cam-
bmsx“ 20,

gara los US$50.000 millones. Es
decir, dado que las reservas estin
en US$26.000 millones, habria
US$4000 millones de otros orga-
nismos internacionales. En dicha
ion, el i

dio a entender que este dinero
estard disponible desde el inicio
cuando dijo que “en unos dias”

Ilmmrnos aun ﬂ.spaldu Ios |n-

vas©
mos tenido nunca, ni siquiera en
la Convertibilidad™.

Forctdral

alaspocashoras lavocera del FMIL
JulieKozack, sibien confirmdque
el préstamoserd importante, ase-
gurd que se daria en forma esca-
lonada y notodo al inicio, Esta di-
ferencia de interpretacion es im-
portante para el mercado. Si, enel
marco del programa, el Gobierno
vaaadoptarunesquemade Ylota-
cidn sucia”, es decir, un esquema
deflotacion perodonde el Central
maodera fuertemente las variacio-
nesdetupodemmhm Eac:mnd.:ld

muy importante. B
‘Al aband

gia 11, i U R &

el crawl del 1% y

octubresin modificacionesal régi-
men monetario/cambiario.

Al iniciarse 2025, las condicio-
i Porunlado, laeco-

de cambio (ERBS) en paises con

nomia gluh‘.l! secnmpllcli debido

ras etapas, la inflacion cae, la eco-
nomia se expande y el gasto de los

a laincerti por
Iasldasyvm.ltasdl:DunaldTrump
en la imposicion de arancelesa la

carry. Estollevoal BCHAavender
misde USSI000 millones desdeel
10 de marzo, y desde entonces las
reservas cayeron en USS1868 mi-
llones, hasta cerca de US$26.000
millones. Las tensiones de esta
turbulencia se ven también en las
tasas de interés, que subieron en

C a flotar, es muy proba-
ble que el peso se deprecie relati-
vamente ripido en el mercado de
cambios oficial, para evitar que-
mar demasiadas reservas inicial-
mente. La inflacion, que va a ser
mayor al 2,5% en marzo, supera-
ria el 3% por al menos un par de
meses. El Gobierno contard, sin

del aﬁn pnsado.que-‘ qui & 1 (pﬂrtk:ulnrrnenle importacién, Desde la asuncion (porejemg embargo, con formas de limitar
iportaciones. Hay debi 1 ) .mp.;m A deTrump,el S&P500,cayéun7%, las tasas para grandes depdsitos  dicha depreciacion, dado que el
quen'ahaj:l.r.puu lo,lasinver- laluzd lafi Iuegodesuhﬂsdemasdel!ﬂ%du- subieron de poco mas del 28% al !ev.'mlamienlo de los controles
anjeras. Dentrodel cepo deFi porci di utivos.Enel  31%) v, en forma relacionada, en i funciondecud
1 Itinacionale vinas. Poco d és, sinemb planolocal, lascomprasdeddl badel preciodeldélarenel Lod[nerol‘r\.scoreclbndclﬂ{ly
que no pueden girar dividendos al surge el ‘lado oscuro’ de ERBS. La por parte del BCRA ona lode Rt Afind OLros o La férmula es
exterior. Siempre fui partidario de lenta convergencia de la inflacion se podia pactar lacompradedél slmplc:; dsdi fresco,
que ¢l cepo no se debia | de li unagranapreciacion del resendiciembrede2025a81259.5 mis capacidad de intervenir en el
una,yel Gobierno fue muy pragmi- tipo de cambio real que, junto con por ddlar, mientras que el jueves  mercado, y por lo tanto més capa-
ticocn esoy fue liberando algunas la caida del ahorro privado, con- pasado ese mismocontratosene-  cidad de levantar controles de ca-
parecequese duce a grandes desequilibrios en gociabaa S1386. pitales, y viceversa,
denaI':lber avanzadoy sedeberia cuenta corriente y a un sobreen-  Sise abandona Las condiciones del actual pro- l.n mﬂ,gmrl.lddeladepmmon
AVAnzar, porcjumplo. en pcrm:ur dmdarni(mlu.ﬁmsalruras elmi- elcrawlal 1%y se gramaeconémico permi adi-
que las mull istrode H: un y rir,sinembargo, ql.u:klpmfl.'l:iade cluna.llmpcmntr quvcsvlawya
agirarel flujo de utilidades. Elsmck dl]cma nndn envidiable: deflacion empleza aflotar,es Reinhart ¥ Vegh no se cumpliré | ado. Alverel
lodiscutimos, conuncr Iuacidn. A | muy probable que eStAVEZ, 3 maeste s :
Bopreal on]gl]n esquema para do- porunn corridacontralamoneda, oy pesose deprecie muchos errores en el camlnu_ En labilletera. ;Vencera hcudlclﬂ n]
no le queda mas reme- 3 F primer lugar, la turbulencia por - miedo?Se reactivari nuevamente
importante, purqun. nnndu loadi diogquedevaluary luego, habiendo l'ép'lﬂl). paraevitar eldesarme de posiciones decarry  elcarrytrade? ;Lasinversionesque
rector lap denodevaluacio quemar reservas no significa un riesgo sustancial  estin a laespera se destrabarén al
sasdiscuten en Nueva York, Pariso esobligadoadejarel cargo, vilipen- parala estabilidad del programa  levantarse p.u'l:ia.lmeml.' elcepo"
Ber]jniml'rsmncseniaﬁrgcnum. diadoyculpadodel iade] econdmico. Existeuna diferencia  Todo est
elacci dice:"Peronop ! O del pais™. I'undnmenu!lmnloqueucumoen factores, emreel.lnssiel mercado
sacar los dividendos”. Entonces la La turbulencia financiera en la Existe unadiferencia 2018 I pi Jueel g 1t
inversion no vaa venir, que estd inmersa la Argentina en fundamental con ici de carry d biliz6 al (mé cudleslata
—En ese escenario, jqué ] parecesug; gobierno de Mauricio Macri: hoy, demlnrésmelnuwuesquema yla
perspectivas hay parael quelaprofecia de ReinhartyVegh 2018, cuandoel la participacidn de extra no(FMly
consumoy laactividad? sevolveria a cumplir. Esuna - desarme del carry sumamente limitada, mientras organismos) e interno.
=En el consumo hay como dos buluw!sinncwsaria producto de desestabilizé a Macri: fondosdel Parammumbslmmm
realidades. El consumo masivo, de haber exl.eriur tenian posici gigan- estardny
alimentos en particular, esti plan- tario/cambiario mis de la cuenta. laparticipaciénde las teenc p delasuba
chado, y eso estd muy ligado a que Noesti mal haber usado un ERBS extranjeros es menor umcsdeiﬂmﬂuyhposiﬂén delainflaciénenlapor daddel
el sula.rio i bien rﬂ:uperli no esti :!J.um 1 IO, lafrigil de carry es I e chlcny Presid Para mitigar este im-
ia que dejo el tindem Mas- pri d im- pacto, el Gobierno también tiene
Ios nJvele-sdecompra&Pcmpou otro sa/Ferndandez/Kirchner. Es un es- portadores que dilataron pagosy algunasherramientas. Cuentacon
ladoelc quema muy efectivo para bajar la exportadores que adelantaron Ia - espaciofiscaly
los bienes durables crezcan violen- inflacidn, y el que tiene menor cos- entradadeddlares. Esmas, es pro- rifas suban inmediatamente si se

wentérminos deactividad,

ralentizarse, en parte debidoa un

bable que algunos jugadores im-

deprecin el peso. Quizis también

quécrece el consumo global, Pero, para el final del tcmer tri- crecientedéficitencuentacorrien-  portantes entre estos ni siquiera  pueda pedirlea YPFque moderela

-Si ddlar, I presas de 2024 los iy te (balance de bienes, serviciosy  cierren estas posiciones. hadel. fit dadoademé

tienen problemas con el costo valuacion camblariayn eran evi- pagasde y dividendos) En segundo lugar, la sélida po- precios internacional

laboral, ;qué margen hay para demes. Erl;..\ en Iug:l.r las importaci crecieron un  sicion fiscal, sumada a un balance  tin relativamente bajos.

recuperacion de lossalarios? de 33,5% en el prlmcr bimestre, vl la del BCRAllmpmya loqueparece  Todasespeculaciones,quesere-

—\'hs l.cru‘scostos en délaresqucsc de un nuevo acuerdo con el FMI for *uw un fuerte apoy i u.mFm solveran muy pronto. Soloespere-
1] i ial para las autoridades —envalentonadas  pardun74,3%enlos pri deberianlimitarlosriesgs 1l que, adif i del prondsti-

aquellusquemmpiten con impor- porlabaja delainflacionyel éxito  meses. Esta ral ion, misel  delesg iof jo codeReinharty Vegh, estavezsea

taciones o que producen para ex- del blanqueo de activos—decidie-  uso de ddlares para pagosdedeu-  actual. Estonoquitareconocerque  diferente. o

porta.r purunl:ldo ycsermbcuador ron redoblarlaapuestn Porunla- da, hicieron caer fuer las jesgos exists

notienelacap prag do, i Juj ivos para  reservas, desde US$31700 millo- Almomentode escribirestear-

tenia hace cuatro, cine isar il onel“ca-  nes el 2 de enero hasta USS28100  ticulo no se conocen todaviaalgu-

Y esto va a ser asi. La recuperacion rryrmd,e“ Lawmndednlaresp‘.lm afines de febrero. nos detalles importantes del pro-

salarial va a ser muy lenta. El pro- invertirlosp instr Estad ica debe haber con-  grama, mas alli de que el monto *

blema es que cuando te enamoras de corto plazo como las Lecaps.  vencidoal Gobiernodequenolle-  del desembolso sera lmpomnle‘

de estrategias cambiarias tan rigi- Este incentivo dio resultados: los  garia| hasla las elecciones sln 50~ utilizado para recapi e

das, lacapacidaddecrearempleose irnparr.adnrcs uolvbemna retrasar introducir  Tizarel BCRA, Eljueves, el mini: Elautor i

vuelve cada vez més compleja. Hay pagos,y| & insah frircercade de economia Luis Caputo adelan- PhD(Urlwemdad

una enorme cantidad de sectores taron el financiamientodesusca-  las elecciones, mas aiin luegode toqueel d deF ia); fue

donde ¢l costo laboral empieza a sas matrices y de bancos locales, la suspcnsnén delas PﬁSO. o quu senegocia con el FMI ascnende a economista jefe para

ser una variable a considerar y en permitiendo como consecuencia pll.l.nwuu. los US$20.000 millones lo que, AméricaLatina de Bank

consecuencia lasituacion en térmi- al BancoCentral (BCRA) comprar  nal Asi, | ia-  sumado a préstamos de otros or- of America Merrill Lynch.

nosdecreacion deempleosevuelve casi US$4000 millonesenelcuar-  cionescon el FMIseaceleraron.Y ganismos internacionales como Autor del libro Emergiendo

imposible y empiezan a aparecer to trimestre, cuando todos pro-  este, biod p el Banco Mundial, permitiria a

sefiales amarillas. e nosticibamos un trimestre mas  cial, lo mas probable es que haya  las reservas internacionales lle-
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dicenenelBID  NOELIAM. GUEVARA ARV

principal sector

Cuidado de personas

El BID lanzé un nuevo
programa para el motor
“invisible” de la economia

Setratadeunainiciativa para financiar tareas noremuneradas de cuidado a nifios,
adultos mayores y personas condiscapacidad, de las que suelen hacerse cargo mujeres;
Brasil, Uruguay y Colombia ya pidieron acceso aesta lineay la Argentina, alin no

Como capturar valor
real através dela
Inteligencia Artificial

Sofia Vago*

neliltimoafio, el ritmoen

PARALANACION
el que la inteligencia arti-
ficial (IA) ha avanzado es

simplemente asombroso,

Segtn el informe Technology Vi-
sion2025de Accenture, 62% delos
ejecutivos latinoamericanoscoin-
cide con que la generalizacion de
la 1A aporta una nueva urgencia
a la reinvencidn empresarial. De
hecho, el deseo y la capacidad de
experimentary participaren pro-
yectos de concepto de prueba se
han extendido muy ripidamen-
te. Sin embargo, con esta ripida
adopcidn viene una expectativa
criticazalcanzar unvalor real aes-
cala, y cambiar fundamentalmen-
tela forma en que trabajamos.

Herucporquéesunpummcque
! nosde
sus inversiones en 1A? Porque la
inteligencia artificial genera cre-
C algo que nec

roi Ignacio Grimaldi

SANTIAGO DE CHILE.~Las mar-
chas en lascalles, losdatos oficia-
les sobre pobreza y las auditorias
del Gobierno sobre la utilizacion
derecursos piblicosen pensiones

1 5,
nifiezy personascondiscapacidad
son segmentos poblacionales ne-
cesitados deayuda, A ell

Seguin Goldfajn, el 40% dela de-
manda de tareas de cuidados esta
insatisfecha. Ampliar la infraes-
tructura y los servicios de esta ac-
tividad econdmica puede “acelerar
Ia productividad y el crecimiento
mediantela generaciondeempleo
formal, nuevas empresas y star-
tups,y reducirlacargadecuidados

elnuwofondolnmdopore!Ban-
co Interamericano de Desarrollo
(BID), denominado BID Cuida,
que esti disponible para el pais si
lo solicitara.
an:lmmdu!os}ubi!ados susinA

du\dda quedebenafrontar conme-
dicamentos que suelen encarecer
Ia tarea de llegar a fin de mes. La si-
tuacion delas nifias, nifiosy adoles-
centesreflejaqueel 66,1%delosme-
nores de 14 afios son pobres, segin
la medicion del Indec del primer

Elacces

el reloj bioldgico presenta una
urgencia. “La region, contrario
a la imagen que teniamos de una
América Latina llena de nifios co-
rriendo, para 2050 va a haber du-
plicado su poblacién mayor de 60
anos. Unadecada cuatro personas
en América Latina tendrd mis de
60 afios en el 20507, afirmaron.
Y con una mirada en el presen-
te, las autoridades del BID Cuida

itieron una visién prag-

grama
del BID funcionaa (.Im'nnndn delos
paises, tal cual explicd la asesora
especial en Género y Diversidad,
Diana Rodriguez Franco. En ese
sentido, indicd que “Brasil, Uru-
guay, Panama y Colombia™ lo pi-
dieron. Hasta el momento, las au-

mitica sobre las tareas de cuida-
do. “Son el engranaje que permite
que otras actividades se puedan
hacer, no podriamos estar acd. no
habria presidentes de bancos, no
‘habria CEOsino hubieraotras per-
50nas a cargo de estos trabajos de

toridades ar inas no 1]
ningunasolicitud.

La funcionaria del BID expuso
que este programa busca inyectar
fondos e impulsar a los sectores
pt’lbhcos y privados a desarrollar

semestrede2024.Y laauditoria del
Gobier I paraper

blesirregularidades quedispararon
todo tipo de sospecha. ;Por qué el
8,8% de la poblacion en Chaco ;:l.'r-
dbna esta asignacion? Resultad,

uctura para cuidados de
estos sectores poblacionales, a la
vez de generar empleos registra-
dos que reconozean las labores
de personas que son “invisibles”
y que en “dos de cada tres ca-

inares indic

juede una
rnucetrn de 3000 en todo el pais, el
80% no reunia todos los requisitos.
En ese contexto, la Argentina
tendri disponible un fondo espe-
cial que el BIDacabade lanzar, la-
mado BID Cuida. "Me complace
anunciar el lanzamiento de BID
Cuida, unainiciativadetodalains-
titucion paraabordarlabrechaen
los serviciosdeatencion, al mismo
iempo que se reduce la desigual
dad e impulsa el crecimiento eco-
nomico en América Latina.”, sos-
tuvo ¢l presidente del organismo
multilateral, Nan Goldfajn.

s0s son realizadas por mujeres”,

Por lo tanto, propusieron dos
lineas de accion. La primera de
ellas pone en el centro a la infra-
estructura necesaria para este ti-
po de tareas, tales como centros
de desarrollo infantil. A propé-
sito de ellos, el Gobierno dejo de
financiar la construccion de 187
centros de desarrollo infantil que
se habian iniciado antes del inicio
del mandato de Javier Milel. Se-
gun datos oficiales, 119 tendrian

“Si esos trabajos fueran
rados, serfan equival pro-

que haberse ¢ letad 2023.
La iniciativa del BID estd disponi-

medioal 21% del productointerno
bruto de la region. Es decir, seria
pricticamente el principal sector
econdmico”, estimd Rodriguez.
Sielcilculosdlotuvieraen cuen-
ta a ciudad, itales, el porcen-

ble paralos paises. pero, destacan,
que también puede ser solicitada
por empresas. En consecuencia,
podria abrirle la puerta a la obra
privada, algo que el Gobierno in-
1ent: i 1

taje bajariaa 14%. Aun asi, se rata
de un ratio considerable. Segin
un informe del Ministerio de Eco-
nomia, "las tareas domésticasy de
cuidado representaron el 16,8% del
PBlen 20227

Mis alld de ese beneficio eco-
nomico, en el BID plantearon que

La segunda linea de accidn de
este nuevo fondo persigue la crea-
cion de nuevos puestos de empleo
registrado. Es decir, transformar
el trabajo no remunerado en ta-
reas registradas que contribuya
a acortar la brecha laboral entre
hombresy mujeres. o

Sihacemosun
promedioentre los
diferentes estudios que
hansalido, lalA podria
impulsar el PBldela
Argentinahastaun
14%, segiin su adopcion

El primer aspecto para
capturarvalor por
partedeunaempresa
es definir qué desafios
se quieren abordar con
latecnologia, es decir,
tener claro el objetivo

en la Argentina con urgencia. Si
hacemos un promedio entre los
diferentes estudios que han sa-
lido recientemente, la LA podria
impulsar el PBI de Ia Argentl.nn

osi debes tener un camino claro
para escalar la [A de manera sig-
nificativay ripida. Segin nuestra
experiencia, las empresas que
consistentemente entregan un
ROI mds alto son aquellas que
escalan sus casos de 1A a lo largo
dn. l0d1 Ia organ rm-lén Algunos
| conoci-
miento, L'lgenmmon deconteni-
doy laexperiencia del cliente,

En tercer lugar, desbloquear el
valor real de la IA ocurre cuando
lainviertes para reinventar proce-
sos o formas de trabajar. El foco
no debe estar en la tecnologia en
si, sino que en coémo las personas
trabajan en conjunto con ella.
Hoy, por ejemplo, tenemos una
gran oportunidad en los agentes
de IA los cua!csrn estin comen-

iarel trabajod
pares hurnanns Esm:mlinw rtir
en gestion del cambio y ensefiara
las personas a trabajar junto con
la tecnologia.

El cuarto elemento clave para
generar valor a través delaIA es
d la de formar
ble. Existe un mayor riesgo en el
uso de la IA generativa en parti-
cular, yla regulacion solo aumen-
tard. Sinembargo, deacuerdocon
unestudiorecientede Accenture,

menos del 2% de las empresas a
14 i

tualmente en un programa de IA
responsable, holistico y comple-
mmente operativo,

Finalmente, tener el liderazgo
abordo para que respalde lo que
vas a invertir y como vas a cjecu-
tar ¢l programa es importante.
En nuestra experiencia, las em-
presas que implementan la inte-
ligencia artificial con patrocinio
anivel de CEO han tenido un ROI
aproximadamente dos veces y
media mayor que aguellas que
no lo han tenido,

Laclave paradesbloquearel po-

al letodelalA radi

un plan aﬁa(églco. Si aplicas Ia
inteligencia artificial a las tareas
tis realizando 1

qr
e,

hastaun 4%, dep 1 ni-
vely forma de adopeion.
Para que las empresas puedan

alcanzarelvalor real de lalA, de-
ben en\'ocarsc encuatro aspectos
pri Elprimeroesdefini
qué desafios queremos abordar
conesta tecnologia. Por ejemplo,
unaempresa farmacéutica puede
usarla para acortar el tiempo de
descubrimiento de medicamen-
tos. 0, una compaiiia de energia
o servicios publicos puede estar
buscando una forma mis efi-
ciente de gestionar sus activos o
impulsar programas de capital,
Por lo tanto, para tener resulta-
dos, primeroes clave tener claros
nuestros objetivos,

El scg,undu aspectoclave esque

incrementales. Pero el verdadero
valor se genera cuando repien-
sas esas tareas desde cero, apro-
vechando la IA de maneras que
nunca antes habias considerado.
Es aqui donde obtienes un valor
real—cuandoreinicias. o

*

Laautora es licenciada
en Administracién

de Empresas. CEO de
Accenture Argentina

perosi
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<Quién mueve
los precios de
“los mercados”

ta frec

4 4 5

delosrelajes. ;Co

se contagid el bicho crlc 1; maldad;
nada probable. El caso mis pro-
bable, el de la traslacion a precios

de los costos, sugiere
simultaneidad en la conducta de

la modificacion de los precios
delasaccionesy lostitulos
publicos?

~Harold Wilson, ex primer minis-
tro inglés, hablaba de “los gnomos
de Zurich”, y en la explicacion de
la evolucion de las cotizaciones de

vas.
—Adam Smith decia que era im-
posible que cinco productores de
un mismo bien se reunieran una
tarde a tomar un té, y de ahi no sa-
liera un acuerdo para perjudicar a
los consumidores Su cmﬁ.mz.'n no

las das virtuales, las teorias
conspirativas estin a la orden del
dia. Suelo burlarme de todo recor-
dando a Daniel Della Costa, quien
decia que habia una asociacion
GUE era tan pero tan secreta, que ni
sus propius miembros sabian que

i la restriccion que
el sistema econdmico le pusiera a
sus ansias. La competencia impide

Juan Carlos de Pablo =t v ?
PARALANACION Latraslacion a precios del de los cost
PREGUNTASA cion stock-flujo de los bienes, que  la edicion impresa, hace que mu-
MEYER LOUIS BURSTEIN pudieran ser estimados. Lo cual - chos quioscos cierren. El caso de
le permitié medir el cambiode la  las estaciones de servicio es dife-
calidad, en el caso de los bienes rente, porque -en la Ciudad Autd-
Economista durables. E lolo a Milton deBuenos Airesal la del
1926-1999 Fried i porlasventas  cantidad también se reduce, pero
Estudié en la Universidad atadas o condicionadas. También  porque el valor de la tierra en la  muchos oferentes.
de Chicago y ensefiden la de contribuyd a la comprension del  que estin instaladas es mayor co-  =Lo mal daplv:a Ias
Northwesternyen lade York factor tiempo en la teoria econd-  mo proyecto inmobiliario que co- lonesc
(Canadd). Disefid modelos dela mica, npmndlendo de Joan Violet mercial. ;Llegarielmomentoenel
lacidn stock-flujo d Robi ydesde 1963 mostroque  cual hayaque inventar modelosde
entre otrasinquietudes el dcscquilihrlo macrmonﬂmim autoscon tanquesdenaftaode gas
deser deri paraser utilizad
walrasiano, Una uJeadaans titulos I Capital Federal?
delas obras que publi a —l.uspreclosﬁel.usmimls.
inter losraviolesylosde  radic
I sagaz Kenneth Joseph r:umiunes bien variadas, las zapatillas d noson  per
Arrow sefiald un proble- fijados ni modlﬂcadospwum
ma técnico cuando pre-  —;Qué quiere decir es yrigen en todo el pais.
guntd lo siguiente: sien  de precios? .‘.,Qulénlosmodlﬂmy:dmo’

los modelos de compe-
tencia perfecta, tanto los oferentes
como los demandantes son toma-
dores de precios, jcomo es que se
mueven los precios? Linda pregun-
ta de examen, en un curso avanza-
do de microeconomia. Pero hoy la
cuestionvieneacuentoa ralzdelas
explicaciones -mds prec

=Piense en ¢l dueno de un quiosco
dediarios y revistas, oen el prople-
tario de una estacidn de servicio.
Ningunode losdos puede modificar
los precios a los cuales venden sus
productos, ;Se imagina un quios-
queroque, para vivir mejor, intenta-
ravenderlosdiarios40% miscaros

1 1 7No

las cactotialf = =
ﬁ(‘acmnesdelusprecmsdelasdm-
sas, las acciones v los titulos pabli-
o8, eso que periodistas y anali

foimp tap
wmluna ninguno Y no me refiero
auna cuestion legal, sinoa la facili-
dad con la cual sus clientes irian a
otro quiosco, o algin empleado de

-Dejemos de lado la tecnicalidad
planteada por Arrow, enel senti-

que los pruduclorl.'s cjerz:m sUS
Idades” con |

-Sta mis nspu-iﬂoo.

estin “en el murcado de cambios”,
nosolamentelosquesetransan. To-
T diash :

Pero esmnodemum la existen-

que comprar déla res, y otros que
5 Jor 1 3

dode que ier modificacién

ciad

de precios implica algin grado de  -Expll

imperfeccion del lado de la oferta,
para losp 5
decisorios. ¢Por qué un fabricante
deraviolesdecidemodificar los pre-
cios a los cuales pretende vender?

iquese.
—Si sube el precio de la harina, ca-
be esperar una elevacion del pre-
cio de los ravioles, no se necesita
ninguna reunién secreta. Es mas,
en condiciones de alta inflacién

A diferencia del vendedor de dia-
rios, no piensa ni que se quedaria
con todo el mercado si los demis

an los precios y él (o ella)

denominan “los mercados™.

Al respecto, conversé con el norte-
americano Meyer Louis Burstein
(1926-1999), quien estudid en la
universidad de Chicago y ensefio
en la Northwestern y en la York,
esta tltima sita en Ontario, Cana-
da. Segun le explicod a Mark Blaug,
influenciado por Arnold Carl Har-
bergeryGregory Chi-Chong Chow,
Burstein se preocupd por disefiar
apropiados modelos de la rela-

éste ltimo comenzaria a vender,
de manera ambulante, diarios al
preciode tapa.

no lo hiciera; ni que perderi Ia to-
talidad del mercado si ¢l los eleva
v los demis no. Sabe que opera en

e incer Guillermo An-
tonio Roberto Calvo habla de los

“comportamientos de manada”. Si
viera que todo el mundo corre de

Iamayorcantidad posible, y losven-
dedores lamenor cantidad posible.
Cualquierintermediario, ante esto,
modifica los precios; y suscompeti-
doreshacenlomismo. Hastaquese
pinchael globo.
~¢Quiere decir que los meros
rumores notienen vida
infinita; y que las profecias
isten?

cha, y biénlo
h.a.r{a ¥ maﬁarulmmpmriae! dia-
rio para saber por qué corrian. Lo

~Nada tiene vida infinita, ylas pro-
feciasautocumplidasson, enelme-

—iQué puede hacerunoferente  unasituacion intermedia. que 2024 mosm‘asquela inflexi- jor de los casos, una exageracion.
s dici 7 i Por qué decidiri bilidadd di precios Enc]flmlrodeltlpodemmbio la

—Ante la imposibilidad de modifi-  susprecios? dejodesertal. le ¢ ciondelequilibrio ﬁsca! es

car los precios de venta, lo inico  —Porque sus ravioles se | tidad d | difica- muchomésrel quel

que puede haceres reducirsuscos-  demoda, poco probable: porque le  ronpara abajol&sllsmsde precios  quepl Ig I no

tos; y frente al avance de las alter-  aumentdalgin rubrodecostos{co-  que habfan lanzado en diciembre  importa las universidades donde

nativas, achicarse o desaparecer. molamateriaprima,laen los de2023. estudiaron o la institucion a la que

Que midsymis personas prefieran  salarios, los impuestos, etc.), més -Entiendo el caso delos pertenecen.

la versién digital de los diarios, a  probable, y quiere trasladarle esto  ravioles, que tambiénexy 1 -DonMeyer, muchasgracias. e

Finanzas. .os datos que deja marzo para los fondos de inversion

El primer trimestre del afio
secaracterizo porlaalta
volatilidad quesacudidla
industria de FCl; el patrimonio
bajo administracion
evoluciond por debajode
lainflacion proyectadaen
marzo, ymedidoen délares
también retrocedio; los
fondos de cobertura ddlar
linked subieron luego de seis
meses de caida, impulsados
porlacoyuntura

poR Valentina Heredia
portfoliopersonal.com

VOLVIG EL
ATRACTIVOPOR
LACOBERTURA

UN PATRIMONIO
PORDEBAJO DE
LAINFLACION

LAINDUSTRIA
MARCAEN
NEGATIVO

RETORNOS QUE
SEMANTIENEN
NEUTROS

4

El primer trimestre del afio se
caracterizd, sin dudas, por la
alta volatilidad que sacudid la
industria de fondos.

Aungue, a diferencia de los pri-
meros dos meses, marzo podria
arrojar un resultado negativoy
Ia diferencia principal radicaria

dustriade i

Sibieneneneroy febrero,el AUM
(activos bajo gestion) de la indus-
tria superd la evolucion del nivel
de precios, marzo mostraria una
foto dislinu!. Au.rl con un PN ¥ que

MUL\)'I
$63.8billones, estoimplicariauna
subadel 1%-nivelespordebajode

El mes marca un flujo en rojo por
unos $83.000 millones, pero esta

Del lado de la performance, los
fondos de Ilquidw inmediata lo-

vez los Money Market la
aguja. Se mueven en positivo por
$530.000 millones, y los que no
tienen un buen mes son la Ren-
ta Fija de corto plazo que pierde
$630.000millones. Los CERrefle-

grar alasopcionescon
riesgndemermr]oynslava.nznn
un1.8%. Entrelosfondosde Renta
Fija, las opciones con rescate dia-
rio de Lecaps avanzaron un 1.4%.
los Discrecionales un 0,9%, délar

en las salidas informadas por la inflacién proyectada y del pro- | jan rescates por $260.000 millo- linked un promediode 0,7%:y, por
los fondos de Renta Fija de cor- medio mensual de los dltimos 12 nesy Renta Fija T+0 (Lecaps) por ultimo, losdemrlo plaz,o cerca
to plazo-que hoy restan mas de meses (5%)-. Si lo medimos en cercade $HZ000 millones., muy ensu
$630,000 millones-. dalares, utilizando el CCL, 1a foto Los fondos de cobertura délar 0.5%. En sentid
En este sentido, vemos los tres tampoco resuha favorable. Conel linked -después de seis meses rio, lacob Iainflacion
dalosclaves que nos dejo la in- {dlares fi ieros, COnse de baj forman marcad del 0,5%.

el el patrimonic lidun5%en suscripciones porcercade SILOOO Por su parte, la Renta Variable ga-
tercer mes del 2025, o loguevadel mes. o millones. o naunl04%. e
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FabidnL Aeroli A

José Del Rio {Ls naoow), Gonzalo Pérer Corral (JetSMART) y Mauricio Sana (Flybondi)

Summit de aviacion y turismo
Un sector con nuevas reglas de
juego que quiere desplegar alas

Enelevento organizado por LA NACION, ejecutivos y expertos analizaron las oportunidadesy los desafios
queabre la politica de desregulacidn del mercado aerocomercial; las perspectivas de la actividad para 2025

poi Sebastidn Prats | roros Fabidn Malavolta

pesar de los altibajos
experimentados por
el sector aeronduti-
co durante 2024, los
datos que vienen in-
formando en los it meses

Perspectivas de crecimiento
1 Si bien la politica de Cielos

il oararall T
umndaypamqne mumempresa

que reforzar esos casos
de negocio, ofrecer ventajas com-

Abiertos fue unode |
que atravesd los distintos paneles
del Summir, la diversidad de los

i llevda que la agen

lejosdeagotar

tanto Aeropuertos Ar co-
mo la Administracién Nacional
de Aviacidn Civil vienen siempre
precedidos de la palabra “récord”,
Laempresaque controla 35 termi-
nales en todo el pais, por ejemp

cia, lo pueda hacer”. A esa cifra hay
quesumarleotros USS600 millones
cn los praximos afos para renovar

nuevas medidas que desregulan el
sector aerocomercial. "Hay mu-

tos de Tucunuin, Salta,
TFormosa, Mendoza, Cordoba, Bari-
Iochu.Mmpu:queyEmua. “Esun

cho por crecer internacional
te. ;Cudindo se va a ver plasmado?
Gl ] =

dio a conocer que en enero de este
afiose alcanzd un pico histérico de
4.216.502 pasajeros.

En este contexto, LA NACION pre-
sentd el primer Summit de Conecti-
vidad Aérea Argentina, quereunidal
sector publico y privado junto a los
stakeholders claves de la actividad
para poner en mmn‘nllu agenda de

plan g que la Argentina
vaamgu!rcrv:dendo \agrega.
En “Trifico y desarrollo de rutas™,

alas
amlmms de que la Argentina es
un buen destino”, explico.

Por atro lado, en la charla sobre
“Perspectivasdel mercadointerna-
clonal”, Gonzalo Romero, gerente
general para Air Europa, se refinid
a los factores que estin generan-
do nuevas oportunidades para las
aerolineas, como la posibilidad de

Europa, en nuevos planes. La com-
paiiia, queya tiene tres frecuencias
semanales desde Cérdoba hacia
Espanay salidas diarias desde Ezei-
za, habilitard, a partir de junio, un
nuevo horario en la semana desde
la ciudad mediterrineaa Madrid.
La compaifia, ademis, también
busca competir en otras rutas de
Europa. En mayo, adelanté el ¢je-
cutivo, van a comenzar con la ruta
Madrid-Estambul, que estard co-
nectada con los vuelos de Ezeiza y
deCordoba. “Eselmomentode cre-
cer”, resumio Gonzalo Romero.

Ladesregulaciény el futuro

de Aerolineas Argentinas

Quienes se involucraron de
lleno con las implicancias de la
desregulacion del sector fueron
los abogados Diego Fargosi Bond,
socio de Fargosi Abogados, y Die-
£0 Ferrari, fundador de Cambiaso
& Ferrari Abogados. Los expertos
hablaron con la periodista Maria
Julieta Rumi en el panel “La desre-
gulacion del transporte aéreoy las
oportunidades que vienen™.
“La Argentina venia aletargada en

Te
r

queconvivirconun
mativas de losafios 60 y 70 que so-
lo buseaban trabar la actividad. Se
hizo un gran shock en el que se de-
rogaron normas historicas, se libe-

CEOdeA

p I il Nina Mulhall gerente de Tréhmy adquirir pasajes en cuotas, la cre-  raron regulaciones opresivas para
en un sendero de crecimiento con  Desarrollo de R ciente d la de los viajerosy el mercado y eso genera que ahora
estabilidad macroecondmica e in-  tos Argentina, dl:mcd en d:AIogn las rec 1 laci ¢l el campo liberado para
fraestructura”. dijo, por jemplo,el  conCarlaQuirogag sector, "Hoy, cuando vemos elin-  sembrar”, sefialé Fargosi Bond,
inaDa- sehaposicionad di £r | vas de pasaj gl "La .Rrgennna eslaha seteada con
niel Ketchibachian en diilogo con r:]awpnranuev.:s compr h ..nﬁﬁn unmarcor de preveia
José Del Rio, secretario general de  nalesy regionales, Bngeneml.lns d que las p queel Estad iaunrol centralen
Redaccion de La Nacion, aerolineas tienen un andlisis muy quetmemosesquv: elwristaesti el desarrollo de la actividad econo-

En materia de Ln\-\.rsk:ncs mchi-
bachian contd

eel
4 N Py
aperturay 2 i,

gentina viene invirtiendo USSIUDD

exhaustivo sobre donde empezar
unaruta. Pero nosotros, como des-
tino, tenemos un rol importante:

confiadoyquicreaprovecharahora
para hacer sus compras”, afirmaé.
Eseoptimismose traduce, para Air

mica, relegando a los participantes
omo partnersdel pro-
ceso’, indico por su parte Ferrari,

m;% Aerotec (2 AirEuropa %) ® almundo

ClbMed® A= pLerokers flylsondi FlyNetworkl  JAGMART  pACIFIC 0GEAN

i:\ MERICAN JET

negocios
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Los purtos Lombard Farges Mt |
o arg
de “Sta de Ios Aerolineas Fargosi Aeropuertos Aerotec
l‘eferentes Argentinas Abogados Argentina Argentina
delaindustria
Gerentes generales
delineas aéreas, . Gonzalo Diego Diego i Jorge
prestadores de Pérez Ferrari Pasquariello Rodriguez
servicios y firmasde Corral Cambiaso Pacific Ocean American Jet
turismo describieron " JetSMART &Ferrari
elpanoramadesus
sectores paraesteaiio
Daniel Gonzalo Mariano
Ketchibachian Romero Frasca
Aeropuertos Air Europa DL Brokers
Argentina
Una de las expectativas del sector 1 privatizaciéndijoqueel paldo internacional que permi- aactivar la industria minera, petro-
para 2025 es la revision del marco  mandato del Gobierno es avanzar  te proyectar expansion en el corto Anivelinternacional leray la del turismo”, afirmé quien
tributario. “El objetivo es que sea  haciaeso, poresoestamos haciendo  y largo plazo: “Tenemos a Indigo rmbaj:lmclwcmrdcsdelgm
igual para todas las lineas aéreas, lacompafiaméseficiente, paraque  Partners como inversor y, desde  hayterrenopara Acercarl
para privadas y publicas, algo que  seaatractiva a inversores”™. elafio pasado, American Airlines  crecer y el paisse delosobjetivos prlndpalasdc Aero-
noestabaocurriendohastahaceun  Porsu parte, Gonzalo PérezCorral,  adquirid una participacion mino- posicionacomo tec.“Nos ponemos al serviciode di-
afio, Latendenciaesirhaciaunauni- country manager de .Iem:l.rL apor-  ritaria en la compafiia. Eso nos da destinopara productivos desd
ficacion”, sefiald Fargosi Bond. ticifrasq ]| Tec vidriera y capital”, concluyd. esti nuevas lo que se denomina trabajo aéreo,
Elfuturode Aerolineas Argentinas Jeradod “Ti D(‘Sdl' ﬂyﬂondi. su CEO Mauri;'.io rutas regimales que s todo lo que no sea transpor-
también estuvo en la agenda del 44 aviones a nlvel rn.gional 13 de 1e”, explicé Dicgo Manuel Carda-
Summit. *Hay un cambio cultural  ellosen I:l Argenti on  enlad tizacion del accesoal ma, CEOQ de la empresa. Algunas
que se tiene que hacer carneen la 50 loslocal li avidn. "l‘mnsportamus 13.000 pa- de las tareas que llevan a cabo son
sociedad. Aerolineas Argentina 500 vuelossemanales, Nuestrame- sajeros por dia, con una flota de 15 la mpucdﬂn adreadelas Imms du.
cumple y cumplié un rel funda- meslleg;nralOOnmneapanOia' aviones y mas de 1550 empleados. giayelcuidado
mental en la economia argentina, Y Slaincorp N deloi duj nue decultivosenel sectoragricolame-
pero no es la dnica aerolinea de  nes A321, que permllcn mayor ca-  vaformadevolar,enun pais histori- diante la aplicacion de productos,
bandera”, dijo Ferrari. Porestemo-  pacidad operativay eficiencia. mlrmmwnculado'\la:wiaddntrn- fertilizaciony siembra.
tivo, sostuvo que el Estado deberia  “Somos el operador con los meno- qu lorando ilot ompafifasdesa- Poriltimo, Mariano AndrésFrasca,

promover a la industria general.
Cu it

mejor”, enfatizé,

E!lrahgiai paracrecer

rescostos del mercadoy es, en gran
parte, por nuestros aviones. Tene-
mos la flota més nueva de Suda-
mérica”, dijo Pérez Corral. “El tipo
de avién es muy importante para

les, tresac-
toresimportantes dclait!du&

poder rlos costos a raya y
cuidarcsc margen, junto con estar

tria como Aerolineas Arg

Jetsmarty Flybondi anticiparon sus

en rutas nuevas en donde

estrategias para crecer en este con-
textode transformacion.

“Hoy tenemos 84 aviones, 10,200
empleados y 330 vuelos diarios”,
precisé Fabiin Lombardo, presi-
dente y gerente general de Aeroli-
neas Argentinas, al iempoquedes-
tacoel giroeconémicode lacompa-
fiia: “Pasamos de perder un milién
de ddlares por dia a ganar 55.000",
Consultado sobre los factores que
permitieron revertir los nimeros
negativos de lacompaiia, Lombar-
do expuso que el problema no eran
los ingresos, sino los costos, “Can-

mlamos rutas ineﬁdc.nlcs upl.imn-
ratio de cmp1¢adospormdény re-
ducimos el personal via retiros vo-
luntarios”, explica. Porltimo, sobre

poder competir”, anadid,

c]encrrm potcncnaldcn-sc rubro”,
De u.ra al futuro, el CEO de Fly-

rrolhm vuelos sanimnas. u‘anspor-

director de estrategia comercial y
4t d

Dl.nmlwts.-mplﬁo queelrol

e, IMlm it 1 guros
dﬂadupllcarhcamidad dev[ajes agricola,la ruinﬂiayelpetrﬁleo delos brokersdesegurosy derease-
por afio, pasando de 16 millones  Di quariello, de iacines
a 30 millones, siempre ¥ cuando Padﬂc()mn mnndqumsu.ernpru- Ilmrwluciomesd:.mnendma
venga acompanado del desarrollo  satienc ios, en
de infraestructura aeroportuaria. quevandesdeel i de Iugarde hacerl ésdeunaca-
“La infi uctura aser laactividad d o denade “El mercado de

un tema importante, y debe estar

mntmdeinstrucddn hasta la ge-s-

Londres')r los norteamericanos se

En cuanto al crecimiento de la  ala altura de los grandes centros  tionde i s, sanitarios,  estin abnendcconbmm.swsma
compariia, Pérez Corral d oel d ion de trifi Teo”, dvm Jadode drg: ! b la Argenti P 4, locual esim
sefialé. Final 5: rrdcon Lamdsren- porque per
una definicién clara: “Hoy hay cua-  table por volumen de facturacidn, mitira que sus clientes no tengan
tro millones de pasaj nuevos  sefiald, esl éreaprop problemas de cobertura en sinies-
quenovolaban en 2018, Queremos quehizoénfasisenquetodasson  tros, Ademids, agregd que el desa-
seguir llevando esa oportunidada  complementarias, “La operacion  rrollodel dod
mis personas, con infraestructura - adérea tiene que ir acompardiada del  fund len un sector 1q
acordey reglas claras”. centrode instruccidn y demanteni- - un siniestro puede costar muchos
mientoporgue bajan msw;yh.men millones de délares. o
4“ i P ial mejor”, reve-
% ; El panel”l iosdel 1o¢l prended con  ——
LaArgentinavenia Mp‘: ; e forebi ph D BE LRI Os SUMMIT DE
aletargada, con 1 exece” aejecutivos de  El presidentede American Jet, Jorge
normas que trababan cualro cmpresas que no Seocupan Rodﬂguez. dijo ver un ﬂ:turu muy Y TURISMO
laactividad, y ahora estrk h RIS P Rt LGS x
ti Hibwe para mercial: Pacific Ocean, DL Brokers, / u il Cartriag
enecampo pa Aerotec y American Jet. Lideradas  deIncentive Todal
sembrar, destacaron por emprendedores locales, lama-  nes (RIGI) se pusoen carpeta, seva  Aviacion.eventoslanacion.com.ar

ferineds 5, Aerotec  (Rairkuropai®) (@) almundo R Aseerican Jer

N
ClbMed® A= pLerokers flylsondi FlyNetworkl  JAGMART  pACIFIC 0GEAN
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Un nuevo paradi

Del “MeMooner” ala
desconexion digital,

seis tendencias que marcaran
la agenda de los viajes

El crecimiento de los viajeros mayores, la bisqueda
de bienestary las experiencias nocturnas ganaran peso

poR Mariela Mociulsky turismo de desintoxicacion digital
seenfoca en retirosen entormos na-
Del del i d turales que permiten una pausa.
griificos como la eanslén dela
expectati losdifi © Turismo de bi
iposde familias, idad  Elbi se basa cada vez mas

dchijosymésm.nscotas las ten-

en la personalizacion mediante

denciasenviajesy turismosere-  datos y tecnologia. Viajeros bus-
- f LI d d nuevan, utilizandolasherramien-  can retiros que integren fitness,
Mas oferta y conectivida tstecnoldgicasparaofrecerpro-  desintoxd fulness,asi
rs ’ ducwayexpenenmsa COM de turi édico
Como se adapto el sector del G i ——
pnrumlnrlnlnuﬂigenchamﬁcial.
. . seerigecomoundisruptorenlas @ Turismo ancestral
turismo al cambio del mercado T g
ta nueva era promete una perso-  néticas caseras ha impulsado el in-
nalizacidn sin precedentesen las  terés por los viajes que conectan a
experiencias. las personas con sus ancestros. Air-
bnb,encolaboracioncon Z3andMe,
[:13] el sil i hal o un programa que per-
Losviajer a mite a los vi p su he-
Pablo Godoy, de Club Med, y Diego Garcia, de CVC, hablaron sobre la recuperacién f_°!""'a e a';é‘:db::fﬂ:“ ke g L paisesde origen.
del segmento y pidieron que vuelva el pago en cuotas para pasajes internacionales king.com, el65% del g:' Turi
ros global J Eli é5 por los fendmenos natu-
es la forma ideal dedisl'mtar Ia rales esti en aumento, y se espera
“E1 2024 fue para la Argentina un Godoy, entanto, subraydel dad de reintroducir | ia edad adulta. Las motivaci que las actividades de a
afo récord desde que laoficinade  portami delosarg i un paso imy para reactivar incl la busqueda de nuevas  relacionadas con el astroturismo
Club Med esti en Buenos Aires”, tealasituaci delpais.  elsectoresy paralossec- « i h la interac- cmmnun!&mnuuﬂ.l hasta 2033.
dispard Pablo Godoy, vicepresi- “Medir a la Argentina es dificil  tores de menor poder adquisi cioni ionalyeldeseo  Lasexperi
dente y director general de Club  porque hay queelegirunavariable  Sin embargo, no cree que suceda deviviraventurasseguras, Estas  tos de aumras bomalesy banos de
Med Sudamérica Hispana,duran-  comparable a lo largo de 30 aflos  hasta tantose salga del cepo, experlenctas dud: el for-
te el primer capitulo del Summit o 50 afios para atras. En 2024,1a Desde la pers) de Club mas de {universo.
de Aviacién y Turi: foun 30% més  Med, Godoy explicd como los mo, hasta acu\rldaaes como el
POTLA RACION. Cum]nmopm'ldmn de noches que en 2023, con casi b fe paracaidi @ MeMooner: viajes en solitario
Du:guGama dlmt:lorl.jocu!wod.c 200.000 noches ¢ Esto  cli q El'MeMooner’ describea los viaje-
CVCA matriz un patrin de ¢ P prop D én digital ros solitarios, con mucho éxito en-
de Almundo, Bahlusy Ola. que se ha visto potenciado por las _tadevalor, “El lujo en ClubMed no El fend del ‘Joy of Missing _tre las muj
Los ejecutivos coincidieron en  crisis y la inestabilidad politicade  solo es la alta prestacion de servi- Out' (JOMO) estd cobrando mnel?l%demmsegmw REﬂEjZI
la importancia del crecimiento  anos anmrturc-s. lo que genera un ciosy la infraestructura de primer fuerza. Los viajeros buscan des-  un cambio hacia la independencia
del mercado local y cdmo las di-  compor pec i nh-\-l sinolaexperienciatinicaque conectar del mundo digital y re-  ylaautenticidad que sehan conver-
namicas de la aviacion y el turis- nstas exp]!caﬂpesardclainocr- off MNuestros cli busA CONec con ellos mi El tidoen prioridades, e
ani onectadas. Garcia lad canviv {as compartid

hizo un balance positivo de la co-
nectividad aérea internacional y
la rctupn.racnén del sector pos-

P Unodl.' beneficio:

St oo da b
ta de las aemlineas que vienen a
laA 1y

la recuperacion ha sido fuerte,
especialmente en los vuelos in-
ternacionales hacia Europa, que
ya superan los niveles de 20I9

Sin embargo, t

hizo énfasis en la necesidad de
mejorar la conectividad interna

pord mac
siendo fuerte, espz{'i.:ltmmle enel

lia o en pareja en lugares exclusi-
vos”, detallé. Este tipo de turismo,

8l premium, donds segiin Godoy, ha crecidode manera
cia la experiencia, dijo. [ doalapandemi

Ambos expertos también discu-  quellevd h re-
porinnormnuvnﬁn.mder'a espe- " Ambos L-jéculivm también co-

cialmente la pmhibwﬁdn de pagar

incidieron en que la oferta aérea

en ror. “Ac-

At

ylac idad Ivan slendo

doel pqgoendélnr?s.yaquela bre-
cha hace que sea mis conveniente

Garcia menciond
que Brasil sigue siendo el destino
predilecto para los argentinos, con

deter '

¥ la oferta aérea d ica para
seguir impulsando el turismo,

pagarenefectivo. E: lacce- unG0%del hacia Brasil-
503 un Segmento dn.'l mm‘mdoquc Caribe. Aa:ln.-rnﬁs subrayotlaumm-
soliafinanciars cuotas”, todelaconecti laArgen-
dijoGarcia, ynﬁndioquelamhill- tinay Brasil. o

Mariela Mociulsky, durante suexposicitn en el summit

,@,’ggg?@ Aerotec (2 Airkuropa i) ® almundo i/\MEEImNJE.T

CwbMedy A= pLerOKERS flylsondi F'&'NM*‘ JsMART PACIFIC OCEAN
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Acciones en baja
La administracion Trump

se mete en un peligroso
juego en el mercado bursatil

Losinversores estadounidenses estan extremadamente expuestos a una caidade los
preciosde los papeles, y la economia también; el gobierno se muestra indiferente

Por qué se van las
empresas extranjeras
dela Argentina

vy qué puede pasar

Roberto Vassolo*

La caida de Wall Street afecta el consumo de los estadounidenses

La administracién Trump se ha
mostrado extraordinar

dos primeras semanas dc marzo,
la confi del ¢ lor es-

NYT

chista, "Es la primera vez que me

indiferente ante la caida de las ac-
ciones. “Puedoasegurarles que las

tadounidense cayd a su nivel mas
bajoencasidosafiosy medio. Esto

correcc
saludables, son
n normales”,decla-
ré Scott Bessent,
secretario del Tesoro de Estados
Unidos, el 16 de marzo, en la més
reciente indiferencia delgobierno
El pequefio alza en la prol

subida de Ia bolsa esmdou.niden-
s¢ (el indice S&P 500 ha bajado un
8% desde su miximo histérico de
febrero) puede haber sido provo-
cada por el entusiasmo de Donald
T rumpporlos 1mn=.ll¢‘s.]:l(‘m51 ha

estd afl doa los precios de las
acciones, Mientras tanto, a través
del “efectoriqueza”, la caida de las
acciones lastra los balances de los
hogaresy, por lo tanto, su gasto,

Incluso utilizando la estimacidn
nuis baja del efecto riqueza, la cai-
da de US$4,5 billones en el valor
bursitil desde el reciente pico del
S&P generaria miles de millones
en pérdidas de gasto de consumo
esteafio. Adiferenciadel sectorin-
mobiliario, el precio de las accio-
nes puedc observarse, con alegria

exa ol lapercepcion
de que la nueva administracion se
muestra relajaday, por lo tanto, cs
quec aplicando

pulluc.'!s perjudiciales.

d, minuto a minuto, Yy el
nm bio de sentimiento se refleja

inmediatamente en los hibitos de.

compra. Mis de 25 millones de es-
tadounidenses tienen cuentas en

El equipo de Trump esta jug
con fuego. A medida que los mer-
cados se han disparadoy la tecno-
logm hn mmphhcndo :n.'ln mis Ia

Robinhood, una de las apli

he enc do con esto en mis 18
afiosen el negocio”, informa. Des-
de las elecciones, los democratas
se han vuelto extraordinariamen-
te pesimistas sobre la ec i
mientras que los republicanos se
mantienen optimistas,

Los cambios en los patrones de

uétienenen comiin Tele-

PARALANACION
fonica, Mercedes-Benz,
Exxon Mobil, Equinor,

Procter&Gamble, HS-

BL Itaq, Rmcenyl\"lakro’ l‘ud.:!.s
han
vender opcradonﬁen]a Argenti-
na. A comienzos del siglo XX, la
Argentinaeraeldestino preferido
de las multinacionales para mon-
tar estructuras organu.auonnh:s
Veinte afios d

textos institucionales extremos,
sobre todo en sectores extracti-
vos donde la materia prima no
discrimina disponibilidad por el
valor de sus instituciones. Pero,
sobre todo, las que se quedan ain
muchasveces tienequeverconlos
altisimos costos de salida,
Unavez, trabajando en unejer-
cicio de planificacion estratégica
€ON Una empresa en un paisdela

Ia mayor parte de esas oficinas se
mudaron a otros paises de la re-
gion, como Chile, Colombia, Bra-
sil. Costa Rica o Panamd, y las filia-
|l:5‘|('fl.u."l'0n vendiendoa capitales

regidn, ddnde in-
ternacionalizar el negocio y uno
de los participantes pregunto:
“¢Y sivamos a la Argentina?”. Me
sorprendié que nadie repard en
cuidar su respuesta por minacio-

Porquésuc

que puede pasar en el futuro?
La Argentina hasidoun paisab-

pmldn hnpusi:rlvasabtelaam\'i-
ad privada

conun Esmdo omnipresente y lle-
no de regulaciones, con un sindi-
calismo que supo mostrar los ma-
vores niveles de conflictividad de
Ia regidn y con un sector informal
en crecimiento. La consecuencia

d Jicpd, tehea eid R

nalidad; i di ontes-
taron: “Jamés, porqueen la Argen-
tina entris y no podés salir™,
Cuando una multinacional
invierte en un pais termina hun-
diendo activos. Es verdad que
hay negocios intensivos en su
demanda de personas que no tie-
nen estos riesgos y lo vemos en la
prolil‘eraclr&ndv:wnlrmdcscr\d

tidos y tee-

nologicas. Para ;Iim cl riesgu s

p
malia: estar en el top tres dial

menor (aundg
jenes hunden fierros

en cantidad de recesiones e infla-
cidn, y que exista una infinidad de
intervenciones sobre el mercado
cambiarioyel comercioexterior. El
pais se fue cerrando cada dia.

y iadrillos la dificultad de salida
suele ser mucho mis grande. Y
son presade lavoracidad fiscal de
gobiernos nacionales, provincia-
lesy municipales.

volo mmbbén alteran la distrlhu- Para una multinacional, lafalta  El proceso de nacionalizacién
citn del sufri 1 de normalidad genera desafiosde  del capital empresarial atin con-
unidenses que ganan menos de gestion inimaginables. Losdepar-  tinua. Varias empresas han apro-
US550.000 al ano ahora tienen de Compli logr vechado la mayor racionalidad
mids probabilidades de serrepubli- der como plir con las acermrsalidasg

canos que demoeratas. Mientras formas d dadasen d hace tiemp fan pl das. ;Se
tanm.lowotanf.es pmfesionalesse res internacionales. Los gerentes  vaa revertireste proceso? ;Cudn-
han incli de Fi no pueden disponer  do? En general, las empresas glo-
hacia el partido demdmln_ Lari- del capital v deben disefiar unsin+ bales tienen una memoria mas
queza bursatil | se { de artilugios para justifi- corta de lo que uno esperaria lue-

concentra entre las personas con
altos ingresos: alrededor del 87%
de las acciones y participaciones
en fondos pertenecen al 20% supe-
rior de las personas con mayores

acion consolo

nesde trading mas popul
hlgunash:vumomaan‘icsgndosw
tin especialmente expuestos, tras
} blicaci

el57%dela riqueza inmobiliaria.
Esto podria ayudar a explicar la

car que ¢l dinero se debe quedar
enel pais o pagar tasas muy caras
osnmemmeﬂrlesgos penales por

go del maltrato sufrido, pero no
tan cortacomo paracorrer detris
de la primera promesa de racio-

girir los dividendas.Los g
comercialesdebenexplicarquelas
ventas pueden medirse en multi-
ples valores segiin el délar que se
tome. lo que les darn modos dis-

los
han lanzado a la bolsa. A hnﬂlts
del afio pasado hogarc-s y organi-

d u.n_lupun_uni

laac

igacio-
nesduranteelalzadelmercado. In-
teractive Brokers, unaimportante
hmademrrm;edemlcres hase-
fialad, | lacreciente

USS&BhlII ; ci
presascotizadas. Elvalor d
nencias se ha disparado, aumen-

popularidad de los préstamos de
margen, que losinversores utilizan

postura relajada dela istra-
cion Trump, Una base de votantes
mis pobre estd menos expuesta
a las caidas de la bolsa y puede
ser mas propensa a verlas como
un precio que vale la pena pagar,
por l.)ernplo. para Io‘gra.r un rena-

que

tando un 128% en los dltimos seis  para I i Afinales ¢ de

afios. En total, estas iasaho- delan do,susclienteshabian  Trump afirma que sus aranceles
ravalen 1.7 veces la renta familiar idoUS$54.000 mill para traerin. El problema es que mo-
disponible de Estados Unidos, mds  estos fines, casi un tercio mas que  lestar a los estadounidenses mas
dn.ldobtcdrlpron\cdiohxsténmy elano anl.eriur, ricos tendra consecuencias. Des-
cercadel nivel misal 1947. Y Posic ralal  de finales de 2019, el del

Una caida prolongada del merca-

mereado de valoreslo queimpc:-r-

do bursitil tendria profundas im-
plicaciones, tanto para la politica
como para la economia.

El mayor peligro es una espiral
descend, queser i

ta entre los mercados y la econo-
mia, Segin una encuesta de la
Universidad de Michigan, en las

ta. El dividido panora lectoral
ha cambiado cdmo se sienten los
inversoresal respecto. David Zava-
relli, un planificador financieroen
Milford, Connecticut, dice que sus
clientes de tendencia izg fi

estin mas preocupados por la re-
cesion que los de tendencia dere-

pero, finalmente, sera una discu-
sion irrelevante porque ¢l dinero
sequedari en Argentina.
Todus estos absurdos son mis
WEIIU\.-I‘
les, qul.lemsfp;nlﬁca que su acti-
vidad sea més agradable. ¥ no in-
cluyo, pero podria, todosaquellos
capitaleslocalesque han hechode
su ventaja competitiva lidiar con
este vnmrno m;usul’cn bleacosta

lizacidn. Paraqueel pr se
revierta, es necesario queocurran
Sandnii

nor Ilhll =
onomiayq
seguridad de que no se revertirin
al priml.'rca.mb!ode aires. Esmuy

v l\ T NU una

creciente uurnu:lizanlr&n Mucho
mds tiempo va a tardar para que
esas empresas multinacionales
sientan que en la Argentina exis-
te una dirigencia politica, que va
mas alld del gobierno de turno,
capaz de mantener las reglas del
juegoalolargo del tiempo. e

quintil mds rico ha aumentadoen
miis del 50%, en comparacién con
un aumento del 20% para el resto
del pais. Si sus miembros ven mu-
chos nimeros rojos la proxima
vez que revisen Robinhood, todo
el pais, incluidos los republicanos,
podria llevarse una desagradable
sorpresa. o © The Economist

de pricticascritic
lidad y en sumoralidad.

He comenzado el articulo con
unapreguntaque esalgotrampo-
sa; ¢ por qué se han ido empresas
extranjeras? En realidad, la pre-
guntamasexactaes: Jporquéanin
quedan empresas extranjeras en
este contexto? Hay empresas ex-
tranjeras muy habituadas a con-

ulega-

*

El autor es economista
y PhD en Strategic
Management. Profesor
de IAE Business School
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4 de Stanford Erik Brynjolf enla
alter eco_ A i Tl'- I.an:‘\:?'rimn:_‘ i Alolargutlela
p laproductividaddel historia, muchas
pilotos, red: I fevial tecnologi
Una doble Jevons ygeneraron masdemanda devue:  parecion dectinadas
loalgaiioomsinicl 2 orartrabalo
para poner a la I A e v ey generaron mayor
demandalaboral

en modo jet

SHUTTERSTOCK

acer predicciones esdificil,
especialmente acerca del
futuro. A fines de los afios
noventa, el economis-
ta Paul Krugman -luego Premio
Nobel- falld al predecir que inter-
net no generaria mas crecimiento
de productividad que el fax. Més
otro galardonad

bid el mundo al duplicarse cada 18
meses; esto es increiblemente mas
fuerte”, Desdelaveredadeenfrente,
DeepSeek —una startup china- ha-
ce unas pocas semanas shocked al
mundo al reportar que construyd
un modelo competitivo a tan solo
un 5% del costa ¥ con una estrate-

Damn Acemoglu, afirmé quelala
aportariaapenasun 0,07%al creci-
miento anual de la productividad
en la préxima década, una cifra
muy baja inclusive considerando
su pobre crecimiento global duran-
te la dltima década de 0,6% al afio.
£Subestima lo que viene?

Elmes pasado, Sam Altman, CEO
de OpenAl escribidque el costode
uliilz.'l.run dewnnmado niveldelA

giadecodigoabi 11

gia reduce el costo de un recurso y
enlugarde generar ahorros, incen-
tiva suuso.

La historia podria repetirse para
la IA. Es decir, aunque se requiera
menos infraestructura para com-
puto y consumo energético por
unidad de servicio, la demanda

Los futurosdelalA

La disponibilidad -o escasez- de
dos insumos clave, las habilidades
v la energia, moldeari en como y
cudnto la 1A impulsari la produc-
tividad. Lateoria del cambio tecno-
logico dirigido, también de Daron
Acemoglu, afirma que la direccién
de la innovacién tiende a comple-
menmn]mmumsdlsmmblﬁx

absorber toda esa inteligencia. La
innovacidn se concentraria en es-
tandarizar y automatizar tareas
que son caras pOPRE dependende
habilidad

alaves, que son
escasos y limitan el crecimiento.
Histdricamente, cuando la mano
de obra calificada era un recurso
limitado {como en la Gran Bretafia
que estudid Jevons), la tecnologia
evoluciond para reemplazar a los
artesanos escasos med e ma-

dispararia la productividad, pero
también se deterioraria el merca-
dolaboral.

¢ComoactivarlalAen modo Jet?
Simple, el futuroes de losque se pre-
pnranypar: ellohay que asegurar-

fertade habilida-

quinar por
nocalificados. En contraste, aﬁm:s
del siglo XX, con el boomn de la edu-
cacion superior, la innovacion se
orientd a potenciar las habilidades
profesionales, creando herramien-
tas que elevaban la productividad
del trabajador calificado.

Desde la irrupcion de ChatGPT,
en noviembre de 2022, el uso de la
1A generativa se incliné a comple-
mentar a los trabajadores mas ca-
lificados. Anthropic-una startup
queinvestiga la seguridad dela 1A~
estudic mis de 4 millones de con-

des como de recursos energéticos
sean suficientes y sostenibles en el
tiempo. ;¥ como vamos?

En los Estados Unidos lademan-
dade energia por centros de datos
se triplicard en la préxima década.
A corto plazo, la mayor demanda
energética se cubrird mn combus-
tibles fosiles. 1 o5
tecnoldgicas tamh:en estin adopv
tando energias renovables. Por
ejemplo, Google se ha asocid con
Intersect Power para crear par-
ques de energia limpia junto a sus
msla!acionn:& Tambiénestin invir-

versaci enClaude.ai ianuclear, I
ilti fioy enco b que estas se blesan dencubrirla
desarroll off 1 La transformacion del traba-
redaccidn técnica. Mmas.e! 57% jotambidn requerird un esfuerzo
de las interacciones se orfentaron iderable. Erik Brynjolf:
el trabajoh (v ibi¢n ha sefialad, por cada
automatizario). dolar invertido en 1A las organiza-

La"doble paradojade Jevons” nos
ayuda a imaginar en qué modo se-
guird la pelicula de la 1A, Lo ideal
seriaverlaen 'modo Jet' LalAseria
eficiente y su adopcion masiva iria
de la mano con una amplia dispo-
nibilidad de trabajadores capacita-
dos para utilizarla y mejorarla. Se
crearian nuevas tareas, industrias
¥ modelos de negocio, incremen-
tando la productividad y la calidad
dclempleo,

de energia total podria

CEO de Microsoft,r 1 fené-
menoen X: “jLa paradojade Jevons
ataca de nuevo! AmedidaquelalA
se vuelve mis eficiente y accesible,
veremos su uso dispararse”,

£Qué Jevons lo qué? En ¢l siglo
XIX. desde el epicentro de la pri-
mera revolucidn industrial, el eco-
nomista britinico William Stanley
Jevons observo que. uti-

enor porel menor precio
de la 1A y su adopeion masiva lle-
gmdnaapllcarsemaimpitosmm

sentidoinnovar,

Perola paradojatiene una segun-
da vuelta de rosca: la del trabajo
humano. A lo largo de la historia,
muchas Lccnolngms que parecian

Testric

{:‘ 1 clave.
Sllalﬁscpmnr.aen ‘modo NA-
SA’ seguiria siendo costosa, pero
habria una oferta adecuada de ha-
bilidades. Como la eficiencia de la
1A seguiria siendo un obstaculo,
la mayor parte de la innovacion

ciones deben destinar otros nueve
en capital humanoy organizacion.
Por su parte, ¢l Foro Economico
Mundial estima que el G0% de los
trabajadores deberdin reentrenar-
se para 2030, Vamos a contramano:
segtin la OCDE, el gasto en educa-
cion hadisminuidoen muchos pai-
ses, cayendodel 0,2%al 0,1% del PEI
desde 2008,

Errar es humano, innovar y
aprender también, La histdrica
observacién de Willlam Stanley
Jevons no evitd un yerro también
historico: pmd.ijoque lngiaterma-

mnlarewluciﬁn mdusmal Lahu-

innovo

con nuevas fumlr:s deenergm que

se enfocaria en hery que
poteucncn el trabajo en lugar de re-

lizabaelcarbdn dcrn.:mem rn.lseﬁ-

lo, pero su alcance seria

aproximad; 10

veces cada 12 meses, y los precios
mis bajos conducen a un uso mu-
ch [.]Lal

y Am-

clente, el 10

enlugardedisminuir. Estefendme-

0 puede presentarse en ‘mo-

aahorrar T
dsd 1alab: _'11 FIH’&EI li
1 i i l""tlem‘
ploobanraﬂn eiGPSyiuschuferu

do Fordista”. Aun cuando l1a A se

P

dando pasoal lm-go

permdc de aprv.'ndizajc comhmo

y para los

que nos trajo hasta aqui.
Predecir es una tarea compleja,

sobretodocuandose trata del futu-

no, conocido como la de
Jevons”, se da cuando una tecnolo-
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