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Federico Gonzdlez Rouco, economista
de Empiria, analiza la marcha del programa
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Los logros del primer afio del Gobierno
pueden revertir el fracaso econémico
deliltimo siglo, asegura Castifieira PAGINAS

El hallazgo de una tesis de José Luis Espert
sorprendey tiene implicancias de politica
economica, afirma De Pablo PAGINAT
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Economia del domingo

PRESION IMPOSITIVA

La proliferacion

de tasas municipales agobia

a las empresas

Las cargas que aplican los municipios subieron de 78 a 84 en 2024, seguin el laraf, y muchas de ellas
no tienen una contraprestacion especifica como deberia ocurrir; los tributaristas advierten sobre los efectos
de ese descontrol y piden limites, en el marco de una reforma integral rAcinas2v3
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Un escenario caotico
Hay 84 tasas municipales
entodo el paisy crecenlos
reclamos de las empresas

roi Gabriela Origlia

Las cargas que aplican los municipios, en muchos casos sin una contraprestacién definida, preocupan a los especialistas
porque estan solapadas con otros tributos y desnaturalizan su verdadera funcion; decenas de casos llegan a la Justicia

apolémicayel debateen
tornoalastasas munici-
palesy suimpactosobre
¢l sector privado viene
enascenso. Hace cuatro
meses s¢ oficializé una

1a '. i V‘I:ilk
pliblicos, una batalla que ya se libra
en la Justicia, Un “mapa” tributario

de Andlisis Fiscal (laraf) identifico,
en 2024, 155 impuestos y tasas. De
esetotal, 84 son cargas municipales
(seis mas que en 2023), y solo la de
chundad e Higiene estd entre la

ir portaron el
92% de la recaudacion total.

Nadin Argafaraz, director del
laraf, precisa que més alld de la di-
versidad de tributos identificados,
la recaudacion efectiva de todos
los niveles de gobierno se concen-
tra en pocos: IVA; Aportes y Con-
tribuciones a la Seguridad Social;
G ias de personas h
y de sociedades; Ingresos Brutos
(provincial); impuesto a débitos y
créditos bancarios y Derechos de
exportacién suman 83% de la re-

dacién tributaria lidad:
Con el PAIS, que dejo de existir el
23dediciembre, ese porcentajesal-
tabaa 92%.

La discusion tributaria argenti-
na viene de larga data y, en buena
medida seurigmaenla falta decla—
ridad sob
nivel de Esuado debe ejucul:lr)fcb—
mo financiarlas. A lo que se suma
el desproporcionado crecimiento
del gasto puablico, con lo que los
gobiernos echan mano a su “crea-
tividad" para poder sostenerlo en
vez de achicarlo. En el l:asode las
lleganala Jnsncm. lo que implica
costosy tiempo extras.

Uno de los casos mds trascen-

dentes del la

s

como “impuesto al viento” (tasa
por habilitacion, inspeccidn, se-
guridad ¢ higiene y control am-
biental) sancionada en el Concejo
Deliberante de Puerto Madryn en
abril del 2020, por la que el grupo
alemdn Nordex Windpower llegd
ala Cimara Federal de Apelacio-
nesde Comodoro Rivadaviaqueen
abril de 2022 ordend cautelarmen-
wdejarde cobrarla.

PP

7. da%
responde al “volumen y prolifera-
cidn” de tasas en los dltimos afios,
mientras que Ingresos Brutos es el
7%. Laincidencia es doble, sobrela
competitividad y sobre los precios
que paga el consumidor.

La percepcidn del problema por
parte delasempresas salté del 51%
en2022al 81%en 2023. "Afectaala
competitividad del sector transa-
ble-repasa Briner-. Las empresas
deben competir con paises que no
tienen estos problemas. Los Esta-
dos tienen una desproporcion de
sus gastos respecto de sus recur-
508 ¥ cada vez mas el interés esta
en que expliquen en qué se gasta
enesa'fiesta”,

Desorden tributario
Hayc con-

sultadas por LA Nacio respecto del

vicio MARCEL!

DISPARIDAD. Seqi d

Bi Aires, SantaCruz, LaPampa

dotleral. | P 1l

yFormosa, entreotros

IT“, Ty

to tributario argentino. Para Osva-
do Giordano, director del leral de
1a Fundacién Mediterrinea, la si-
tuacion esconsecuencia de la “des-
configuracion del régimen federal”
enelquetanto Nacidn, provinciasy

taciones. Lasciudades.dice,"afron-
tan gastos imposibles de financiar

quetienenyentran
l tacalidad 1 1

tasas terminan siendo similares a
los Ingresos Brutos™,

A su criterio hay que avanzar en
un acuerdo de coordinacion que
incluya los gastos y las fuentes de
financiamiento: “La foto de hoy
rnl.i‘es.u'a que hay superposlcié‘n Y.

nos sectores. Hay que barajary dar
de nuevo; hay mucho para ganar
eliminando superposiciones. La
tasa esti superpuesta con Ingresos
Brutos y ambos con IVA, es como
contratar tres m'qu{necms para ha-
ek

delarentabilidad de una sucursal del Banco Nacion, con 27 maneras distintas de calculo

todirectocomoindirecto. "Cuando
se cobran en funcién de la factura-
cidn se cambia el eje, se deforma el

unamuestrade 67, (66%,

: 1 o

pymes) y muestra que uno de cada

uespagusmrmspnndeaSegundad

ciudades de Neuquén, ‘I‘ucumﬂn‘
Chubut, Catamarca y Chaco.

concepto al cobrar por capacidad
contributiva y no por costo presta-
cional, porlata

md() ?%dehremudadﬁn totalani-
vel 1 cuenta los tres

servicio”, precisa.
El tiltimo trabajo de la Unién In-

.uuuu
lmpumos tienen que percibir ta-
sas, Es decir, uem que cobrarpof
unser vicic lrun
En la marafia existente, esa defini-
cidnsedesnaturaliza, Eltributarista
César Litvin advierte, ademis, que
el valor de la tasa tiene que estar en
relacion al costo prestacional tan-

dustrial Argentina (UIA) sobre pre-
sidn tributaria da cuenta de que, en
promedio, las empresas pagan 7,4
tasas municipales mensuales a la
vez que crecen los reclamos por la
faltadecontraprestacidn. En32 mu-
nicipios, 20% del mtal.x,

pais,
niveles del Emdo.yl.&% del pmcio

Le sigue la tasa de Habl]il:a::l.dn dn-
Actividades Economicas.

Alres,San-

For hay firmas que pa-
gan en donde tienen un depisito,
con lo que hay una “desc

salga caroy mal”,

En una investigacion, el Teral
determind que, en promedio, las
cargas de municipios se llevan el
16% de la rentabilidad de una su-
cursal del Banco Nacion, entidad
que realizd varias presentaciones
Jjudiciales por este tema. Sobre 86

ciudad 1 sedelectarm

entre capacidad contributiva y lo
fectivamente se realiza”, gra-
fica la directora de

ﬂmm fort iy
msas.desdeunmonmﬂjomensual

Técnicos delaULA, Agustina Briner.

mis un &d.imunaldem;:asando
por i de cajeros,

wCruz.LaPampa.San Juan, Jujuy,
Tucumén, Chacoy Forrnosasonlos

estin mI;padassobrelabasede[n-
gresos Brutosy de Wﬁ.mlmymn-

de la sucursal, porcentaje total de
ingresos incluyendc titulos publi-
cosoexcl End46& ici-

que regi pr vin-

culade ia .‘.r. P

locacion muni-

cipal. El relevamiento se hizo sobre

tacion por bi

eseldela dobleimposicldn quefue

gv.'neran un costo burocritico”.
Un informe del Observatorio
Pyme sumaque paralas industrias

piosse superdel promediodel 16%:;
enla { Air Al del
65%: en Posadas (Misiones), 59%;
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Elmapadelavoracidad fiscal,
enlostres niveles de gobierno

Las tasas municipales crecieronde 78 a B4 entre
2023y 2024, yel totaldeimpuestosllegdalos 155

Cantidad de tributos
relevadosenla
Argentina

Tributos a nivel
municipal

Tributos a
nivel provincial

Tributos a
nivel nacional

Fuente: LARAF. n partir de normativa uibutar

Los 10 que mas

la inflacién y con los tiempos que
transcurren, cuando llega la deci-
sidn perdio muchisimo. Si no hay
medida cautelar, no hay defensa”.
El es.pecmum estd convencido
deque en
cobrar y crear tasas también por
esa situacion. “Abusan, apelan a
tasassin contraprestacion porque

del ciudadano”, sintetiza,

Sobreelaspectojudicial, elabo-
gado tributarista Diego Fraga ad-
mite que hubo algunos “guifios™
por parte de la Justicia a los muni-
cipios.Mencionaun fallo bisagra™
delaCorte Supremade Justiciaque
admitetomarencuenta para el cil-
culo de la tasa no solo el costo del
servicio sino que también la capa-
cidad contributiva; es “Banco de
la Nacidn Argentina c/Municipa-
lidad de San Rafael”, fechado el 16
de mayo de 1956,

“Abrid la puerta a que se pueda
calcular la carga municipal sobre
los ingresos brutos del contribu-

yente -p Fraga-. Fue un
hito; ahora se vuelve a aceptar la
competencia federal en los recla-
mos judiciales”.
Otro fallo que cita el experto
para ejemplificar los “conflictos™
eseldelaCortede 2021

2024

Recaudacion en % del PBI

VA

Aportesy ala d

7%

fal

Impuesto a las Ganancias

Ingresos Brutos

Créditos y débitos en cuenta corriente
— 1,7%

Derechos de exportacidn

ma— 0,8%

PAIS (%)

m—— 0,8%

Derechos de Importacion
—0,7%

4,9%

4,6%

4,2%

Tasa de Seguridad e Higiene municipal 0.7%

e 0,7%

Internos coparticipables 0,5%
= 0,5%

For TEatath ki dacid
por nivel de gobierno
Provinclasy —— - Anses
CABA 27,5%
35.2%

Tesoro
Municipios Macional
13% 24.2%

en Parand (Entre Rios), 49%, y en
laciudad de Cordoba, 19%.

Un problema extra es que una
buena cantidad de municipios di-

rec adala
informacidn. De hecho, elindlu:de
Transparencia en Administracio-
nes Municipales del leral bajo 2.6
puntos en comparacion con 2023,
Para Guillermo Poch, tributarista
socio de Auren, mis alli dt-lo tri-

tido

butario
de que Iasaumrtdades municipa-
les deben “escuchar que la gente
quiereachicar”.

En la misma linea, plantea que
incluso la recaudacion es “com-

plejay costosa, por lo que hay que
analizar cudnto cuesta recaudar
cada peso del trihulu ve fati

enelcaso “Esso Petrolera Argenti-
na S.R.L. y otro ¢/ Municipalidad
de Quilmes s/ accién contencio-
so administrativa”, La petrolera
promovid la demanda para que se
dejara sin efecto el cobro de una
deuda por la tasa de Inspeccidn
de Seguridad e Higiene sobre una
base imponible que alcanzaba a
los ingresos devengados en otras
ciudades en las que no tenia local
o establecimiento habilitado. Los
Jjueces rechazaron la demanda y
avalaron ese cobro.

En cambio, en 2009 en el fallo
“Laboratorios Raffo” la Corte con-
firmé la doctrina del precedente
“Compaiiia Quimica”y lecio

@V
MEDIOS

economia
/3

Voces. Losexpertos, frente
alaproliferaciénde las tasas

César Litvin
Lisicki Litvin

que para aplicar un tributo se debe
anu!izarsu nammic-m ;undim Re-
IULIUUIJ

sobreel Comercio, laIndustriaylas

la Municipalidad de Cérdoba por-
que no prestaba un servicio con-
creto, efectivo, ¢ individualizado.
La empresa encomendaba la difu-

slﬁn de sus pmductos aunagente
esaciudad, pero no tenia un lugar
especifico dentro del municipio.

i Tev o PR Y

Y particig
Elarticulo 9, inciso b, de la ley de
Coparticipacion Federal establece
que los municipios no pueden co-
brarimpuestossimilaresalosque
se coparticipan. "0 sea, le quedan
las tasas retributivas de servicios
que también tienen pardmetros
moldeados porlajurisprudencia”,
apunta Fraga, quien insi;

Guillermo Poch
Auren

hay una desfiguracidn de eslcs
principios desde hace afios.

En estos tipos de casos la Na-
cidn podria acudir a la Comisidn
Federal de Impuestos que regula
L1m]aeldnﬁsm!oonlnspro\rinclas

. quelos i
muanﬂomnmlaleyy.enmsude
et

e-

lograr
nerp:mede]nmpamnpncmn

ip on

que,ind

mnfm‘mad.'llnbase dehena‘su:m-

Aol

vinculadac

servicio, no deberia generar utili-

ste medio: 1 prin-
cipiodela solucion es lamodifica-
cidn de la ley de Coparticipacion.
Lareforma constitucional de1994

dadesal municipio, q u-
parse de lo mas inmediato por su
cercania con el ciudadano™.
Litvin pone el acento en lo que
define como“indefension”delcon-
tribuyente ya que “debe acudir a
los tribunales provinciales y, para
que haya una defensa efectiva, tie-
neque pediruna medida cautelar.
Tieneque pagar paradiscutiry,con

ca se cumplic,

“Hay que eliminar las tasas que
tienen un sesgo anti inversion, de-
terminar funciones y un limitea
las potestades municipales de ge-
rwrarcargasn'lhutm'iasy.ademéls.

Ge-

nerar
cial”, enumera Litvin. o

p
-

Diego Fraga
Abogado tributarista

“Lafoto de hoy
muestra que hay
superposiciones
[de impuestos],
yeneldesorden
Se ensanan con
algunos sectores.
Hay que barajar
y dar de nuevo”

“Hay que eliminar
las tasas que
tienen un sesgo
antiinversion,
determinar
funciones
yunlimitea

las potestades
municipales,
ademadsde
cambiar el régimen
de defensa”

“[Labase] siempre
deberia estar
vinculada con el
costo del servicio,
no deberia generar
utilidades al
municipio, que
debe ocuparse de
lo mds inmediato
por su cercania
con el ciudadano”

“[Los municipios]
no pueden
cobrar impuestos
similaresalos que
se coparticipan.
Le quedanlas
tasas retributivas
de servicios que
también tienen
parametros
moldeados porla
jurisprudencia”
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Federico Gonzalez Rouco_
“La pregunta es si en

el mediano plazo el tipo

de cambio es consistente”

roi Sofia Diamante | roto Santiago Cichero

Estudié Economia e hizo un posgrado en Economia Social en la Universidad Catdlica Argentina (UCA) y tiene
un magister en Politicas Publicas por la Universidad Di Tella (UTDT); en 2023, fue becario del International
Visitor Leadership Program (IVLP), que organiza Estados Unidos; es analista econdmico en Empiria Consultores

El economista Federico Gonzilez
Rouco, analista de la consultora
tmpm:l- elogié los avances macro

~Exacto. También se debe a que el
ingreso que crecid fue el privado
formal, pero el informal, el piblico

logr nnu afod kuu.-

ytodos los i no laborales no

I!brEDs de precios r|:|:|I.Mn mmu e]

oloscostos de construccion.

-{Qué destaca favorable del
primer afio de gestion y qué
diriaque falta para 20257

-Lo positivo fue la velocidad de la
bajadelainflaciony delarecupera-
cion de la economia. Hay una criti-
ca recurrente que dice que bajar la
inflacidn es ficil si se frenala eco-
nomia. Pero laeconomia yva llegda
los niveles de hace un afio, enton-
ces esa critica perdio efecto. Hoy
hay tres grandes indicadores de la
economia queestan igual que hace
un afio: ¢l tipode cambio oficial, la
actividad econdmicayel salario pri-
vado formal. Eso esconde algunas
cosas en lo que falta todavia, que
son las modificaciones de precios
relativos. El salario privado formal
estd en el mismo nivel que un afio
atras, pero el salario publico esta
15% abajoyelinformal nosabemos
todavia, En lac I

SE Tecup todavia. Cuando se
le suman todos los gastos fijos, da
que la capacidad de compra estid
17% abajo para el hogar promedioy
25% para los hogares de los cuatro
deciles mis pobres. La macro estid
igu:ll que hace un afio, pero cuando
apincharun i
sew_-n diferencias.

—¢Lomismo pasacon la
actividad econdmica? Parece
haber mucha heterogeneidad
en la recuperacion.
=Claro, mientras que la construc-
cion esta 25% abajo, la industria
estd entre 1 0 2% abajo, pero mine-
ria ¥ agro, muy por arriba, aunque
enagroaparecen todas estas dudas
acerca del clima, Ia cosecha y la ca-
dena de pagos. En industria se dice
que estd casi estable, pero son 14
sectores. Mientras que refinacidn

5as estd creciendo, textil y mineria
para construccidn esti 20% abajo.
Los grandes nimeros posiblemen-
te estén jgual que hace un afio, pero

€11 una e iacon otra

unindicadorde ingr

icidn. Lo otro para analizar

que estd 17% abajo de un afioatris.

Si bien el salario privado formal es-
té igual, la capacidad de consumo
estd mis abajo.

-¢Esose debealosaumentosde

tarifas que hubo?

son los precios relativos, que ahies
donde empiezan las dudas més cla-
rasydecortoplazo. Eltipodecambio
oficial es el mismo que hace un afio,
mientras que los precios regulados
estin 40% arriba. Es decir, se hizo

Treslibros que
recomienda

KEYNESVS
HAYEK.
ELCHOQUE
QUEDEFINIO
LAECONOMIA
MODERNA
Nicholas
Wapshott

THE

. GENERATION

- MYTH:
WHYWHEN
YOU'REBORN
MATTERS LESS

RETHINKING
TR TR THE
ECONOMICS ECONOMICS
or LAND asn OF LAND AND
HOUSING ~ HOUSING
JoshRyan-
——— Collins, Toby
Lloyd, Laurie
ﬂ Macfarlane,
John Muellbauer

el ajuste. Pero el costo de construc-
cidn estd 70% arriba, los salariosen
ddlares estin 90% arriba yel tipo de
cambio paralelo, 50% abajo. Parten
todos desde el mismo lugar, pero
divergen después. Esa divergencia,
tantoentérminos deactividad como
de precios relativos y de diferentes
indicadores de ingresos en algin
momento tiende a equilibrarse.
—Quésignifica eso?

—Quemsécmmtl:rmma esto. Qui-
zZaster

paisen el que uth.'d.'mo publico hoy
pasaaser15% menordemanera sos-
tenida. O que la construccion ahora
operamenosoquelaindustria textil
en este NUevo programa econdmi-
coproduce menos que hace un afio,
quees coherente con la apertura de
la economia. Pero hay otros indica-
dores que no parecen sostenibles,
oo fue el salario en ddlares esté
90%arriba porque
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cho, labrecha cambiaria era 150%y
hoy es 15%, hay una correccion cla-
ra. Perotodavia faltanun monténde
correcclonesy reformas, que son la
tributaria, laboral, previsional y to-
daslasquesiempresedicen. Posible-
menteel tipodecambiode la Argen-
tinaseamds bajoque elquetuvimos
enlosiltimosarios, peroni anumra
enlos90,donde
cquihbnohsml.dunduhabia mucha
mas apertura comercial y donde se
hicieron reformas que mejoraron
la productividad, teniamos un tipo
de cambio real similar al de ahora,
También creo que el de ahora esti
muy influenciado por el blangueo,
por el campo liquidando de mds y
por importadores pagando menos
paravolverafinanciarse. La pregun-
taessienelmedianoplazo,el tipode
cambioesconsistente contodoel set
dedistribucionde ingresosy de eco-
nomia. El campo en este momento
estaviendoqué pasaen lacadenade
pagosycomoequilibran lascuentas
con la soja en baja y con Brasil mis
devaluado. En la industria pasa lo
mismo. Estin los dos sectores con
problemas. Igual, cualquier escena-
riodelogque pueda llegara pasarcon
¢l tipo de cambio no es dramiitico,
Esdecir, si esque hay que hacer una
correccion menor, no esloque paso
en diciembre de 2023; es pasar por
boxes para seguir.
-El*problema” parael
Gobierno esque se entroen
unanoelectoral, porlm:unl
mmrreccuin pnrm:enn mis

para
—No es dramtica en términos de
la magnitud de la correccidn, por-
que estin dadas las condiciones en
términos de equilibrio fiscal y de
superivit comercial. El punto mis
débil, posiblemente, sea la cuenta
comeme que empiezaa presionar,
lacuentacambiaria, don-
de empieza a haber un goteo ya con
déficit de varios meses porque en la
Argentina salen mas délares de los
que entran, Con reservas netas ne-
gativas. Nada de lo que estamos ha-
blandoigual esdramético, peroeslo
que le pone un techo al crecimiento
de lo que viene. Hay un montén de
sectores que sin este régimen mo-
netario podrian funcionar mucho
mqordelo que estin l‘unmonnndo.
iamos habland.
l:cpo Lasconsultasde losinversores.
sonacerca de qué pasa con el cepo.
- ¢Qué mis preguntan?
—Qué tan sostenible esel programa
ycudlesson loslimites politicos. Pe-
ro esto iltimo se fue perdiendo un
poco, era mas fuerte un afio atrés,
Pero queda la consulta sobre lo
cambiario. Porque parauninversor
que Ia Argentina, el hechode
que el pais sea rentable le importa
siempre y cuando pueda hacer uso
de esa ganancia, Con restricciones
cambiarias es muy dificil. El RIGI
opera para algunos sectores ¥ en
determinados momentos. Salir del
cepo también haria que en la Ar-
gentina se ponga el foco en lo pro-
ductivo y no tanto en la discusion
econdmico-financiera.
~Esta semana el Gobierno
confirmd que prorroga
el Presupuesto de 2023,
iqué impacto tiene eso?
—'l’a venimos de un afio con eso. Por

la pmd'ucundndnrgentim nomejo-
i 90%. Posiblemente el salario de
hace un afio no era el de equilibrio
tampoco, pero podria ir a algin
punto medio. Empodv: camblo real
nunca

taba armado el Presuj
to original. le da al Gobierno rienda
suelta para asignar gastos e ingre-
sos como quiera. Eso le viene bien
de cara a sostener el déficit fiscal,
porque no tiene ningun limitante
para hacerlo. El Congreso pierde la

después pasealgo. capacidad de definir comoy en qué
-ElGobiernodicequeahorahay  segasta, peroparael Gobiernoes po-
equilibrio fiscal, que lamacro sitivo. Institucionalmente esun pro-
estiordenadayquevanaentrar  blema, porgue nunca habia pasado
mésllnlsﬂ'smrlnmergin. estar dos afios consecutivos asi.
Esdecir,q -¢Paraelmercado financiero
~Es cierto, todo eso es verdad, pero  esalgo bueno?

es0 hace que el tipo de b =5i, perodel lad bic¢nesta

habia antes no fuera el real. De he-

lalecturadeque noestiel consenso
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Vi
necesario paraque esto seauna po- .
litica de Estado. Sigue la pregunta La OtenCIa
del qué pasa después. Y en el des-
puésya huboalgunasexperiencias e
dequese pensabaquese ibaacam-
biar y después hubo cambios de para Cam lar
gobierno muy pendulares,
-iQuéseesperaesteaiioen - -
s ... el curso dela historia
i siga el cepo, la inflacid

va a seguir en estos niveles. Posi-
blemente, cuando se salga del cepo
también, aunque tal vez haya una
minima correccion y un bimestre
con algo més de volatilidad de pre-
cios, pero nada cadtico, Pero con
este programa fiscal y monetario,
ycon la balanza comercial supera-
vitaria, no hay muchomargen para N .
que la Argentina en el corto plazo Ramiro Castifieira*
vuelvaa tenerinflacion muy alta. Si PARALANACION
hay algiin shock externo negativo,
tal vez se tenga que salir del cepo
porrlas nm}.nsyh:lyavulalﬂldad pe-
actual son muy positivos. lcambiode modeloeco-  liticos que fal se vendi; econdmico de 1943: de espalda al Sostenerel
—iEnc némicoqueinicidelpre- comooposicidn. mundoy loteando el mercado in- uilibrio fiscal
—Unodel deg sidente JavierMileitiene  Sin propiedad privada nadiein- terno desde los ministerios. s
el consumo masivo no haya vuelto la potencia estructural viertey todo termind endosdéca-  Peor aun, porque en estos 80 conlaconviccién que
alos nivelesanterioreses el ingreso para salir del fracaso la farsa conel place afios se crearon leyes con el tini- lo hace este Gobierno
disponible, que tuvo una caida muy econdmico de las tltimas dos dé-  bo del gasto publico. Reparﬁendo co de que los privileg auguradejaratras
fuerte en el primer semestre. Des- cadas. Pero tomando todavia ma-  dadivas se duplico el tamafio del y prebendas tengan rango de ley,
puésempezidacrecerde lamano yordistancia, loslogrosdel primer Estadoy para hnanmaﬂosenpelo paradificultartodaviamasel cam- unsiglo _de fracasos
ded dequel ano de gestion tienen la cnorg{a iacion bio de model ico, La Ar- econdmicos
de tarifas dejaron de ser positivos para salir del fracaso Gmico mya' isid ia. gentina fue forjando una estruc-
entérminos realesy de que lagente del altimo siglo. Desde el 2002 el peronismo  tura legal de economia cerrada:
empezdausarsusahorros, yaque Lo que hace la diferenciaesla  aumentd la deuda publica en  tributaria, laboral y comercial,
mientras que los ingresos cayeron cartaque la Argentinanuncajugé  US$300.000 millones y Cambie-  todo para cuidar los kioscos de
20%, ¢l consumo cay6 7%. Estima- en la historia: el equilibrio fiscal. - mosen US$60.000 millones. Pero — algunos, antes que las libertades Se frend laemisidn,
mosquccl comurno rm.Jnra 4‘1& Pero no confundir, la prudencia  como no al v bién reven-  constituci todos. lainflacioncae

recupera b delo fiscal es mucho mis que una he-  taron todaslas reservas del BCRA comoun pianoy
perdido, pero no todo. La compara- rramienta macroeconomica que  (US$70.000 millones) y emitie-  Equilibrio fiscal
citn con 2023 igualmente es medio permitird erradicar la mﬂaclon TON pesos para dEjal' laec piedra ref 1 secortéensecoel
maliciosa porque muchas varia- y poner freno al end con tresdigitosdeinflacidnyalas  Mientras que en las economias endeudamiento.
bles estaban muy infladas por los publico del tltimo siglo, Es justa- Fﬂ.ll.'l'l:lsdl.‘ unahiperinflacion. Pe-  abiertas los negocios surgen de Enbreve se podra
desequilibrios. Cuando lleguemos mente rediscutir el rol del Estado  sealaexpropiaciondeahorrospri-  las buenas ideas, en economias .
alnivel de consumo de 2023, va- en la economia. vndusypuhlimlneconnmhace cerradas los negocios surgen del s_acarel Ceposin
mosaestar con fund el equilibrio fiscal con guenocrece, porsig escritorio correcto. riesgo alguno
choma jue, si laconviccion que lo hace este Go-  dudas que fue un placebo. La Argentina nunca salié del

eodote o bierno, auguradejaratrasunsiglo El primer renglon del “Pacto de delocorp 1t gl
macroeconomico. de fracasos econdmicos, porque  Mayo”comp Nacionypro- loporunacuestion filosofica,
-Esteafio lagran sorpresa implica que finalmente el Esta- vinciasaresp iedad pri- porgque el gasto
fue el regresodel crédito do toma otro rol en la sociedad. vada nuevamente enl:l .Mgcntina piiblico permite comprar votas y LaArgentinanunca
hipotecario, ;a qué se debié? Culmina el “Estado empresaUrio  Sibienlap icoestd  laec ia cerrada repartir ne- salié del modelo
-Hay tres causas por lascuales apa- repartidor de prebendas” y rena-  mds devaluada que el peso,esun  gocios, “Estado Presente SA.” i ¥
recid el erédito. La primera es que ce el Estado garante de libertades  inicio para reconstruir laconfian-  Sin mayoria legislativa, ni go- corporativo el iltimo
¢l Gobierno no hablé del crédito constitucionales, zayterminarcon elEsmdumro- bernadores, Javier Milei concre- sigin nosolo poruna
hipotecario y eso me parece muy Desde el minuto cero el presi-  piador de las alti to el ajuste fiscal mis grande de la cuestion filosdfica,
importante, porque en ¢l pasado dente Milei busca el desarme en H,econocil:ndo que sin propiedad  historia para poneren cajaal Esta- 7 !
hubo muchos proyectos de ley que imultineo de los dos modelos  privad, iedadcolapsa,por-  do por primera vez en mis de un sinoporque elgasto
dicione omicos que destruyeron ¢l quc pbcrdcs.midoc] trabajo si na- :.igia casi sin costu en ¢l nivel de permite comprar votos
establecidas. Milei cuando asumid pais el dltimo siglo. Como si fue-  diep suesfuerzo. bajandolainflacionyla
dijo que el tema de los créditos hi- ra una Mamushka de crisis, Mi- pobreza. Pusoen evidenciaqueel
potecarios era un problema del que lei primero inicid el desarme del  Unsiglodela relato lleva un siglo.
lo sacd. Mis alli de si gusta onola “socialismo del siglo XXI" queim-  Argentina corporativa 2025seriel segundoafioconequi-
frase, el sector financierointerpreta puso el kirchnerismo las ultimas  Los radicales nacieron corriendo  libriofiscal yelresullndnyn estiala
que no se va a tocar nada. Despuds dos décadas. Pero también ataca  porizq) 1 Ioscunse. i vista. Sefi ia
creo que hubo una apuesta de los el modelo de fondo que i dia-  ydécad i la inflacién cae como un pianoy se
bamosniplnnmnémimylapme— aflora, el li d naciemncorrlendopurtzquierda cortden secoel endeudamientodel
bad msololos amigos” caracterizado por una a los radicales. La vida politica Estado. Los agmgpdosmmﬂ.adus
publlm&Elmw- |E iadirigida, cerraday gro-  del dltimo siglo en la Ar i es:abdu.m,...... vesep
mdcdcjédeserclclienle prlncipaly seramente corporativa que fueel  siempre fue con partidos progre-  carelcep riesgoalg
losbancossalierona buscarclientes norte del ultimo siglo. sistas o centro izquierda. Incluso  Ls esdel“atrasoc
enelsector privado, Varios presidentes pasaroncon  laCoalicién Civicaesunapéndice  no tendra tido cuando la mo-
—;Qué desnl‘ius hny €n 20257 elunicoanhelodeserel patronde  por izquierda de los radicales,y  neda flote por primera vez desde la
ario estancia. Escalar lo que yasucede  lo mismo el kirchnerismo del pe-  creacion del BCRA. Los fantasmas.
mlﬂﬁ!gennmeslnﬁnita.}!aym en varias provincias, Llevar las ronismo. Sin cultura liberalenel  de la “apertura econdmica” solo
de hogares con déficit habitacional nendasypﬂneramo]xzanahona especrm potho.ta Argentma fue existen para quienes arman el ne-
y hay 40% de jovenes entre 25y 35 mientr tierra fértil par gociosobrelabasede prebendasd
afos que viven con los padres, Este £ossesubenal carro, Sern.-l tuerto Id.casquenocncontrdlimitcpara la Argentina ventajita,
dltimo segmento es ¢l piblico del entre los ciegos, Hastaque undia el gastopiblico, el “Estadc Laglobalizacid bic¢n globa-
crédito hipotecario, son mids de 2 lasociedad decididabrirlosojos. " yel "Estadoemp 'lrm lizdlafi de hacer macr
millones de personas. Lo que me Losconlrnl:sdcprcdos loscon-  mia,buscandofacilitarel
sorprendid fue lo ripido que subid Dos décadas de l bios, y los fér internacional, llavedel progrl:sodc
¢l volumen de créditos, de USSI0 "Socialismo sigtom" lmles sobre ¢l comercio exterior,  cualquier sociedad, La agenda de
millones a US$200 millones, Pero 1 sociali del todo sazonado con gasto piblico  reformas es inmensa porque esa
los ha.ru:os no tienen esos montos slgloxxr l‘umn Iascxpmpnadum hasta que duela el déficit fiscal, son pelodel model i
volcar ladestrucc i partedelapoliticaec icadeto-  quese gestd durante 80anos.

en el mercado sin rccupem total. ] vivoel fuegodelrel daslas presidenci igl Pero la Argentina esta viviendo
Por esoen noviembre ya se planchd 1 licitodela A Lasinicasd perienci q un momento histrico. Después
la cantidad de créditos otorgados, lodaslasdmdumsdeinmglm la Argentina se corrié de ese man- de perder un sigloenm:elrapim—
algunos bancos empezaron a subir En2002elp tra, G 1 llegaron oleadas soci
la tasa y acortaron plazos, Este afio los depésnos del sector prwadoy deinversi jeras:primero siglo XX, .Tav‘.ler Mllei se cargo al
2025 seguroterming conun merca- en 2008 expropiaron los ahorros  con Frondiziy luego Menem. brola batalla cultural y logro
do hipotecario de US$2500 millo- en las AFJP. En 2008 tambiénex-  Peroen las dos opon:unldades. l:l renacer dela cullu.rn Ilbeml en *
nes, mejor quelos US$700 millones propiaron Aerolineas y en 2012 sectores buscaron defend
de 2024, peromenosdelos USS4000 expropiaron YPF. La lista de to- 0s y las prebendas gana- ei 1ol del Estado en la sociedad. s
millones de 2017, Todo esto vaa es- do lo expropiado suma mis de  das”, dedicando el esfuerzo para  Tras el primer afio de Gobierno, Elautor es economista.
tar supeditado a cudnto los bancos US5150.000 millones a preciosde  evitar que la Argentina cambie  forjo el cambio de modelo econd- Director delaconsultora
puedan descargar las carteras en el hoy (20%del PBI)ylamayor parte  de modelo econdmico. No puede  micoconequilibriofiscal. Después Econométrica

mercadofinandiero(securitizar). Pa-
raesosericlave la salida del cepo.e

delmboe-slntalsehlm mnla com-

sorprender que la Argem:{na en

20723 estaba con el mi:

plicidad legislativa de par P

de un siglo de divagar, prendic el
farodelalibertad.e
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Un ano con
muchas novedades
inesperadas en
materia impositiva

Miguel La Vista*
PARA LA NACION

| afio que acaba de termi-
nar ha traido una cantidad
inesperada de ol

celar deudasy reclamos impositi-
vosconsignificativas reducciones

en materia fiscal, Se han
introducido modificaciones lega-
les que muchﬂs no esperd

eni y multas.
Otra novedad fue la reduccion
de] impuesto PAIS, y su posterior
inacidn. Este esun

pbuquetignbicrnodu.lwitrMnlel
tiene en el Congreso. Sinembargo,
sea por conviccion o por habilidad
negociadora, se dieron los prime-
ros pasos orientados a tener una
estructura fiscal mas racional y
acorde con lo que ocurriria en un
pais “normal”,

Un temaimportante adestacar
eslareformaalaleydelimpuesto
a las ganancias sobre los sueldos

1 los por los empleados en

toque pertenece a la categoria de
los “inexplicables” porque grava
la venta de dolares que el gobier-
nohacealos particulares, délares
que ha comprado al valor oficial
principalmente a los exportado-
res.E

se aplica cada vez que cl Fstado
devuelve parte de la riqueza que
seapropia del sector privado.

ciaesun

relaciondedependencia. Después

de este régimen es que si bien re-
duce en algo la carga tributaria y
de derechos de importacion para
estos inversores, desde mi punto
de vista lo mis significativoesun
horizonte de 15 afios de estabili-
dad en todas las normas imposi-
tivas, cambiarias, y de derecho
aduanero.

Estaes la lista de las cuestiones
cumplidas. Veamos un poco qué
queda por delante para continuar
recorriendo el camino de la racio-
nalidad fiscal.

Queda mucho por hacer: la eli-
minacién del impuestoal cheque,
la reduccidn del impuesto sobre
los Ingresos Brutos, la limitacién
de Ias tasas municipales que apli-
can en algunos casos de modo
descontrolado mas de 1000 mu-
nicipios a lo largo de todo el pais,
la reduccion o eliminacion de las
retenciones a las exportaciones,
son los principales aspectos que

@V
MEDIOS
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Tributos personales

Se actualizaran este
mes y por inflacion los
esquemas de Ganancias
y el monotributo

Enambos casos debe haber reajustes seglnindices
que todavia nose conocen; el ingreso anual tope
enel régimen simplificado podria llegara $82 millones

pon Silvia Stang

Losesquemasdel monotributoyel
impuesto a las ganancias tendrin

ciosentre julioy noviembre fue de
17,95%. Deacuerdocon lasestima-
clones de varios economistas, en
diciembre lainflacion habriasido
de un porcentaje similar al de no-

bre(2,4%). Siesoseconfirma,

atin quedan por hacer. este mes una actualuacnén. quese
No es casual, todos estos im- calculardc ion
son recaudadores de ac Jad inad; i

montos muy significativos, Su re-
duccidn o eliminacién debe traer
80 51 COT
en el gasto exorbitante del Estado
a todo nivel, que quizis se pueda
compensarparcialmente siesque
laactividad econdmica mejoraen
el futuro. En ese caso, esperemos
que esta vez los gobiernos no se
dediquen a gastar a cuenta la ma-
yor recaudacion que genera una
mejora econdmica, y en cambio
apruwchl:n esa mumda para es-

de haber sido testigos de inexpli- Por conviccién o por
cables manoseos a este régimen, habilidad negociadora
finalmente sehan introducido las di lis: u
correcciones necesarias en este Satheron primeros
aspecto. Elimpuesto a las ganan- pasosorientados
ciasa partirdeahora tieneun um- atenerunaestructura
bral de entre $1,7 ¥ $2,2 millones fiscal més racional,
mensuales por debajodel cuallos :
trabajadores notributan, A partir Emrdecgnunpai:
deeseimportecomienzana pagar, normal
quienesobtienen una retribucidn
netade $5millones por mestribu-
tan ¢l 15%, y a partir de ese salario
en adelante escalan hasta llegar
aun tope del 35%, Este es un me- Lo massignificativo
canismo justo que se aplicaen la delRIGlesun
mayoria de los paises civilizados horizonte de 15 afios
del mundo. Restaria definir si en deestabilidad en todas
el futuro estosumbrales y limites las normas impositivas,
podrian elevarse a valores mis r.amlnanas de
razonables. y

En el tema de i impuestos pntn derech -

iales se avanzd muchi

Después de haber atravesado va-
riosafi Iderect
propiedadalratﬂdl.mostrlbu Queda mucho por
tos, esmgnbicmo{mpnlséun me- hacer: eliminar
\-ﬂl&' momuy mi-
tioanticipar el pagodecincoanos  €limpuestoal cheque,
a cambio de una tasa menor ala reducirIngresos

itad de la vigente, yun Brutos y limit
minimo porlossiguientes10afios. las tasas municipales
Si esta legislacidn no se modifica descontroladas

enelfuturotendriamos finalmen-
te una previsibilidad en nuestras
leves que trascienden los tiempos
electorales de los gobiernos,

Nos referimos a una tasa equi-
valente al 0,45% sobre ¢l patrimo-
nio, que comparado con la tasa
vigente anteriormente del 2.25%
significa un enorme avance para
un impuesto que recaudaba muy
pocoy atentaba contra el ahorro

En conjunto, todas estas medi-
das son positivas para los contri-
buyentes porque generan, o bien
una reduccién significativa en su
carga tributaria, o bien unavuelta
a la racionalidad. como es el ca-
so del impuesto a las ganancias

deungrup S0nas,

para los empleados en relacion
Ae d, o, A

formado pri por pro-
f I d os

ia. i tam-

bién fue exi el programa en

p
ydirectivos deempresas.
Tambié n bl

cuantoalarecaudacion fiscal que

q
se haya aprobado la ley de blan-
queo, que el gobierno peronista
saliente no pudo conseguir en sus
tiltimos dos afios de gobierno, a
pesar de reiterados intentos en el
Congreso, Lo mismo en cuanto a
las moratorias, que permitio can-

generdtantola iacomoel
blanqueo.

Finalmente en la lista de los
pros, podemos mencionar el RI-
Glque esun sistema de incentivo
para inversiones que demandan
mucho capital (mas de 200 mi-
llones de délares). Lo novedoso

tablecerp luso
de los recursos publicos, al igual
que lo hace desde siempre el sec-
tor privado (el sector privado de
verdad, el que compite, produce e

€50, enlom:es el dato de la varia-

dos. Lasreglasreferid 0 cion del IPCen los cuatro mesesa
fiofi iderar paracl reajusteseride
ron csmhleddas pur laley 27.743, alrededor de 20% o 21%.

de Medidas Fiscales Paliallvns ¥y

¥POrsusnor

mentarias, comoel decreto 651
Segun es posible estimar usan-

dolosd rERn o

Laactualizaciénabarcalos mon-
tos de ingresos minimo y méximo
para estar en cada categoria del
n‘gi mn.n los valores topes de los

la facturacion anual toperpam ser
monotributista podria pasar de

esde i bles afecta-
dos a la actividad, y también los
importes a pagar por los contri-

$68 millonesaap ¥ . tanto por el impuesto
SBzmllimes.enmmuqlmla menor integrado como por los aportes a
itnbrutaalc los il nuydes:llud.
Gn.nnru:ms subiriade$2.040300a Segunelcuadrod
.dredudurde$2 2?0000 sisetrata  entre agosto y diciembre de 2024.
de [ cionesni  la obligacién mensual contando
famili todos los conceptos en la catego-

por
resocon discapac'ldad o mnyugl'

ria A, Iamésbaja.fuech?.BBOO

innova sin necesidad de preb,
das estatales).

El camino que queda por de-
lante requiere de reformas muy
necesarias, pero enfrenta mu-
chos desafios. No solo el impacto
recaudatorio que dificulta la eli-
minacion o reduccion de tasas,

sos pmpios}, nipor gasws
Peseaque los parimetrosyare-
ajustados rigen desde el inicio del
aiio, lo cierto es que todavia no se
conoce cudlesson. Ocurre que, pa-
radefinir el porcentaje del reajus-
te, se debe tomar en cuenta la in-

Siseconfir

varlableslmpllcnra una suba cer-
canaa 21%,esacifra pasaraaserde
alrededor de $32.000.

En el impuesto a las ganancias
quepesasobre losingresosdeasa-
lariados, jubilados y auténomos,
la actualizacidﬂnl abarca tanto las

sino bién los i ¥ que
estdn a cargo de las provincias,
que requeriran seguramente de
acuerdos muy amplioscon gober-
nadores de distintos partidos, y
sobre todo con miradas muy di-
versas respecto del rol del Estado
en la economia. Veremos si 2025
terminard sorprendiéndonos
como lo hizo este afo que ahora
termina.

*

El autor es Contador
Piiblico, Tributarista,
sociode LaVistaCasal

deotrosmeses. Yeldatodeliltimo
mesde 2024 reciénserddifundido
porel Indecel 14 deenero,

Lo tardio de la actualizacién de-
termina que, c.ncl ca.w dc {;'m.an

vl q 4 st

quedan alcanzados, como los va-
lores de la tabla de alicuotas que
determina cudnto se paga, El re-
ajuste se hard dos veces cada afio,
eneneroyen julio,ysegun lainfla-

cias, | co-  ciondel previos.

TTegiren ]:lprdudmallquld:mdnde Sin embargp, para definir el es-
salarios] q q iparalosingresos
losi ibid mes.  percibids mesyjuniose

En l.'uam.o al monotributo, el
indice de actualizacion serd equi-
valente a la variacién del Indice
de Precios al Consumidor (IPC)
del periodo de julio a diciembre.
Habra dos reajustes cada aflo, en
eneroy en julio. En el primer caso
seobservard lainflacion del segun-
do semestre del afio previo, yen el
segundo caso, la de eneroa junio.

En estos dias, el dato que se co-

lasuba 1d

tomard, por excepeion, solo la va-
riacion del IPC entre septiembre y
diciembre. Asilodispusoel Gobier-
no,conelargumentodequeensep-
tiembre tiltimo hubo un reajuste.
Seguin las estimaciones del IPC
dediciembre, el reajustedeGanan-
cias rondaria el 1L5%. Y, entonces,
un empleado sin deducciones por
familiares o gastos tendria des-
cuentosa partirdeunsueldo bruto

pre

de de 5227 millones. o
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¢Laproteccion
generamayores
0 menores

salarios?
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PREGUNTASA
SAMUEL MOUNTIFORT
LONGFIELD

Economista

1802-1884

Ensefid en el Trinity Collegeyes
considerado un precursor del
enfoque neoclisico; fueuno de

los tedricos dela dlslrimdll del
ional

Parahablar it apr io iricaaleaso  “proteccionysalariosreales”. Ellos  de actividades: donde haya altos
vistéalirlandés Samuel Mountifort  argentine”, latesis doctoral plantearon un conflictode politica  aranceles a la importacién, habra
Longfield (1802-1884), quienensefio  de Espert,desarrolladacn 305 econdmica entre la ganancia de  empresariosy trabajadores menos
enel '{hmty(.'ollege Fuee] pnrner piginas. eficiencia que g unaapertura  habiles, cc losalarios mis ba-
dtedra fi por ~Comoindicaeltitulod jo,se  economica,yeldeteriorodel poder  jos, que en aguell dond
RLr:hnrd“-‘halely.amahlspodeDuv tratade p ionempiri- adquisitivodel lario: haya bajos aranceles a la impor-
blin, segiin el modelo de lacitedra  ca. Enunandlisis de seccion cruza-  ~M, i tacion. Segin las estadisticas, los
Drummond, que el propioWhately  da, intraeintersectorial, pl do  lapal bradefini iva, sectores mas protegidos no son los
dictaba en Oxford. anivel bien desagregado, encontrd -Casi porqur fquién se atreviaa  que pagan los salarios més altos ni

=Segin Robert Burton Ekelund  una relacion inversa entre el nivel  contradecira § lson? Conel  losqueemplean a los trabajad,

¥ Robert Francis Hébert, la de proteccion de cada actividad  tiempo aprendimos que todo teo-  mis calificados. Estos dos ultimos
histori jonalles lizada, y el poderadquisitivode  rema es cierto en los términos en  hechostiendenadarse enlossecto-
adjudicaa Stanley Jevons, Carl  lossalariosque gananaquellosque  1os cuales estd planteado, y none-  resexportables, que son losmenos
Menger y Leén Walras trazar trabajan tlidichnﬂcﬂ\ddadcs cesariamentevilidoencondiciones  protegidos por aranceles a la im-
lafronteraentre laeconomia Tod i‘ll_ pi i miis 1 portacion y los mas desprotegidos
clisicayla i ser feck -Alaluzdeesto,generdsorpresa  conretencionesala e:rpomcldn
aseguran que uswdimeg;mla —Sehnsnenelpenudomﬂs—ml} en  una fia publicad —¢Quéimpli i

lista de precursores del enfoque el cual la economia estaba tan ce-  en 1981 por Carlos Alfredo gen del hall
neoclisico. rrada al comercio, que en 2012 fue  Rodriguez, titulada “politica del:sperl"

~Joseph AloisSchumpeter también InpﬂmemmqnelﬁOMCcondmﬁ comercial y salarios reales”. ~Le quita un fuerte fundamentoal

me adjudica haber anticipado la
esencia de la teoria del interés y el

capitalde Eugenvon Bohm Baweck,

ingresoyel

n la Argentina los mayo-

resnivelesdearancelesa

la importacidn estdn re-

lacionados con menores

nivelesdesalariosreales.
Talel pnm:lpalhnikngo resultante
deunmi

¥ una teoria razonablemente com-
pletadeladistribucion del ingreso,
basadaenel principiodela produc-
tividad marginal.

—Jacob Viner afirma que su
principal contribucion se dio
enlateoriade ladistribucion
delingreso, y enladel comercio

trico realizadopor José Luis Espert,
porelcual en 2020 obtuvo su titulo
de doctor por la Ucema. Nadie pue-
decreerqueelactual diputado pre-
siondal Banco Central (BCRA) para
que modificara el periodo elegible
para competir por el premio Raul
Prebisch, galarddén que obtuvo.
Resulta lamentable que el interés

=Enfaticé la importancia de la exis-
tencia de grupos laborales no com-

polltll:a protoccmnlsta global por

-Asi es. Rodriguez planteaba la
posibilidad de que una apertura

argumento proteccionista, quien
nodescartaquelaaperturadeuna

CIMCSon por algl.‘m sector,son muy
parciales. Para la comprobacidn
modific una ecuacion planteada
por Jacob Mincer, quien explicaba
los se.hﬂmporelnwd edul:alivndel
tr dor.agr eles
ala 1mpor(am6n. Que los expertos
revisen la econometria, pero luce
un trabajo minucioso y sobre todo
con resultados robustos,
=¢Qué qumrulccnrqm: cl anili-

%1% Ui

petitivos,observandoeli
la existencia de dichos grupos tiene
sobrequéseexportayqué seimpor-
ta;los efectosde las tarifasy el terra-
tenienteausente, sobrelos términos
del intercambio; y la interaccion de
loscostos mmpﬂ:auwsvlademan-

que
=Quela n.l‘cn du relacidn inversa
seobserva hasta arancelesa la im-
portacion de 26%, mas alli de los
cuales aparece la esperada rela-
ciéndirecta.

—;Esperada por quién?

ec ica fuera compatible con
el aumento de los salarios reales,
desarrollando un modelo de tres
sectores, en el cual sobre el tercer
sectorrecae todoel pesode laaper-
tura econdmica. Lo que importa
destacar es que tanto la monogra-
fia de Stolper y Samuelson como
la de Rodriguez son tedricas, enel
senlido rlc que no incluycn el co-
1r|co mientras que el tra bajo de
Espertes empirico.

-i0ué explicacié

Luis de su hallazgo?

=Que las barreras al comercio in-
ternacional pueden generar una
seleccion entre empresarios y tra-
bajadores muy hébiles y poco ha-

ec ia genere bi pero
al precio de reducir el poder ad-
quisitivo de los salarios, Ademas
de lo cual genera un interrogante,
referido al probable accionar de
los empresarios indolentes, que
no puedan sobrevivir a la reduc-
cidn de las barreras al comercio
internacional, y de las personas
que trabajan en las empresas que
no puedan sobrevivir,
=¢Qué cabe esperar, entonces?
=La realidad siempre es heterogé-
nea, por lo cual cabe esperar que
algunos de los empresarios que se
pudieron dar el lujo de vivir como
indolentes, al disminuir la protec-
ciondejend loy formen
lecidan

periodistico se haya 1 si - darecip indel  -Portodosloseconomistasque,es-  biles. En ese contexto la relacion cemnownderammdesemde
Esperl endogmeizé ensul'a\mrel p d io, cuands liandolateoriareal delcomercio  entre aranceles a la importaciény  enfrentar los nuevos desafios. Los
Irefer sin  miésded, aderia internacional, leimos la monogra-  salarios es negativa, no porgue los  asalariados de Ias empresas com-
prestar] i iade -Meinteresasudescripcion fiaqueen 1941 publicaron Wolfgang  altos aranceles “causan” salarios i quec g1
su im-  yevaluacion de “Politica Friedrich Stolper y Paul Anthony  bajos, sino porgue los arancclns olmspuesmsdelrabajo
pﬂ[mncmdepo][lica econdmica.  comercial ysalariosrealescuna  Samuelson, titulada, precisamente, funcionan como un ord ~Don muchas gracias. o
. . ~ .
Finanzas. Un cierre de ano de fiesta y la mira puesta en enero
BROCHEDEORO LALUPA ¢HABRA LOS AVANCES

L ggi‘ia dsnbera"i’ conchys PARA LA DEUDA SOBREEL PAGO 3 REINVERSION 4 DELRIGI,EN
un CENSUENO, ARGENTINA DEENERO DELOSPAGOS? PRIMER PLANO
con bonos que treparon
entre84y104%yun

. Y y Ladeudasob ibic El Gobierno deberd pagar esta Es probable que buena parte del El esquema es un excelente pri-
Resgopalsen st menor lnmulﬂl:ll deentre 4.3%)'50%“ semana alrededor de U!>$4450 monto se reinvierta en la misma MeT PRS0 para atraer inversiones

nivel encasicincoanos;

el Gobierno pagard esta
semana US$4450 millones
dedeudaylaexpectativa
delmercadoesque buena
parte de esemonto
sereinviertaen lamisma
curvasoberana

roi Pedro Siaba Serrate
portfoliopersonal.com

mill

fio para sus 'Il.'nedon:s. Tras una
racha final de d.m:u meses conse-

interés y capital deladeuda rees-
mmuradn en 202[! De acuerdo

enl.reSé'by]EH ?%encinﬂu Enla
etapa final, tanto el exitoso blan-
queo como el triunfo de Trump
jugaron un rol fundamental para
la reduccion de los rendimien-
tos en ddlares, En consecuencia,
el riesgo pais se desplomé 1272
puntos bésicos para cerrar 2024
en 635 puntos-sumenor nivelen
casicincoanos. e

iones, cerca

de 1US53300 millones serdn ama-
nos pn\md.ls mientras queel res-
iblicos. A suvez,

curvasoberana. Masalli delsesgo
que suelen exhibir los tenedores
locales, esperamos que los juga-
dores del exterior también repli-
quen este accionar. ;La razon de-
tris? La historia de normalizacion

&l 31% de los bonos de Ley Nueva
York esti en manos de tenedores

argenti la favorita dentro de
losinstrumentosderiesgo,y,ade-
cir verdad, los spreads de erédito

residentes (al tercer trimestre de P I

2024), los cuales apenas poseian colucenmuyatractivos. Desdemi

el8.6%enseptiembre 2020. Simi- puntodevista, el tramolargodela

mmmladnudal_ey.-\rgenma.]m cur Imi onun
183%.0 riesgo paisa la baja. o

ydesarrollar los diferentes secto-
resestratégicos. Hasta la fecha, se
presentaron 1l proyectos poruna
inversion de US$12.566 millones.
Dadoqueel Pargue Solar“E1Que-
mado”en Mendozaacargode YPF
Luz/Emesa se convirtié en el pri-
mer proyecto oficialmente apro-
bado dentro del esquema, otros
10 esperan su aprobacion y adhe-
sion.Conl, iadel
cobre, los desarrollos se enfocan
en petroleo y gas, generacion de
energia, litio, oro y siderurgia. o
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¢Cuanta felicidad puede
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vida en condiciones de incertidum-
bre: el caso del tiempo continuo®,
donde mostraba como una funcién
deuulid‘ijRRA,njl.LﬁAdaa la aver-

podia traducirse en una cartera con
una divisién dptima entre activos
riesgosos dealto rendimiento, como
lasacciones, yactivos seguros,como
los bonos. Para Merton, "6ptima”
implica el equilibrio entre el deseo
de ganancias del individuoy su aver-
sion al riesgo, llevandoal madximola
felicidad que espera obtenerse,

Noarriesguelonecesario...
Llevar al méximo la felicidad suena
bien, y el procedimiento de Merton
tiene algunas caracteristicas toda-
viamas Elco

usuala los inversores minoristas so-
bre la forma de dividir sus ahorros
entre acciones y bonos puede pare-
cer arbitrario. Es la famosa regla del
“60/40" -un 60% de acciones y un
40% de bonos-, i pero por qué 6040
yno70/30050/50?

La "cuota Merton™ calcula la pro-
porcion de una cartera que se debe
colocar en activos de riesgo a partir
de t'amms relemms. Dice quel la

sqri uala ]
esperado sobreel dc la opnmdein
version segura dividido tanto porla
it lavolati-
lidad delos activos de l'in-go
Hasta acd la teoria. ;Funciona
en la practica? 5i nos basamos en
Jos rendimientos histdricos a largo
plazo, funciona muy bien. Esos cil-
culos los hicieron Victor Haghani y
James White, coautores de The Mis-
sing Billionaires, un librodestinadoa
dlflmd.Lrlﬂmdeas de Mern Comu

activode

2

ncCl I Tica-
NAS ¥ COMO activo seguro los bonos
del Tesoro norteamericanos prote-
gidos contra la inflacion, y usaron
datos desde 1900 hasta 2022, Luego
compararon una cartera aplicando
la cuota de Merton con otradividida
65/35 entre accionesy bonos.

alaB5/35,generandoun remljai:nm
lizado del 10% en
con un 85%, sino algamas notabler
Larespuesta no solo determina como deberia vivir una persona, sinotambiénlamanera deinvertir; la leccion i:;'&",;ﬁm a&ima pesardeimplicar
esque los rendimientos esperados importan, pero mas adin el riesgo que hay que asumir para obtenerlos 40% menos de riesgo.
i‘m s r.
Prctic Iquiera que estu-
liefi diceJohn Coct I
1 unjuege lquetirdsun distribuya los US$30,000 en 10.000  bia la vida, pero el segundo millén  Uni dad d ford |

comp i los efectos del azar. Y
! i 0C fi ia

lus instintos: con tantas chances, las
probabilidades de que el promedio
caiga lejos de los 3,50 dolares son
casinulasswadwradacum'!w

lares, enotra:

tiradas, haga que las probabilidades
de una pérdida sean insignificantes
¥ la apuesta es una obviedad. Tanto
paralos jugadores como para los in-
versores, la leccion es clara: no sélo

mejorard su nivel de vida mucho
mmusqueu[pnmerrmllémye] ter-
cermillonsi

del encuadn: de Mcrum Sm embar-
go,Josp

pocomas ricoy nada mis.
hmwr!a conexion con un]uq;o

yespeci
de bienes, lo aplican sorprendente-
mente pocoylamawﬂadelasm

a;memc gnrann?ada una gan:mcia
dedor deS000 dolares(

los rendimi pera-
dos.smo

Vioso

bién el riesgo que hay

illonario

pmmedlnde 10,000 tiradas con 0,50
d Seria
tontorechazar una ofertaasi.

Ahora pensemos una tltima va-
riantezen m&l&mnmmm
atener la. Estavez,si

£0, tus ran de USI0.000

Esmjuegm :maginams pueden
parecer tontos. Pero lo cierto es que
conlos principi osdeesosjue-
gosycon algunos cilculos matemi-
ticos ya resueltos desde hace medio
siglo es posible elaborar una teoria

leta sobre como invertir los

multiplicado por el puntaje que sa-
ques en el dado, y el precio para en-
trar es de US30.000. ;Qué tal ahora
tunivel de adrenalina? La ganancia

la sigue siendo de U$5000,
pcrn el riesgo de perder al menos

dado de seis caras y ganas la canti-
ques: si te sale un 1 ganas 1 délar,
con un 2 te dan
m fos :
¢Cudnto pagarias
Los que prestaron atencion en la
clase de pmhahmdadesyn sabrin la
les son délnr 2 délares, 3 dolares,
4 ddlares, 5 ddlareso 6 ddlam yh:
de ellos es de lentre 6. La
esperablees el mcnmdr:mda resul-
dadesde ocurrir. Hechala cuenta, el
resultado da 350 délares. O sea que
désentraral jue-
£0 por menos de 3,50 délares, debe—
rias hacerlo. Si podés jugar
prnmedm de 0, SOdélnn:s.
lindo, p shotde
nadie. Después de todo, hay un 50%
de posibilidades de no ganar nada o

dad de délares del nimero que sa-

2 ddlares, y asi
poringresaraljuego?

ia-

probabilidadd 1
tadl Itipl babili
eseestupreciosip
3 délares, obtendris una g;lr?ancm
adrenalina ni le acelera el pulso de
de perder. y al fin y al cabo, con tan

cer. Pcmsupongnmusqueteofmcen
10,000 chances, 10.000 tiradas d

US$10.000-si en el dado saleun loun
2-aumentd de casi nada a 1 sobre 3.
A pesar de la ganancia esperada, la
mayoria de la gente probablemente
reclmzm'ialaofcnn.

Log juegosesk
lacid dl: J\-l

desembolso inicial. E:.n_mdacasoes

e

q
slloap todoa cara o cruz. Ga-
narle pcrmlnna COMprar una casa

direc ONOCEN.

Eso ocurre, segtin Cochrane, por-

que los cilculos de Iacumn Merton
son muy sensiblesa k

ria supenam con creces por el dolor
de perdery\rolvera pasar hambre.

en la férmula, qucasum
son muy dlﬂnlrsde estimar, White,
ir ad-

‘l“‘u

Por jeraala
mitad, la maynﬂa evitaria aposlar Y
ala utilidad

q pomc-n
practica las ideas de Merton, ofrece

AN LAR
Esa teoria nos dice cudnto arriesgar
en la bolsa, cudnto hay que mante-
nerasalvoy cudnto tendremos para
gasmrclmm nosjubilemos. Esmis,
esateor da por primera
vez por un economista ganador del
premio Nobel y hoy sus sucesores la
aceptan como el enfoque “correcto”
delainversidnyel gasto. Y sinemibx

delariqueza.
EI comlnric cs menos ohmo la
ul. «‘l nucva
rbqum a ml.-dir.l& que uno se vuel-
ve mids rico y la aversion a arriesgar
grandes sumas son dos caras de la
misma moneda. Los investigadores
han descubierto que esa funcion de
utilidad de “aversion relativaal riesgo
"(CRRA, por susiglaenin-

una explicacion muy plausible para
suescasa popularidad:alosadminis-
tradores de bienes no les conviene.
Hace falta sofisticacion financiera

F Ad0f
al ysonpocos|

dE dinero que quieren restringir de
esa manera el grupo de potenciales.
clientes. Ademis, debe serdificilven-
derlelaideade “maximizarlos rendi-

iosalistadosal ries-

o, fuera del dmbito académico, casi

nadie hacido hablar deella...
Latendencia que explica por qué

cadauno de esos juegos desencade-

gles]cxphm basl:amehu:n L-mmmd

riqueza. I:.I parametro, mnocndom—
mo ion al ri

go"aclientesquesdloquieren hacer-

sericos en la Bolsa. Y son sobre todo

los il‘l\":l'SOﬂ,‘S]é‘bEl‘lES Iusquc adup-
d de "

del17%,0US$0.50 UsSs3,
¢Por qué, entonces, provocan res-
dif

dos. Ahilacosacambia. Tuintuicidn
tedic hor AVasC

un pmmmjio cercanoa los 3.50 do-
lares por tirada, ya que la repeticion

es que implican diferentes cantida-
desde riesgo. Apostar US$30.000 en
una sola tirada es claramente mas
arriesgado que apostar US$3. Pero

nauna dife conoce
como“utilidad 1

50", |
1 nivel de temeridad de

delariqueza’, unaformaelegantede
decirque cuantomisdinera tienela

¢Quétiene que vertndoes.omn la
inversién? Es lo gue Robert Merton,

gente, disfruta de c
todavia mds. Al que no tiene nipam
comer, un millén de délares le cam-

del Nobel de Economia, ex-
pu.soen suingeniosoarticulode1969
titulado “Seleccion de carterade por

tan esa 4]
ola n.nm dice\‘\"hite Parseumlns

Jencuadre
de Mertonson menos atractivasque
hacer tateti para pegarlacon la Apple
del futuro, e © The Economist

Traduccidn de Jaime Arrambide
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Productividad,
ahora nos volvimos

ailusionar

i
ON

Tomds Cast
PARA LA

iryhay pocasdudas sob

SHUTTERSTOCK

uiero arrancar la cuarta,
quiero crecer exponencial,
Algo asi sonaria hoy la

Krugman: “La productividad noes
todo, pero en el largo ptaz.o €5 cas
sitodo”. LalA g

Hoy hay pocasdudas sobreel po-
tencial de “productividad decono

hinchada tecnog

Hemos vivido golpes de efecto de
la IA antes: en 1997, la derrota de

defini loquc por
productividad, pasando de hacer
lomismocon menosrecursos, a ha-

tiempo, sino también transforma y
reasigna como usamos ese tiempo.
Estoes loque reportan investigado-
res de la Universidad de Harvard,
Microsoft y GitHub en su articulo
“IA Generativa y la naturaleza del
trabajo” que estudio el efecto de un
asistente de programacion sobre la
asignacion de tiempo de desarro-
ladores de software, Dicha ayuda
permite a los profesionales asignar
s empo a tareas importantes y
menosalasrutinarias, Alautomati-
zar tareas repetitivas, la 1A permite
alos trabajadores enfocarse en ac-
tividades de alto valor que requie-
ren mayor dosis de juicio humano
y creatividad, clave para que las
empresas ganen en eficiencia, pero
principalmente, endiferenciarseen

estidemocratizando.

Sin embargo, lo que mayor ilu-
sién genera entre los tecnoopti-
mistas es que la 1A, ademads de ser
una tecnologia de prcpé&[lo gene-
ral (General Purpose Technol
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Lamayorilusién
quegeneralalAentre
los tecnooptimistas,
ademas desu
propdsitogeneral, es
queaceleralacreacion
deideasysoluciones

g‘:r:a garantizando ]a conﬁanra en
cada vez

y formando a los trabajadores para

que puedan agregar valor.

La confianza en los sistemas es el
capital intangible mas importante
para el despegue de la IA. Su poten-
cial puede anularse por los riesgos.
deestastecnologias. Sakana Al una
firma de investigacidn en inteligen-
cia artificial, lo demostrd al probar
su nuevo sistema llamado “The Al
Scientist”, disefiado para realizar

de manera auténo-

o GPT, por sus siglas en [ngle-s} es
lo que el historiador econdmico
experto en la revolucién indus-
trial inglesa, Nicholas Craft, llamé
la “invencidn de un método de in-
vencion™ (IMI) queaceleralagene-
racidn de idcasysolu:ionos,

ma utilizando grandes modelos de
lenguaje (Large Language Model o
LLM). Al nopoder resolverunatarea
en el tiempo establecido, el sistema
encontrd la manera de reprogra-
marse para extender su tiempo,
Construir confianza no solo im-

ONLT
Im\:ﬂigmlorc-s que utilizan IA para
descubrir nuevos materiales. Aidan
Toner-Rodge MIT,

plica establecer limites claros para
la 1A, sino ademis involucrar a las
personas en su disefio y uso. Por

cuun expel ﬂmmtomkﬂlc reporta
ionque

Inmgmmn hem:.mlenl:lsde 1A des-

elestudio “Nudge usersio
detect Generate Al errors” realiza-
do por Accenture y el MIT demos-
trd que incorporar pausas para el

cubrieron 44%
vosy registraron 39% mads patentes.

Impacto macroecondmico
Esa final recién empieza. El debate
sobre el impacto de la IA en el cre-
cimiento no esti b.'lldu'ldo. con esti-
maci e
alrededor de un punto porl:emual
anual para los proximos 15afios.
Ladiferenciaseexplicapor lacon-
fianza que tienen expertos sobre el
rango de transformacion de las ta-
reasy formasde rmhajar. Ia | genera-

} eritico en procesos
medmdus por LA mejora 5|gn|f|c‘n—
la 1mportanria de la colaboracién
entre humanosy maquinas.

Eltrabajodel futuro:1-D

En el mundo tal como lo conoce-
mos, las personas prosperan gra-
cias al conocimiento experto. Pero
el conocimiento se esta volviendo
abundante v barato. Muchos pro-
blemas que actualmente son re-
sueltos por especialistas pasaran a

...u..uL P ser self-served a través de [A.
|1|l\.aJ laptacion detrabajad Las empresas y los trabajad
dos para harlas, dn una fuente de venta-

Pucswasr la prv:gunmmlmme
s enreatidad 3

ose

quetraclalAen
la IA generativa, “Mds de una cuar-
ta parte de todo el eddigo nuevo en
Google es generado por [A y luego

Los beneficios de productividad
noaparecen de la noche a la maiia-
na. La electricidad tardd mas de 30

ja competitiva resiliente v dura-
dera. Ethan Mollick, investigador
de Wharton School, describe a los
empleados como el “laboratorio de
investigacion de las empresas”, ha-
ciendo n'l'erem:m al potencial que

Garry Kasparov frentealacompu-  cermiscon losmismos,oinclusoa  revisado y aprobado por ingenie-  afios en generar un impacto obser-  tienen| T

tadora Deep Blue marcé un hitoen  hacerlo mejor con menos. ros”, dijo Sundar Pichai, CEO de la bl Ia productividad detodala  soluci | com-

el desarrollo tecnoldgico. Hoy, con compariia, al presentar losresulta- e ¥ urr“ I | pl d con 1A

lairrupcidn dela lA generativa,co-  Renace la productividad? dosdel tercertrimestrede2024.En  lospr ! i Requi de Zona

mo aquella y varias otras vecesen  Hace ya casi 20 afios Chad Jones, losEstados Unidos, mas del 50% de clmen]asf:ibr{mseadnpmmn deconfort. Debemosentrenarnosen

el tltimo cuarto de siglo, el tecno-  especialista en crecimiento econd-  los trabajadores dedican al menos  Concada |nnuvau6n tec ! NUEVOS COMPOr ym:mu-

optimismoseilusionaconlacuarta  micodela Universidad deStanford,  un 10% de su tiempo a tareas que  posterior, las d des.anclad {esp

revolucion industrial y renuevalas  escribia “El peso del conocimiento  podriansersignificativamenteopti- liwdadllcgaron MAS rap dedor, el p émico, la
it deun creci e~y lamuerte del hombre renacentis-  mizadas con IA. Es decir, casitod y-cquiuc-- j laformaen  creatividad ¥l Ja resolucicn de pro-

leradode la productividad luegode  ta”y se preguntabassi estabasiendo  los empleos cuentan con activida-  qu yproducimos, blemas un conj de

décadas deestancamiento, mas dificil innovar, lnauguraba asi des rutinarias como la gestion de anndo de lado otras restriccio-  habilidades que tipicamente abun-
Laproductividad es clave parael  unamirad, B gi 1 andlisis de datos. nﬁdenferta.mnmladispomh[hdad daen profesionalesde lal+D. o

crecimiento econdmico v la mejo-  racion de nuevo conoc ysu sololas T cuel- giaysemiconductores, lacla-

radel nivel de vida. G firmoel consec imj .22 obre  gan bajo”. La ganancia es todavia  ve del desy inl est

Premio Nobel de Ec Paul el imi de largo plazo. mayor cuando la 1A no solo ahorra  enintegrarla lA d.. *Ec istajefe de Accenture
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