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Economia del domingo

Los desafios
de anclar el dolar
al 1% mensual

El Gobierno redujo a la mitad la devaluacion oficial
para acelerar la caida de los precios, enun
momento de tensiones comerciales en el mundo
y fortalecimiento esperado del délar; qué
panorama se abre ahora, segtin los economistas
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[Lanueva politica cambiaria
Los desafios de anclar el dolar
al 1% mensual: qué puede pasar

con lainf!

por Esteban Lafuente
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El Gobiernoredujo ala mitad la devaluacién para acelerar la caida de los precios, en un momento de tensiones
comerciales en el mundoy fortalecimiento esperado del délar; qué panorama se abre ahora, segtin los economistas

| délar es una variable
clave de la Argentina,
que afecta los precios,
los ingresos, ¢l ahorro
y las expectativas de la
poblacion, Conunesce-
narioexternode mayor tension, con

o ¢ YUL
de las monedas emergentes, ¢l Go-
bierno estrend este mes su politica
cambiaria modelo 2025, En la mi-
ra: la dindmica inflacionaria y las
reservas del

“Claramente el Golm.'rno esta
pmfund:zando lo que ya hlm. en

al,en el senti

neu'almquelnmflmdnbajerémdo
paratc‘nerunu-iunfoenhse]ecu&
volumen legislativo”, dlceGabneI
Caamaiio, de Outlier. En esa suerte
de “plebiscito de gestion™, la biis-
queda inmediata del Gobierno es
profundizar la baja de la inflacidn,
empleando nuevamente al dolar
oficial como ancla.

En ese camino se orienta el
cambio en ¢l ritmo de ajuste del
crawling pegq dmini | Ban-
coCentral quedesde febrero subird
al 1% mensual, la mitad del ritmo
devaluatorio que trajo la ‘tablita’
del programa econémico en curso

vier Milei

desde 2024. De hecho, el Gobierno AMENORRITMO Desde fet SHUTTERSTOCK

confirma la decision de ajustar la

velocidad de devaluacion del tipo

de cambio aun cuando la inflacién Es que en la medida en queel rit- - mayor si.ademas, elddlar sefortale-  déficitde turismoy servicios, inter-  ma esexpmim En ese sentido, el

dediciembre (2,7%) superdlapau-  mo de aumento de los precios no  ceglobalmente”, plantea Melisa Sa- i 1 dofi i fiscal escondicion recon-

taque habia ﬁjado clprestdenheh— caiga al ritmo de la devaluacién, el la istajefadelac 1 para labrecha cambiaria tranccmrlnparala estabilizacion,
ele ( dlatendenciaa  LCG,enrelacional contextoglobal, vy pagos de deuda, cuya renovacion blend,la

mesesﬂclPC menoral2 5%).

“El ntimero fue mayor y lo cam-
biaron igual. Queda explicito quesi
bien el pilar fundamental del pro-
grama es fiscal, el ancla cambiaria
es complementaria. Y si el tipo de
cambio no baja la nominalidad, se
adelantayessucausa, porque lame-
ta es traer lo mas ripido posible la
mllacnénacscl% Jdice Matius Surt,

la apmdacldn del pesoque marcéa
2024. Asiloreflejael indice eItIpode

queamenaza con un escenarioad-
urTI.H como

1a Argt sentina. "H hayindlciusso—

eIECRA.} compmaelprrecm relativo
debienesyserviciosdela A i

bre que el dﬁiaresbi atrasado o se

percit do: lacuentacorrien-

con los12 principales socios comer-
c;ales del pais. E! indice perford los

tecambiar si alhi-

enel mercadofinancieroluce cerra-
da en esta coyuntura, dado el nivel
del riesgo pais. Es por eso que, si
bienacumulac por misde

cur:nta de dolares es menos holga-
da”, completa la economista.
L £ it

soste-
r'ﬂrlos di-

Ao ol i de div

US522.000 millones desde el inicio
de la gestidn, las reservas netas del

Ineﬂdéﬁrk 1 g turi |

porenci-
madtlntvt]que tcni.mlmcsdei’()lﬁ
Esel I‘anurquccsm detrasdel boom
deturi inosen el exterior,

taun IPC del Z.E‘Bhparamtm.

Para esa convergencia de la in-
flacién, ¢l Goblerno apuesta a que
el promedio de ajuste de los bienes

bidas e indumentaria), que en los

iltimos meses se movio debajodel

2%dl'l upodccamb:ooﬁmal rapd
aigaal 1%. Mis comy

odel récord de consumo en délares
contarfetasde crédito,

En una columna que envié a ta
sacion el viernes dltimo, Milei negd
que exista hoy atraso cambiario.

“Toda vez que el tipo de cambio
(TCR) realempiezaacaer,igual que

ivelesde 2017/18,el
I’nanr:tamlenmcn délares con tar-
Jjetas de erédito superd los USSS00
millones en enero y las compras
nigtas del BCRA crecen mds por la
olert delaliguidacion di

i 2 tor-
noaUS$5000 millones.
“Estoexplica que el nhvcldurmr-

queseponganen mamhalasexpor
taciones deagroexportadores, tras
elincentivogeneradoporlabajaen
las retenciones. La expectativa, en

L B

EUTArSe Un ingreso

ala
y muestra los limites del progra-

pri yoolocacic -

ms \agrega laanalista. i

ma fo: la contracara de la
compra de délares fue la emisién
de pesos. Y esos pesos quedan en

clave delesqul.'mﬂ en curso, donde

el Gobierno luce comodo sin tener
|

laec el Tesoro compra los
ddlares para deuda o los usa
para 1me:rvt'n|ren la brecha. Pero

un disco rayado, los ec

es el escenario entre los servicios
(promedian 4.4% en el ultimo tri-

comien 1 Mrmasdcalmso

a ion de reservascomo

una prioridad, al menos en el cor-

cam bia.riu sin siqulera [

T.o plam. La entidad suma divisas

mestre de 2024). De ahi
se explica el tope de aumento que
el Gobierno aplico para tarifas de
servicios piiblicos (luz, agua. gas),
incluyendo contradicciones y
“errores” con las resoluciones pu-
blicadas en el Boletin Oficial, y las
negociaciones salariales,

el oy descnblé

1 a partir de la
expanslén del crédito en ddlares

lasdiferencias

¥ de ON) por

conel pasado.

“Hay una dindmica de atraso y
en la medida que la inflacién no
converja ripidamente a niveles del
1%, el dolar seguiri atrasindose. Y
la pérdida de competitividad serd

cl greso de capitales al

financiero local, mientras espe-
ra que se despierte la oferta de los
agroexportadores tras la baja de
retenciones. Pero, al mismo tiem-
po, se desprende de ddlares por el

estoes unc de
ancla cambiaria”, dice Marina Dal
Poggetto, directora de EcoGo, quien
advierte a su vez por los riesgos de
“unmundo quevaaundolar fuerte
ytasas deinterés masalt”,
“Desde septiembre, el Tesoro no
obtiene refinanciacion neta de sus
vencimientos de deuda y usa los
pesos en la cuenta del BCRA para
cubrir el desfasaje de su programa
financiero. Por ese lado, el progra-

USS5000 millones.

En ese camino, ¢l Gobierno se
aferra a un esquema de devalua-
cidén controlada que construye, se-
gun describe Dal Poggetto, el “ba-
lizamiento” para las principales
variables macro para 2025y sostie-
ne el esquema de carry trade con el
que el programa econémico busca

las posici pesos. Es
que mientrasel BCRA determinael
tipo de cambio oficial y se esfuerza
en controlar la brecha, la tasa de
interés en pesos, aun con la dltima
baja aplicada a comienzos de este
mes, es positiva frente a la suba del
dolar y la inflacién que espera el
Gobierno. “Eldiferencial detasaen
ddlaresseincrementdsignificativa-
mente, es decir que el premio por
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Objetivo: que lainflacion profundice su caida
El indice de precios se desplomd en 2024 y el Gobierno busca quesiga bajando

Variacion del nivel general del IPC, en %

206
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Fuente: indec
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Evolucidn de las reservas netas del Banco Central al final de los ditimos yal de 2025
En US$ millones
M RESERVAS BRUTAS RESERVAS NETAS
43.787
31176
25563
21.209
-3357 |
-11.599 9634
9-12-2015 9-12-2019 7-12-2023 8-1-2025
Fuente: EcoGo, scbre la barse de datos del Banco Contral
estaren pesosse incrementd. Y eso importaciones, en rubros como la
sesumaa mayor intervencion para ropa olos alimentos. Galletitas de
mantener acotada la variacion de La dwa'll:addn Espana, latas de choclo de China,
los paralelos. Por ese lado, es un controladamarca limones de Egipto, pan de Brasil o
endurecimiento del esquema”, di- elsenderoparalas cervezade Alemaniason ejemplos
?e&:lm;ﬂo.ix‘tiﬁa oéro dlcios raci variablesmacroy de unate d g K ;
oresdelaesl :mientrase . se yyatiene taal
ddlar subeun 1% pormes, latasaen sos“e"edes‘l“ema apnramprodumm
pesos esdel 2.4%, decarrytrade, “Nohay una lluvia o boom de im-

En ese sentido, advierte por los
“riesgos” exdgenos ¢ internos del
programa. “Los externos poraho-
ra estan acotados, porque los pre-
cios de los commaodities, si bien es-
tin en niveles histéricamente ba-
jos, no han caido mas, y la soja se
recuperd un poco. El interno, que
todavia es acotado porgue es algo
que recién empieza, es que acu-
mulesundesequilibrio porel lado
cambiario, y después te encierres,

explicanlos analistas

embolsos por partedel FML “Nova
a haber ninguna devaluacidn por
elacuerdocon el Fondo”, fi

portadones porl:l MOMEnNto, pero

g P verlap
i Tin
dustrial quzpmduoenlgn que pue-

devenirimportado o el que expor-
taba servicios ¥veque Ins snlndns

oy n 3 1

nes en diferentes rubros dela eco-

enratificar estasemanael ministro
Caputo, mientras funcionarios de

no lo quieras y empleces

Ec iayel BCRA continiian las

a procrastinar eter Pero
tal vez recién después de las elec-
l:mnes el Gobierno hace un mo-

itico y habiend

i on el staffdel Fondo.
Poreso.enei mercado descuen-
1 |!"a

nomiay la disc bre ¢l nivel
del tipo de cambio, que hoy tiene
como protagonistas al Gobierno v
al sector privado. “El Gobierno de-
fiende la sostenibilidad cambiaria
con Ialdeadcquemmonorayde-
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Voces. El anclacambiaria,
la competitividady los precios

de! r"‘ 1 el

ﬁﬂlua- 1y ria, esto

confirmado sufortaleza, cambia”,
plantea Caamanio.

El papel del Fondo

La politica cambiaria y el nivel de
las reservas es, también, factor
central en las discusiones entre ¢l
Gobierno y el FML 5i bien elogia el
equilibrio fiscal y la baja en la in-
flacitn, en reiteradas ocasiones el
organismo advirtio por la aprecia-
néndelpesqlaslmerwnmonesdel
BCRAenel | lucidn

Puedel!egara haber aigun anun-
cio, mas marketinero que otra co-
sa, peroel Gobiernoiriconelcepo
a full como lo tiene hoy, porque de
esta manera solo se tiene que pre-
ocupar por si salta la brecha, don-
de puede intervenir, El Gobierno
quiere evitar ¢l 2018 de Macri, en
términos de que se dispare el tipo
de cambio. Al Fondo nole gusta, y
probablemente no haya acuerdo
hasta las elecciones o haya algin

doligh dar P

de suactivo. En el'u::lo laacumula-
cidn de reservas fuela unjm meta
queel Gobiernoin

objen\ms pautados por el progra-
ma que expird en 2024. El equipo
econdmico, en tanto, seaferraasu

para
mercado, m::ornpn.ﬂandu con fon-

co. Porque hasta que eso se traduz-
ca en que puedas bajar impuestos
para ser competitivo, ala micro no
lo toca, Para la empresa, ¢l equili-
briofiscal noentraen suestructura
decostos”, explica Surt.

En la mirada del Gobierno, el
nivel del délar no es un problema
macroecondmico, y la busgueda
decompetitividad llegard pordesre-
gulaciones y reformas (impositiva,
laboral, sectorial), En paralelo, en
cadasector seabren negociaciones

dos para calzar los venc
quesevienen”, analiza Surt.
l

yla baja de costos. La variable cla-
ve serd el uernpoy la w:lomdad de

tanto,

cnel ladopmduclwnl.abaln]tadel

de lograr una baja de la inflacién, y
apuesta a la afinidad politica entre
laCasa BlancaylaCasa Rosada para
lograr un acuerdo con nuevos des-

lencarecimiento

en dolares de bienesy sewicms in-

"Muchas rEformas que plantea el
Gobierno demoran afios, y ahi se
mete el pmb]l:ma del timing, de c6-

cluye facilitar lasc
terior {(via puertaa puertay Courier)
¥ una mayor competencia de las

e pueden

A,

Sihaymuct
repetir expmencmsdclpasadn .

Matias Surt
Invecq

“Desde septiembre,
el Tesoro no obtiene
refinanciacion
netade sus
vencimientos de
deuday usasus
pesos en la cuenta
del BCRA para
cubrir el desfasaje
de su programa”

“El riesgo, todavia
acotado, es que el
Gobierno acumule
undesequilibrio
cambiario y
despuésnolo
qmera resolver

[..] Perotal vez
despues delas
elecciones cambie”

“Enlamedida

en que lainflacién
no converja
rdpidamente

all%, eltipode
cambio seguira
atrasandosey
lapérdidade
competitividad serd
mayor, siencima el
dolar se fortalece”

“Queda explicito
que sibien el pilar
fundamental del
programaes fiscal,
el ancla cambiaria
escomplementaria.
Lametaestraerlo
mds rapido posible
lainflaciénal 1%”
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Mﬂagros Gismondi_

“El

riesgo de un salto del tipo
de cambio no pareceria

estar de aca alas elecciones”

poR Esteban Lafuente | FoTo Ricardo Pristupluk

Es economista graduada en la Universidad de Mar del Plata;

completd una maestria en Politicas Piblicas

(UTDT) y en Evaluacién de Impacto (University of East Anglia, Reino Unido); fue jefa de gabinete del Ministerio
de Economia durante la gestidn de Herndn Lacunza; hoy es economista en Cohen

Elorden fiscal, laestabilidad cambia-
riay labajadelainflacion, queapun-
talan laimagendel Gobierno, sonlos
tmspilan?s so'hn:]m sque seafirman
elf oyl tativas
posn.w:zserl lasociedad, segin Mi-
lagros Gismondi. "Lo fiscal hay que
ponerlo en el primer plano porque
es el primer ancla de este gobierno,
#Como llegd a ganar las elecciones?
Hablando del déficit fiscal”, explica
la economista, quien de todas ma-
neras advierte por los “riesgos” del
atraso cambiarioy las reservas ne-
gativas en el Banco Central.

~Ademasde lacuestion fiscal,
iqué otras variables son
relevantes?
~Hay un pilarquessibien eseconémi-
coyolollevomisaloelectoraloala
imagen del Gobierno, mésdecaraa
la sociedad, por asi decirlo, que son
las variables de bienestar: inflacion
y crecimiento. En realidad, son los
resultados de un programa econd-
mico, no el programa en si mismo.
Y no podriamos hablar deloque fue
el primer afio de Milei sin hablar de
ladesaceleraciondelainflaciénque
sevioen 2024. Y sitengoque pensar
en 2025y hacia adelante pienso no
en la inflacién, sino en

la imagen del Gobierno. Y después,
la tercera pata, que es lo cambiario
o la acumulacidn de reservas. Ahi
entran muchas variables que esta-
mos todo el tiempo mirando como
sicompréonoel BancoCentral, siel
carry trade sigue funcionando o no.
-¢Hay atraso cambiario hoy?
-5i,yseveconvariables hJen 1objeti-
vas, masallide cudl

porque es verdad que nadie sabe
cuil es el tipo de cambio de equili-
brioyavecesempiezaaserundeba-
te medio tedrico. Pero cuando ves,

porej el dlares
con larjm, ya estd en el récord de
2018. En enero se gastaron, y esto
es dato del BCRA, US$865 millo-
nes. También ves las estadisticas
de turismo de entrada y salida de
turistas, donde hay muchos menos
turistas de paises vecinos acd, eso
tedemuestraquesi hay atraso. Des-
pués esti el debate: no es lo mismo
el tipo de cambio que hace viable a
Vaca Muerta que loque haceviable
aun sector industrial.
-¢Comoimpacta este nivel
deapreciacion?
~Pega en algunos sectores puntua-
les. En la construccion se ve bien
claro que subié mucho el costo de
délares.

hechoenlas

encuestas empema haber un cam-

de por qué la construccion sigﬁe sin
recuperarse tiene que ver con esto.

bio:yalainflacion rln preocupa tan- P jugaral-
10, PETO Preacu leo,elcre- ! el del. formas.
cimiento. E Iasdosvariablesa  Es medio injusto medir contra el ti

mirarquetiene

pode bio que hacia fi

Treslibros que
recomienda

ELANODEL

DESIERTO

E DEL  PedroMairal
DESIERTO

.
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“equipo que gana no se toca”, Van
por ese camino, sobre todo porque
esunafioelectoral.
—iQuéve en el temareservas?
—Sevanalirrecuperando, Lacosecha
deberiadaruningresodedivisasque
te permita una recuperacion de las.
reservas netas, que son las que im-
portan, y por eso también un poco
celebramos la lluvia de estos dias,
Porque empezaron ciertas alar-
bién lovioel |
Ctmwdomqur: bajé fuerte el riesgo
pais desde septiembre hasta enero
y después empezo a lateralizar, en
parte tiene que ver con que lo cam-
biario te empezd a mostrar ciertos
signos de estrés, y sobre todo por el
ladode la cosecha. Perolasreservas
deberian empezara crecer, sabreto-
do porque u:nemus x]goenra que
A mante-
niendo las mmpms dcl BCRA, que
esla pata financiera.
-¢Enquésentido?
-Los préstamos en dolares crecien-
domuyfuerte, eneneroyacrecicron
US$1900 millones, y eso es lo que
te explica gran parte de por qué el
BCRA siguid comprandoen tomoa
USSI600 millones conel agrocasino
liquidando, oliquidando muy pocoy
conundéficitde turismo quesi bien
nolo tenemos en mnmms.es chro

un blanqueo que fue muypcr enci-

ﬁnancicri:ls estin ytodaviate queda

tamos en délares crezcan, en torno
a LFSSSODOD USS4000 ml]lnnnsen
meses, Y
senpunlnla después ya vienen 105
meses fuertes de la cosecha.
~Menciond la cuestion del
crecimiento. ;Es alcanzable
el5%? ;A quése debe?
~Porunlado, esel reboteestadistico,
que no es menor, En el segundo se-
mestre de 2024 sorprendio la suba,
que ya te deja tres puntos de creci-
miento para 2025 ¥y después tenés
muy
vana mmr crecimiento o por lo
menos cierta recuperacion, Si bien
hay algunos muygolpeados, hay sec-
e o e :

la economia en 2022-2023, porque
huba cambios en el camino. Esta
€5 una economia que, al menos en
los planes, no deberia tener déficit
fiscal por varios afios, osea, con me-
nor pesodel Estado, con menor cos-

no urbana gue es la que te esta lide-
rando el crecimiento, como el agro,
lamineria, lapesca. Elturismotiene
sus problemas por la apreciacion
cambiaria: hay una diferenciacion
muy clara entre los gue les pega la
apreciacion y los que no. Pero asi
todo vasa tener un crecimiento del
4% o0 5%, fundamentalmente tam-
bién de la mano del consumo. Se
estd viendo ya una recuperacion de
la demnnfla. que también deberia

regulacic i stin haciendo.
Entonces, podéssercompetitivosin
unanecesidad de un tipode cambio
arﬂflcinlmente aIm eso es clerto.

-iYaquésedebe? JEspor
mejorade los ingresos,

boom del crédito?

—Ambus L‘osas. pcm lUb mgrcsus

JueTi
dectem:l transicion, no es de un dia
para el otro que me bajan una regu-
lacidn y yo ya soy productivo,
=¢Hay margen e intencion
desalirdel cepo?

-Estden las intenciones del Gobier-
nodesarmarlo,creoque noimagina

d:—caery\ma rener un c-m:nrnben(o
sobretodocon respecto a 2024, que
cayd fuerte, v eso se traslada a con-
sumo. Probablemente terminemos
2025 con un salario real mds depri-
mido que ¢l de 2023, pero con una
COTTECCIGN, 056, conun crecimien-
to,yesoteimpulsa la demanda.

—¢{Qué observa con respecto

al equilibrio fiscal este afio?

un pais que contine con cepo por

pre,p iertoque
desarmarhayel cep {riariesgos

L Y 1 de -Practic
1 fesd io:sino

estd asegurado,

hubiera ningun tipo de atraso, des-
armar el cepo seria menos costoso.
—Y por qué nose levanta?

~Porque tenés reservas negativas,
que te hacen no querer correr ¢l
riesgo de flotar y que ese flotar te
corra hacia un tipo de cambio que
no podrias sostener. Por eso, un
acuerdoconel FMIcon fondos fres-
cos daria una espalda para flotar o
sacar el cepo, si no, no. También
tiene que ver con que hasta ahora
la economia empezd a recuperar-
se, aun concepo, la inflacion siguid
bajando, entonces hay un poco de

jue de nuevo, siempre, esto es.
Argentina. Hoy esti estimado un
superdvit primario de 1.2% del PBL.
Porqué? Porquesibiennotenemos
blanqueo, moratoria y el impuesto
PAIS,yentoncesahivasatener una
caidadelarecaudaciénimportante,
por otro lado tenés un crecimiento
en torno al 5%, que recupera gran
parte de esa caida del impuesto
PAIS. Eso lo tenés. Después, tenés
algunas otras cosas que empiezan
a jugar, como las jubilaciones y la
AUH. Asi como el afio pasado hubo
un ajuste en jubilaciones, este afio
por la férmula y la desaceleracion
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de la inflacién, empieza a generar

dorde0,3 delFB[enjuhrilaciunﬁy
AUH, Va a haber una presidn extra

volver a hacer unajuste fiscal.

~El pais ya tuvo etapas de

dLE i ;ll,'g on
problemas. ;Por qué esta vez
seriadiferente?
=Ahi es donde los tres pilares se in-
terrelacionan. Porque no es o mis-
mosalirdel cepoohaceralguntipo
dema lecel don-
desaliste muy muy favorecidoy con
mucho apoyo que si las elecciones
no son tan buenas, como lo que se
espera hoy. Las elecciones pueden
serunavariable queamortigiie, por
asi decirlo, una correccion que en
algin momento probablemente se
termine dando. Y lomismo el pilar
fiscal. Eso te da razones para decir
quelasituacionesdiferente, porque.
siempre que teniamos este atraso
cambiario Mnlall‘lﬂs una situacion

fiscal ] forma

una amalixacién Ahoraesonolo
tenés, Entonces, creo que es distin-
to, Tampoco hay que jugar al extre-
mao, porque hay riesgos, y sobre to-
do viendo la historia. La confianza
también esalgoque se construye, y
nosolamente este gobierno. Somos.
presosde 60,70, 800 el nimeroque
quierasdemalas politicas econdmi-
cas. Y eso también juega.

~¢Cuiles son esos riesgos hoy?
=Primero te digo los que son mis
exogenos del modelo, y esos siem-
pre estin, Porun Iadu aparece el

Unraro ano electoral,
sin el tractor
del gasto publico

Jorge Vasconcelos®
PARA LANACION
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| gasto primario del sec-

tor publico nacional ce-

rro el 2024 en una cifra

de US$94.900 millones

(tipo de cambio ofi-
cial), con un recorte de nada me-
nos que el 28,0% respecto de los
USS$I3L600 millonesde 2023, Este
indicador muestra unadiferencia
crucial con la transicidn guberna-
mental de 2015 a 2016, cuando ¢l
gasto piblico en ddlares se ajustd
un 14,5%, para quedar en un nivel
de US5174.400 millones (moneda
constante). La politica fiscal de la
actual gestion luce mucho mis
consistente con los equilibrios

mundo,ysibi
hubomucho nudomn Trumpy de-
mis, de alguna forma las variables
quu m;’ls nos ||npum1n a Nosotros,
ja, die-
ron buenas noticias, porque I::ljﬁ el
real y subid algo el precio de la soja.
Enelmargen, el mundoestos 15dias
nonos trajodoloresde cabeza, pero
seguroq
no, con el crecimiento de nuestros
socios comerciales desacelerdn-
dose, con un real que esti més alto
que hace un afio. Despudés, esti el
tema de la sequia o no sequia ¥ qué
nimerotermina siendo la cosecha,
porque eso es la entrada de divisas
que tenemos mas asegurada. Sieso
tiembla un poquito, nos dificulta lo
cambiario, pero también en activi-
dadyenlofiscal. A priorinoestamos
enun prondsticode cosecha mala.
~¢Y lo propio del modelo?
~El mayor riesgo tiene que ver con
estaapreciacioncambiaria.yeneso
la bajadel crawling pegal 1% tiene su
fundamento muy fuerte en priori-
zar la pata de la baja de la inflacién
ylai itiva. Esodescuidael
frente cambiario, y en ese trade- o_,‘]‘
esti doen un ter fi
t0. Desdeel lado positivo, lamirada
es que el costo argentino va bajan-
do por otras razones, por toda la
agendaderegulacion,y vanotenés
el peso del Estado tan fuerte, Pero
anteeso, también hay que decirque
tenés una presion tributaria que es
mas alta. Las comparaciones son
bastante odiosas siempre, porque
cuando nos comparamos con la
convertibilidad, en ese momento
no tenias ni este Estado ni esta pre-
sidn tributaria, y por ahi el tipo de
cambio podia ser similar al actual,
omds bajo, y norestaba tanta com-
petitividad. Entonces, el riesgodela
apreciaciony de un posible saltodel
tipodecambiosigueestando. Nopa-
receria eslnrdeacé a lnse]ecclarles

1ot

macroque aquell periencias,

perola tarea recién

mineria, el que tiene mayor poder
explicativo sobre el comercio ex-
terior de bienes y servicios es el
tipo de cambio real multilateral
(que se mide contra una canasta
demonedasqueincluyeel realyel
pesochileno, entre otros).

Conviene retener el dato que
la apreciacion del peso contra la
canasta de monedas es de 29,5%
contra ¢l promedio de los Glti-
mos 28 afios, unadiferenciade 16
puntos porcentuales con laapre-
ciacidn de 13,5% de la medicidn
bilateral {versus el délar estado-
unidense).

Respecto dela bilidad

ta corriente del balance cambia-
rioentraraen terreno negativoen
el segundo semestre. Este indica-
dor clave del sector externo pasé
aundéficit promediomensual de
US$1200 millonesen el dltimotri-
mestre en la medicion base caja,
un rojo que no tiene signos de re-
versidn en el arranque de 2025,
El déficit de cuenta corrien-
te estd siendo financiado por la
puesta en valor de los dolares de-
positados en ¢l sistema bancario
iocal (de fuerteincrementoconel
| atravésdep
en argendc[aresy la suscripcién
deobligaciones negociables (ON)

del gasto primario del sector pu-
bliconacional, habié

No hay lugar para el confor-
mismo. La medicion en délares
del gasto pub]lm muestra la pre-

do una pauta mmhl:m:l del 1,0%

sidn tordela

ros son exigentes. Para que las
i n délares

economia 2 que produce blenes de
ionyt

tados, ylos dams de 2024 relle;an

tes se mantengan en ¢l andarivel
descripto,en 20?5 habria que ha-

deempresas lideres. Hay margen
para que ese mecanismo conti-
nie activo en la primera parte
de 2025, con la ampliacion de la
diferencia entre la tasa de inte-
rés en pesos (2,4% mensual) y el
deslizamientodel tipo de cambio,
ahora al 1,0% mensual, En forma

cerunajl de5.3%en

CONVETR

o] "—alabajanempo-

un lastre mucho menos p
relacion atodoel periodode laes-
tanflacién queseiniciden 2011 Sin
embargo, para “alinear” los plane-
tas hace falta:

teér I I tidasno
indexadas, utilizandocalculosdel
investigador jefe del leral, Marce-
lo Capello. Los items presupues-
tariossujetos a esa restriccion son

ydarcontinuidada
este nuevo escenario;

*asumir que el nacional es una
fraccidn [ci 52%) del gasm plih]i-
coc q 148%

los correspondi 5 a personal,
subsidios econdmicos, inversidn
y transferencias discrecionales
a provincias. Esto es asi porque

pm'u las partidas indcxadas quc

r A b provin-
ciasy munlcipmﬁ
= que la presion mbumrin l.'le—

bré un incremento en érminos
reales del ]] 6%, por la inercia de

wvada incide proporci
mucho mis sobre los sectores
I'qnnnllesde]aeconomin.ylnactl—

Export:lhlt's:

las fi

Alinear la pauta del gasto pi-
blico con la del tipode cambio ofi-
cial es una condicion necesaria,
no suficiente, . para el azmnzaje
dela

ralder
nada a acelerar la I|quid:n:|6n de

trimestre.
No obstante, la dificultad para

beza del Tesoro, que en 2025 su-
ma vencimientos por US$17.000
millones entre capital ¢ intereses,
junto con los efectos colaterales
del cepo, se expresan en reservas
netas del BCRA con signo negati-
vo, en torno a los USS6000 millo-
nes desde septiembre pasado. Es-
to pese a que el Central acumula
en el periodo un saldo positivo de
US$6100 millones en sus inter-
venciones en el mercado oficial

*y pro-
yeﬁosdemwrsmn senecesitaali-
near el set de precios locales a los
internacionales, pero en este pla-
N T
castigotributarioauna gamaam-
plia de exportaciones, una protec-
cidn efectiva elevada y andrquica
sobre productos importables, y
también la persistencia de otros
impuestos distorsivos (Ingresos
Bruws. débntos bancarios v tasas
I! 1l aencare-

enun io
deestabilidad ysin desequilibrios
macro significativos.
Ocurre que, por la persistencia
de las restricciones cambiarias,
hay dos precios, y no uno, para
el tipo de cambio, aun cuando la
brecha se haya reducido a un an-
darivel del 15,0%. Ya se subrayo
mis arriba que los precios rela-
tivos no necesariamente estarin
en equilibrio aun con un gasto

cerl5 puntoq omé-.lo-: precios de
fibrica en la Argentina compara-
docon Brasil y México, deacuerdo
aestudios sectoriales recientes

Medir la evolucidn del gasto
piiblico en ddlares es un buen in-
dicador, complementario de los
indices de tipo de cambio real,
ttiles para nuscnil.ar la trayecto-

ritmo de desinflacion paulatina,
con rezago de los servicios frente a
losbienes,acostadelatrasodeltipo
de cambio. ¥ el como se actualiza
eso en algin momento tiene que
ver con los otros dos pilares: que
las elecciones sean positivas para
¢l Gobierno y que lo fiscal no esté
puestoenduda. e

I'In delall
cambiaria”, Sin embargo por la
“inflexibilidad a la baja” de cier-
tos precios nominales, la fuerza
deflacionaria del ajuste del gasto
pliblico puede no trasladarse a
los indices de precios minoris-
tas. Ademas, también juegan los
términos de intercambio y, muy
relevante, por fuera del agroy la

publi bilizadoen dolares, y
no pucdeignorarse que con cepo
hay menos propension a ofertar
ddlares en el mercado oficial, al
mismo tiempo que la demanda
dedivisasaese preciotiene sesgo
alcista. Estaes una de las razones
por las que recuperar reservas
del Banco Central es mucho més
complejo con restricciones cam-
biarias quesin ellas (smmpn: que
lapolitica fiscaly iaestén

Unaformaderomperesadiver-
genciaentrecomprasde dilaresy
evolucion de las reservas es con-
seguir la refinanciacion plena de
los vencimientos de deuda, Y la
otra es salir del cepo, reseteando
la politica cambiaria y la mone-
taria. Esta vez, el afio electoral no
parece condicionar la politica fis-
cal pcroq pur:decxplim rlaprefe-

1 gobierno por
bajomnlmtupo decambioy tasas
de interés. Lo que se discute es si
€l FMI estaria dispuesto a bancar
una salida secuenciada del cepo,
con un “plan gasolero™ en 2025
{contribuyendo a financiar par-
te de los vencimientos), dejando
para después de las elecciones el
combo de plata fresca, reformas
estructurales yeliminacion de las
restricciones cambiarias.e

alineadas).

Una prueba de la complejidad
que surge de la interaccion entre
las distintas variables es lo ocu-
rrido en 2024, cuando la pauta
cambiaria del 2,0% Ino

*

Eaulnres !mnnmista,

sofe dall,

impidié que el gasto publico se
acomodara a la baja en la medi-
cidnenddlaresy, aunasi,lacuen-

Fundacion Mediterranea

Laapreciacién

del pesocontrala
canastade monedas
queincluyealreal
esdel 29,5% frente
al promediodelos
tltimos 28 afios

Eldéficitde cuenta
corriente esta siendo
financiado por los
ddlares del blangueo,
préstamosen
“argenddlares”y ON
de empresas lideres

Estavez, elafio
electoral no parece
condicionarla politica
fiscal, perosiexplica
la preferencia por
mantener bajo control
el tipo de cambio
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La problematica
de la actualizacion
de los quebrantos
impositivos

Humberto Bertazza®

1 gobierno nacional anun-

PARALANACION
cid que remitird al Congre-
50, para su tr iento en

de dos afios - 2023 y 2024, bienio
que arrojé una inllaclén dcl 573%

sesiones extraordinarias,

un proyectode ley por el que se po-
drin actualizar los quebrantos a
efectos del calculo del impuestoa
Ias ganancias.
En el mensaje de elevacion del
proyecto mudiﬂcawrtodtlﬂcy dc
lasG

sivo adicional que la variacidn del
indiceaconsiderarse porel periodo
posterior se aplicari sobre el que-
branto histdrico que resulte com-

recientes no los hubieran com-
pensado actualizados en las de-
claraciones juradas presentadas,
podrin también computarlos en
el futuro, actualizados desde la fe-
cha de cierre del ultimo ejercicio
chrado con anterioridad al pri-

putable -en el casoa valores del 31
dediciembre de 2022
Para que resulte habilitado el

15 actud-

mer icio iniciado desde el 17
d.emtmdeZ(}ZS.Scdtdumdclo
quela e

cita el criterio oﬂcml coinc-l:lcnl.c-
con el ya c id

putode los g1
lizados, con las particularidades

¥ se requicre haber

de contralor -ARCA- y de Ia Di-
reccion Nacional de Imp )5,

presentado y cumplido las obliga-
ks "y doali

de considerar vigente la prohibi-
cién de actualizar los quebrantos
impositivos, deacuerdoaloquea
su entender dispone la propia ley

del gravamen.
La doctrina m.'lyonlarm:nenlc

normativavigente, porlos periodos
no prescriptos, Deberia precisarse
elalcance de la condicidn de “cum-
plidor” respecto del impuesto a las
Ganancias correspondiente a los
periodos fiscales anteriores al que

podn.’l- P s¢ pucdcscrpﬂr-
cial,d doalafechadecierre
del gjercicio y del origen del que-
branto. El computo en defecto de
laactualizacion de los quebrantos
existentes podria dar origen a un
impuesto gue resulte confiscato-
rio, de acuerdo con la doctrina de
la Corte Suprema de Justicia.

No podemos dejar de mencio-
nar que much.'ls compaiiias han
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Datos de enero

El crédito sigue creciendo
y pronostican una fuerte
expansion para este ano

Los préstamos al sector privado alcanzaron un nivel de
$57 6 billones en el primer mes del afio, unasubadel 5,7%
nominal; hipotecariosy personales, arriba

ha iff [ se inicia a partir del I"decnerode comp ya los ac-
tidocontrario,enelentendi —serfar i lasdeclarac o Melisa Reinhold fi deafio.L a
que existen fundamentos legales  ciénselimitea Ia falta de radas pr das del imp a de ofertas durante muchos afios
yantecedentes jurisprudenciales  delaactualizacidndelosquebran-  las Ganancias, con sustento en la Enlineacon laestabilizacidndela  hacequela demanda acumulada
suficientes para que resulte pro-  tosacumulados aesa fecha. doctrinade laconfiscatoriedad yjo macroeconomia, 2024 fueel siga traccionande
cedente el ajuste de los quebran- enlodispuestopor la propialey del del Isector privad rias”, agrego Barbero.
tos impositivos sobre la base de la impuesto. Actualmente existen Luego yde queel Estadosecorriera  Por detrds se encontraron las
demostracitn de la confiscatorie- causas en tramite en el Tribunal como el prlnnpaldemandantc de  lineas de préstamos personales,
dad -avalada por la Justicia-y la El proyecto de Fiscal y en la Justicia, determina- dinero,yquel que subi 129% I no-
correcta interpretacicn de la ley odificacié cionesde oficio y verificaciones en miraralosconsumidares, huboun minal, y dejé el saldo con un total
del gravamen. m n curso y en muchos otros casos no aumentode la oferta para acceder  acumulado de $11,4 billones. Fue
Conforme el texto del proyecto, introduce se han todavia Iniciado las Iuspco a crddllos pcmunu]c-s Iinanciar la  un 4431% mas que en enero del
resultarin actuaiizab!r.lsporln Vi condicionalidades e v hasta vivi afio pasado, 0195% si se lo mide
riacidn del indice ds irrazonables que Eldnlemu adirimirse, sisc'\pmcha En enero, esa Icndcncia siguid fir-  en términos reales, En este seg-
sumidor-en sustituciﬂudn:l indice solo se entienden por el proyectodeley io,es me, y analistas ven que serd “uno  mento, desde Fi
de precios internos al por mayor, s qué poslr:lén adopmr respecto de de los principales pilares™ para la  se mantuvo el d.lnemjsmo en Iss
desde el mes de cierre del gjercicio u“hnmera!“eme i P peracid dmi colocaciones, a pesar de que fue
en el que se generen hasta el mes recaudatorio d leémputode losqueb El saldo total de préstamos en  un mes en el que histéricamente
de cierre del ejercicio en el que se lizados. Sisep i p I privadoal se cancy 1a deudnstmsei cobro
apliguen- los quebrantos que se e]h.mlmmmpumrlns qlu!br'amts nivel de $57,6 bill 1 primer ¥ ficionales.
produzean en los ejercicios que se mes del afo, que representd una Lalinea de créd larios
|n|mendesdeelt'deenemdem2.5. Se contempla la posibilidad de cnpciones del pmyecm. deberin subadesllhillmesodel&?%no— P o, segiin datos publicados
T lose de ejercicios regularizarlasobligacionesincum-  rectificarse las DD.JJ. del impues- minal.M varel porel BancoCentral, unsaldodela
anuales, l.'lpu'hncrdmedeqerd— plidas, ingresando el capital adeu- o en las que computaron los que- recorridodel iiltimoafio,elincre-  carterade $3,4 billonesa finalesde
monfecmdoseréelquesepmdmm d.‘uio—se pmétamndcnmdndl: brantos actuali ingresarel to fuede $40,2billones, equi-  enero. Fueuncrecimientodel 5,9%
el 3t dedic ctinci capital adeudado, conforme se re- valente a un alza del 231,6%. De  en comparacién con diciembre y
cuyadeclaracionjuradavencerien  accion penal, de cor der-.en gl Laotraalternati no acuerdo con un informe de First  del 256% versus enero del afio pa-
el mesde mayode 2026, hasta36cuoms.mnformelnmgla rectificar y continuar la discusién Capital Group,sisetieneencuen-  sado (cuando era de $961.551 mi-
También podran ac iodeEc en la Justicia o iniciarla, segin el talainflacidn llones). eneste (ltimo casouna su-
los quebrantos generados en los Se deduce de la lectura del pro- caso, yenel futurodeducir IosquE- periodo, el crecimiento en térmi-  ba real del 93%, "Comenzamos el
ejercicios anteriores al indicado  yecto que la reforma que se pro- lebid nosreales llegoal 3,6% mensualy  afio con prometedores valores de
enlamedidaqueseutilicenenlos  ponetiene por objetivodesal si se puede demostrar que el im- al180% en 12 meses. locacic inalypo 1
ejerciciosiniciadosa partirdel 1de mndums de los contribuy pucm I es confi io “Inici {afoconlamisma La baja de impuestos sobre algu-
enerode 2025, En lineacon loex-  quep fe la daci laactualizacion dencia que finalizé 2024, aun=  nos 0 kmy la habilitacion de im-
pucswcn el mcnsajcdcclmcnbn deigmvamun atentolamagnitud m Iusquehmmos acumulados. que en un escalén de crecimiento  portaciones pueden agilizar atin
uu,. ) tua-  del mlpuamvwgﬂ" En conclusion, el proyecto del mis abajo debido a un s el imi il g
ion de queb deducid dos enlosi anosy por PFN immduoellrrulaclunesym miento de los préstamos comer-  asegurd Barbero.
en los periodos fiscales anterio-  los elevados indices de inflacién irr al o llermoBarbero, En cuanto a la operatoria de
res al iniciado desde el 1" deenero  quedeberian consider isead-  computodelaactualizaciéndelos socio de First Capital Group. tarjetas de crédito, enero regis-
proximo pasadu. itieraelcomputodelosqueb Juet positivos, queséln Casi todas las lineas de crédito  tré un saldo de $16,5 billones, un
pe t febid: lizados.Ello  pued lerse si muy por encimade  6,9% nominal mis que el mes an-
rados con anterioridad al ejercicio  se evidencia claramente porelre-  fin meramente recaudatorio de la la inflacion. Nuevamente, el mes  terior. En cambio, el incremento
de la vigencia de la reforma, la ac- reforma planteada. o pasadovolvieron adestacarselos  interanual fue del 177,1%, equiva-

tualizacion procedera desde la fe-
cha de cierre del ejercicio anterior
alqueseiniciedesde elldeenerode
2025, Asi, porejemplo, el quebran-
to sufrido en el gjercicio cerrado el

quisil.o quese exi,giriﬂpa.mque se
elf

la nclunllzacn‘.-n de Ios quchran-

tos que se hubi en
el pasado y los que se produzcan
apartir dell” de enero de este afio.

3ldediciembrede2022queresulte  Las empresa.s que no tuvieron

lecon la utilidad img n los lti afios
sitiva del ejercicio que finalizaré el podrén acnwllzar sin condiciona-
31 de diciembre de 2025 se actuali- que

zara por lavariacion del IPC desde
¢l mes enero de 2025 hasta el mes
dcdmmlm.dcmnﬁc Esdmr no
podrice

segeneren enlos ejerﬂclus{nm
dnsa parﬂrde[l“deenemde?JDZE

que, habien-
15 en los afios

p

do t(-mdo q

*

Elautor es contador
publico. Socio del
estudio Bertazza,
Nicolini, Corti y Asociados

préstamos hipotecarios, inclui-
dos los que ajustan por inflacién
(UVA). El saldo total al cierre de
enerofuede$2,04 billones, que re-
prcscnté unalza nominal del13%
te porcentualmente de La.s lineas
analizadas. En 12 meses,
lademanda trepd 242.7%.
“I.Ainerl:iadeiosl:rﬁmitesiniﬂav
dosafi
elwgordeeste BESITIETIIOEFE:H'de

ionesy iadosde

lente a un 50% real al descontar
el efecto de la inflacidn. Para el
analista, el mercado supo com-
pensar la desaparicion de las
ofertas del plan Cuota Simple con
otras financiaciones en cuotas.
Eliinico easoque nosubiéfrentea
la inflacidn fueron los préstamos
comerciales, con un aumento de
$17.699 millones, que lo llevé a
aleanzar un stock de cartera de
$20.8 billones. Fue un avance de
apenas 0,1% frente a diciembre. o
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DeepSeek,
nuevo ejemplo
de destruccion

creativa

Juan Carlos de Pablo
PARA LA NACION

La aparicién del nuevo procesador chino de |A sacudid al mercado tecnoldgico
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SHUTTERSTOCK

PREGUNTAS A
GORDON EARLY MOORE

Quimico

1929-2023

Fundador de NM Electronics,
firma que luego dio origen a Intel,
y pionero enel desarrolio

de semiconductores. Se hizo
famoso por la "ley de Moore”

uieninventaun produc-
to nuevo, o disefia un
proceso productivoque
utiliza menos recursos
para producir un bien

quimica. En 1968, junto a Robert
Noyee, fundd NM electronics que,
con el tiempo, se convirtio en Intel
Corporation. En 1990 el pr

-Porque ayuda a entender muchos
eventos que se producen en la rea-
lidad. Es dificil, por no decir impo-

George Herbert Walker Bush, por
lodos mnncuio coma Bush padre.

nolog;lae innovacion.

=Carver Mead popularizé una
afirmacion suyacomo “laley de
Moore”. ;De qué se trata?

-En 1965 trabajaba como director
de investigacion y desarrollo de

sible,i un product
que no pretenda sustituir alguno
existente. Obvioque, para Ingmrlo.

Una universidad no se crea de un
diaparael otro; yln refor'rm desus
progr 0. En

-Espero, De Pablo, que los lectores
deestacolumna nm.omen loquesi-

guecomofi cidn, sino

el plamlecncloglco por elconrra-

comue)erl:nndﬂ:a.néllms. Latercera

rio, tod: € ST NAs ver
Simehicieran estimarmi ley para

debeconvenceralosds

deque es mejor que los que yaexis-
ten, en algin sentido. Lo mismo
ocurre con ¢l cambio tecnoldgico:
£quién compraria una maquina
que, para su funcionamiento, re-
quiriera mis mano de obray ener-
ginguelas existentes, y que encima

los sec agropecuario o indus-
trial, seguramente que el niimero
resultante seria mucho menor que
enelsector tecnolégico.
-Locualtiene unaclara
implicancia: mejor que los
propictarios de DeepSeek

nose duerman, porqueen

Fairchild Semiconductor. La revis- pmdujm hlmesdepeorca.lldad" parece

ta Electronics me pidid d Poresn, una nltcmativs mejor.

que predijera qué pensaba queiba  dice, lai plandida  -Asies. lggui P tie-

:locmnrconlamdusmademmpo- porlosserest nequei irsiéndol

iconduc duran- to d il pero lo.cual no siem pre les resulta ficil

I ¥ 10afios.En  les mol rtosoferentes.  porgue es muy humano “dormirse

unarticulo publicado el 19 deabril  ;Qué pueden hacer estos, en loslaureles™. La historia estd re-

de 1965, mostré que el nimerode  anteel desafio? pleta de casos en los cuales el prin-

componentes (transistores, resis-
tores, dlodnsocapaclwre& etc.), en

-Tienen, basicamente, tres opcio-
nes. La primera consiste en regis-

uncircuito
se duplicaba aproxim adamente
cada afio,y especulé que podria se-
guir asi durante una década mds.
En 1975 modifiqué el prondstico, a
aprmdmadarneme dosafios.

Betty, fueron

quey

alos productoresexistentes, Estees
elimportante conceptode destruc-
cidnereativa, planteado porJosoph
,Mnle"' h M{' il

enl942. mcuesudnmlﬂoaaﬂomr
por lairrupcion de DeepSeck, pe-
m la hislcrla de Ia humanidad estd

ﬁlﬁntropos.

-Asies. Enfebrerode 2023 mifortuna
neta ascendia a USS7000 millones.
Con mi mujer creamos la Gordon
and Betty Moore Foundation, con
una dotacidn de US$5000 millones,
Donamos USS600 millones al Insti-

trarla dad, copiarla o encarar

cipal oferente existente, cuando

opeione fisica-
mentea Ios innovadores, o destruir

Elluddi enln-
glaterra, durante la primera mitad
dr.-lsi,glu mx Iucgodcd:agno&umr
queelp

la Revoi ucu‘m Ind ustrml se debia a
“las

¢l problema dcs:rtm&ndolas
-La historia es contundente al
respecto.
-Efectivamente. La frustracion hu-
mana precipita la accién, por al-
guien que quiere mejorar su situa-
cién ofreciendo algun producto o
proceso nuevo, La historia ensefia
que losavances son imparables; en
algunos casos, por la aceptacion
inmediata, en otros, porque las
ias final son venci-

aparecio un petid
Is ¥ termino pagando las

das. Hoy €1 autos, no en

sus propios esfuerzos para mejo-
rar la tecnologia que usan, Cuan-
do aparecio la maquina de afeitar
eléclrlca Is.s méquinas de afeitar

consecuencias. Y si el productores
monopolista por alguna decisién
esmtai.mmula em:]usdwdad olafi-

faci echodeimy

tacidna

O P
mhuyson Men d:ﬁ:rmwsa lasque

nivel prohibitivo, tiene que invertir
€n mantener l!l favor oficial.

MICES, l"un ndoaparecio

ﬁ'emc

=Usted

el cine, el teatro no desaparecio; y
cuando aparecid la television la ra-
id, peroce b

ala

coches tirados por caballos; y nos

alumbramos conenergiaeléctrica,

nocon velas

-¢Es posible anticipar alguna

direecia’menln aparicion de

procesos

-No creo. En algin momento de la

historia sepensé que este problc
la

mise podi atr

IWI wen |I
2Cuil las otras dos?

dijo AntoniroCarrl.fo “lade hoy es
otra radio”. A mediados del siglo
XX la radiose escuchaba en los ho-

~Una de ellas estd vinculada conlo
que acabo de decir. Fn:ntr: ala m-

planificacion centralizada o, como
en el caso de Francia, utilizando la
pi:l.rl:!imcmn indicativa. Alaluz de

vedad, los prod
puedm acud.{ra las autoridades,

lestruccidn

v [0S i TEn

creativa, )’pnmcu]:ln'nenle de las

quienes se sintieron molestados
por las novedades.

Sobre el particular conversé con
el norteamericano Gordon Early
Moore (1929 - 2023), quien estudio

:uchtnnIdgjmchaliFornh(Cal- gnmhnysemnhamlnsaum
tech), donde me esla

cual en su momento constituyd la \esperrlna era mucho mas impor-
mayor donacién hecha a una insti-  tante que la matutina: hoy. no mas.
tucion de educacion superior. Porlo  -;Cudin stibita es la aparicionde

cual en 2009 recibimos la medalla  un prod

Andrew Carnegiea la filantropia. ?

-iPorqué laideade destruccién de. Enmuchos casoslos pro-
creativaesimportante? ductores existentes “la ven venir”.

si seaceptad nuMpmd‘ucto oel
nuevo proceso; las consecuencias
dE 1a falia dy

mejor lo.
84

Laabsorcién delas por
parte del sistema econdmico, pue-
de que no sea lo fluida que seria de
desear, desde la perspectiva de al-

etc. Hay ciudades de la Argentina

=
no pucden'insralnme,'
-iY laterceraopcion?

gunos del ondmicos super
simplificados; pero la alternativa
estatal probé ser parte del proble-
ma, no de la solucién.

-Don Gordon, muchas gracias. e

Finanzas. Estados Unidos le imprime otro ritmo a los mercados

Eltirayafloje de Donald
Trumpcon los aranceles
anticipa tiempos mas
imprevisibles para

las bolsas; el Banco
Central volvid acomprar
ddlaresyseesperaque
elvolumen aumente por
mayores liquidaciones de
exportadores; el riesgo pais
interrumpid su tendencia
alabajay parece aguardar
nuevos drivers positivos

por Emiliano Anselmi
portfoliopersonal.com

TRUMP IMPLICA FUERTES RIESGO PAIS, SIN MAS DEMANDA

UNAMAYOR COMPRAS DEL CATALIZADORES PARA DOLARES

VOLATILIDAD BCRA DE CORTO PLAZO FINANCIEROS
La repentina suba de tarifas a El BCRA comprd la frnoll:m de Enunasemana quearranco com- EIMEPy el CCL hllv:mamn sLeIc
México anunciada el domingo USS326milk 1j USS87 nln daj q subas consecuti
porlanocheylareversiondeldia | millones el miércoles, camt fi ! mlTrump coles, con un acumulado de 2,6%
si,gu.ienle wlviemnndejar claro doellnnode]ﬂ semania, que habia me’nos bengmnhe los bonos ar- ¥ 2.9%. El jueves la suba se cortd.

on Ui asus Jugaron a favor la liquidacion del

prlrm.ré mayor\'olﬂlilldad.llmer- ladndeUSSZSnu!]unes Elcambio pares. El nesgu pais cedit desde agro bajando a la mitad (hasta el
cadodelag Biden. Pa- ica se da porque se ha- 618 pbs al cierre de la semana pa- miércoles) y, probablemente, la
radéjicamente el VIX arranco la bm destrabado la liquidacidn de sadaa&ﬁ!]pbsnl]umws.Trasulm— demanda de dolares par lurisnm
semana escalando de 16,4 a 18,6, los queelmiércoles llyiniciadoac 2 rjetaded
para luego ubicarse al jueves en vold a USS165 millones, desde un {quellevoal EMBla inimod USS en récord histdrico). Ambos
15,5. De manera similar, el S&P promedio de USS$55 millones en 56'[ pbsel 7/1), el mercado parece efectos podrian suavizarse la se-
500 cayd fuerte el lunes (-0.8%), las ruedas posterioresala baja de haberse quedado sin catali mana que viene. El BCRA habria
pero logré revertir la baja para | retenciones.Si delai resdec lazo, Reciénenel estado activo (USS100 millones
situarse en 6069 puntos al jue- ir ¢ I ecen cidny pr dio diario), jue me-
ves (+0.5% contra el viernes 31 de el BCRA podria mostrar fuertes lanormalizacioncambiariacomo nos que entre el 10y 20 de enero
enero), o saldosde compras. e eventuales drivers positivos. o (USSIBE millones). «
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El fundador de Tesla (enla foto, juntoal p

publicos

El espejo de Twitter
Elon Musk esta triturando al
gobierno de Estados Unidos

Al frente del Departamento de Eficiencia Gubernamental (DOGE) en la gestion Trump, el magnate aplica
los mismos métodos que usé cuando comprd 1a red social para recortar personal estatal; como se maneja

Justopasadala del3de

d ]:hclenci:lGubf:mnma'ml

febrero. Elon Muskapareciden X pa-

raexplicar logue e estid haciendoal

gobierno federal. Tuvo que hablar
sobre el parioteo

(DOGE)

Segin Donald Kettl, de la Escuela
de Politicas Publicas de la Univer-

cuando Musk asumic el cargo. Des-
de entonces, muchos empleados

iayelper
perior les impidid descargar datos
clasificados. E1 3 de febrero, Marco

idad de Maryland
ce anadaque haya sucedido antes,
“En una escala del uno al diez, esto
esalrededor de 145. Estd muy fuera
de lo comun”, dice. Richard Nixon
fue el presid estadouni

han recibido dos correos
electrdnicos mas confirmando la
oferta. Uno fue dirigido a los con-
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parecen poder entrar a casi cual-
quier edificio gubernamental que
quieran. Al parecer han instalado
sofis cama en la oficina de la OPM.
Segin una orden gjecutiva que
Trump firmé en su primer diaen el
cargo, se les promete “acceso com-
p!emyr&pidu deoslosregisu'?‘s.
Tlnoclasificadosde ra agencia”. Es
posible que algunos trabajadores
de DOGE también hayan recibido
autorizaciones provisionales de
“alto secreto”, lo que les permitiria
acceder adatos clasificados.
I o %

de varias agencias informan que el
personal de DOGE esté aparecien-
do en sus oficinas, conectando ser-
vidores y ejecutando “revisiones de
cadigo”. I.asenu.rlapnsadn.mudms

Al i s

tales,comoeldelaOficina dx.lCum
Servicioscomoel sitiowebdesolici-
tud de pasaportes también desapa-
recieron. Lo que mis parece intere-
saralagentede DOGE eselaccesoa
los registros del personal y a la ma-
yorcantidad deinformacion posible
sobre lo que hacen los empleados.
Segun un funcionario entrevistado
porel porsmalchOGE.I&s pregun-
“¢Cudlesde

son mds prescindibles?”

Aqun también, Musk parm: mmr

do las lee

sicidnde Twitter.donde un pcqucﬂu
grupodeacdlitos de confianza revi-
saron registros y las cuentas de co-
rrenelectrinico paradecidiraquién
despedir. Sin embargo, el gobierno
federal es una bestia mucho mas
grande que Twitter, que en su apo-
geo tenia solo 6500 trabajadores.
Y Musk ha estado tocando algunas
partes extremadamente sensibles.
El31de enero se supo que David Le-
bryk, unalto funcionariode carrera
del Tesoro, se retird después de en-
frentamientos con funcionarios de
DOGE. Es posible que hayan obte-
nido acceso al sistema de pagos del
gobierno, que paga las facturas del
gobiernoy realiza casi el 90% de sus
transferencias bancarias,

Musksugiriden un tuitque tiene
control directo, afirmando que su
equipo estd “cerrando rapidamen-
te” los pagos del gobiernoa los con-
tratistas. En su charla de mediano-
che, afirmé que las organizaciones
benéficas estin robando una gran
parte del gasto publico. Algunos
que ya tienen contratos con el go-
bierno {para transportar a pacien-
1es ancianos a citas médicas, por
ejemplo) informan que los pagos
que esperaban no han llegado.

¢Algo de esto es legal? El tardio

un dia después del accidente aéreo

de su hijo de cua- Ruhrlo eisecrcmmdeEstadn anun-
tro afios, dojefein-
llamado X. La bu- lcrinode]aage‘ncm se M-

rocracia, argumentd Musk, consti-
tuye “una cuarta rama del gobier-
no” que es “posiblemente la rama
miis poderosa”. Luego acudio a la
Agencia de Estados Unidos para el
Desarrollo Internacional (Usaid),
a la que denuncid como poco mas
que un dispositivo para canalizar ¢l
dinero de los contribuyentes hacia
marxistasy criminales, Afirmé que
teniatodoelapoyode Donald Trump
yestia “cerrando la agencia”, a pesar
deque la existencia de laagenciaes
un mandato del Congreso, Mas tar-

frentabaa una “reorganizacion”,
Eldesmantelamiento de Usaid es

el ejemplo mis dramitico de loque

parece ser el plan de Musk para to-

mis miente en gobernar como si
las leyes del pais no se aplicarana
€, pero “esto va mucho mas alla de
cualquierintento de Nixon",

Losy

do el gobierno. Esta do de su
manual comajefecorporativo, Hace
pocomisdedos aﬂos.Muskschizo
cargo de Twitter en un compli

s indicios de la serie-
dad deMuskllegaronel 28 deenero,

cuandola{)ﬁclnad.c Gestionde Per-

sonal (OPM), l

acuerdode US$44.000 millones. En
pocos meses, gran parte de los cua-
leslos pasden lasede de laempresa
en San Francisco, habia reducidola
plantilla en cuatro quintas partes.
Un tercio del personal aceptd un

en gton, que generd dudas
sobre la escasez de personal en el
Aeropuerto Ronald Reagan,
DOGEestatécnicamente integra-
do en el Servicio Digital de EEULL,
unaorganizacioncreada por Barack
Obama para difundir el uso de nue-
vastecnologias en todo el gobierno,

de Rubio comoad-
ministrador interino de Usaid su-
giereun reconocimiento deque las
agencias establecidas por el Con-
greso no pueden cerrarse simple-
mente por decreto. Mientras tanto,
las leyes sobre el manejo de datos
gubernamentales siguen vigentes,
Pocos expertos juridicos piensan
que laoferta de “dimision diferida”

recur

ido Pero DOGE pareceseralgocomple-  sea Iegn].
1 gobi e nuevo, Muchos de sus em- Seestany dorel d
envié Teo  pl parecen ser trabajad; wllmumﬁqmm 5 1
electrdnico a mas de dos millones subolterms conrmladus muy re- rv:dwddn rommdtpcrsoml Pero
deempleados federales. El j de p p hansido

ofrecia “dimision diferida”. Tenfa el
asunto“bifurcacionenelcamino”. el

a5 pr

El3de febrero,cuando

no se han hecho pl!biiccs Perola

secerrd la oficina de Usaid en Was-

on afuera. Una de

de publicoque habi; doelfinde pag d nﬂmmuchmdelrestu mismoqueenel correo electrdnico  revista Wired ha identificado a seis g

semana | lolaUsaid porlatri- fi i lidos. Entreell leados de Twitter que ahora jancon  se arrs

turadora de madera”, commb:m altos ejecutivos que fue- DOGE. Quien envid el correo elec-
Mientras Musk hablaba, a los  ronect tronico para cerrar Usald Gavin

trabajadores de la sede de Usaid en  detener | indesus ,..Liu— ) Kliger, uelasecun-  unc

Washington se les decia que novi-  nes sobre acciones. Cada decision, Eldesmantelamiento daria en 2017. El menor de los seis,

nieranaldia s1su|cntc Parccc quea  como aquella sobrcquecucnlasﬂe deUsaid es el ejemplo Edward Coristine, tiene 19 afios; su

unos Twitter pi tamen- P : experiencia laboral relevante con-

la agencia se les ha bloqueado el teen de Musk. mis drématico sLilt):en unos d 3 en

cesoasuscorreoselectronicos. Esto  Ahora estd intentando hacer 1o deloquepareceser la

siguidaun find mismo con mas de dos millones de elplan delempresario cerebrales de Musk. En su perhl de

sitio web de la agencia quedo fuera empleadosfederales, en unintento pararecortar LinkedIn ahora eliminado, adoptd

de linea: su feed X fue eliminado; y
los trabajadores de la nueva unidad
gubernamental de Musk, el Departa-

derecortar 1 billén de délares (mas
de la mitad de todo el gasto discre-
cional) del presupuesto federal.

1billén dedélares del
presupuesto federal

ellas, Kristina Drye, redactora de
discursos de Usaid, du:eque ‘ﬁrm['.‘

vir
mdnunldensc ¥.a pesar de recibir
el correo electronico, decididirala
oficina de todos modos. Recuperd

elapodode “bigballs™.
Estos ingenieros (y no estd claro
cudntos mas puede haber) ahora

libros, asi como un par de
queridostaconesaltos. Elladiceque
noesperavolver nuncamds. Logue
Musk estd haciendo es “pura y fla-
grante indiferencia” por un trabajo
importante, dice. Porahora nadielo
detiene. » © The Economist
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Generalistas,
“solopreneurs”
Y CUriosos: qui€énes
tienen ventaja en
lanuevaeradelalA

Eldiferencial delalA denla I

Alan Daitch*
PARA LA NACION

i i,sinoenc seutiliza

iliconValley lo repite como
S un mantra: “La inteligen-

cia artificial (IA) nosevaa

quedar con tu trabajo, pe-
ro alguien usdndola mejor si”. Y es
cierto, hoy unopuede ver comoems-
prendedores solitarios derrotan a
corporaciones. Pero hay un secreto
mids grande: el éxito no depende de
la tecnologia, sino de como se hac-
kean tus limites con ella.

En la actualidad. resulta im-
posible determinar hasta dénde
pueden llegar las posibilidades
queofrece la Inteligencia Artificial
(LA). No obstante, se puede elabo-
rar un andlisis para establecer las
ventajas que nos brinda en este
momento, a quiénes reposiciona
¥ por qué, asi como las mejores
formas de abordarla. El foco de lo
que sigue estd en la inteligencia
artificial aplicada y el alcance real
de esta herramienta en términos
practicos, basandome en mi expe-

riencia personal al desarrollaruna
startupcon 1A desde cero.

oB-_l__'a- )

SHUTTERSTOCK

muestra cada vez mas entusiasta
respectoal momento en que emer-

geréu.-lpdmm‘ unicomioumpcrso
nal.Coni ifici

La noticia que mds impacto ha te-
nidoen elmundodelalA hasidoel
lanzamiento de Deepseek-R1, una
empresa china que lanzo su pro-
pio chat de IA de codigo abierto.
Cualgquiera puede utilizarlo en su
compuladora sin costos, siempre
1 enecesa-
no ycfrece un rendimiento simi-
lara Ios cha:bars comcmalcs mis
suna
NUEVA PErsona o empresa quc rea-
liza anuncios revolucionarios que
alteran los modelosde negocio pre-
vistos. Estar al tanto de estas nove-
dades, directamente de los protago-
nistas, solo es posible mediante un
usoadecuado de las redes.

© Fomentar la curiosidad
ylatoleranciaal fracaso
Esimportante noreprimir la curio-
sidad ydesarrollarunatoleranciaal
fracaso. Laverdaderadiferenciaen
elambitode la 1A proviene de unas
ansias de exploracién innatas, ya
que requiere experimentar con-
tinuamente, desarrollar, probar y
volver a empezar. Construir, rom-
peryreconstruir nunca hasidotan
ficil, rapido y econdmico.

Un ejemplo destacado de herra-
mientas es Vercel, del argentino
Guillcrmo Ruuch Esta plataforma

sinco-

noci F‘I'Iil. nmsln[onnéticm. crea rsi-
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Lalnteligencia Artificial
dejarddeserun
factordiferenciadora
medidaque seconvierta
en una herramienta
accesible

© Reconocer las limitaciones
delalA
LalA requiereserconsciente desus
limitaciones. Porejemplo‘nun pre-
AR
ticos. Aunque figuras como James
Cameron invierten en empresas.
que generan piezas cinematografi-
cas de calidad, los mejores genera-
dores de imigenes todavia luchan
por crear disefios simples y mante-
ner una coherencia visual en sitios
web o disefiar logotipos minima-
listas. Aqui existe un amplio mar-
gen para agregar valor humano. A
pesar de los avances tecnologicos,
la creatividad y el juicio h
siguen siendo insustituibles.

© EvolucidéndelalA como
herramienta estratégica

uw Us0s
simplemente mediante chat. Esto
facilitala realizacion de prototipos
en una fraccién del tiempoy cono-
CI]TliEl'IlU I'EqLI.EI'IdD anteriormente,

LalAdej: unfactordiferen-
ciadoramedidaque seconviertaen
una herramienta ampliamente ac-
cesible, Suvalor residirien laestra-
tegmyenlnenplmcmmmellgeme

lanecesidad de planifi-
caci ¥

deunac ion compleja de

oportunidades. Segiin un estudio

O Enfocar el diferencial en

de McKinsey de enero, las empre-
sascon capacidadesrobustasen A

yiec logran-
No hay que basar el diferencialde  douncrec gra-
unastartup ciasa la impl ion eficiente
dependan de una sola pIAlnfma. de estas tecnologias dentro deun
yaqueestasy sus mis amplio. El

estan en constante expansion, Es
esencial idear modelos de negocio
quecrezcan conel desarrollodelas

diferencial radica, entonces, no en
el "qué”sinoenel “como”,

plataformas, y noal revés, °lnil'npnrhldl

Por plo, tras el lan
deChatGPT, muchosemprendedo-  Es l:rucial remrdar quelalAesel
res tntv:nl.aron crear variantes con  tril latos
funcionali les mini-  abund, I}mmsy nn de acceso

La IA representa una victoria para
loﬁ generalistas. En un mundo dn-
do por especialista

paces de crear fotografias y videos
realistas, redactar textos indistin-
guibles de los humanos y manejar

mas, como la capacidad de buscar
eninternet o aplicar reglas especi-

abierto. Por gjemplo, grandes con-
glomeradosmédicosen EEUU, que
tienen acceso exclusivo a una gran

idad de imé

perfilesquep onocimientos
fund

ok 1 g4

I‘s.as al ulgnﬁlmo para mejorar su
Estos modelos, conoci-

ticos.h dosconBM

amplios pero p €n pocas
dreas son los que prevalecen con la
lmellglznmn Artificial. Estos indivi-

yano
es si ocurrird, sino cudndo.

P ol
el mismo producto con un “empa-
quetado dislimo perlx:ltmn rapi-

parasu pmducmwmmm Health, lo

me

riteriosyunavision  @L idad deinft i6 lintegrar formas joralaIA. Asimismo, Reddit. el po-

estratégica abarcativa en lu@.rde constante gmnd.csesns pequeﬁ.as diferencias  pular foro de internet, pudo cerrar
focalizaday sectorizada, ad La IA exij tualizacid como func lidades propias. un acuerdo con Google por USS60
contarconunsélido conocimiento  nua. Esi indibl En contraste, Samisai disei6 millones para permitirle acceder
tecnoldgico. aldiaa tmvés deredescomoX,ya sumodelo de negocio paraasistic  en tiempo real a su informacion,
que cada semana surgen avances  aequipos de venta, incorporando  al lo y actualizando sus

QE!augeﬂelus snlnpteneurs queson imposiblesde asimilarsolo  la IA como una herrami mis delos de mis eficiente.
diante capacitacion formal. La  d d j d iones  Laposesionded 1 hateni-

1

Iandad en Silicon Vallcy' solopre- red sep comola fuen- i jorar procesos  do tanta relevancia comoahora; en
" Serefiere ledores  tedeinformacicn. c1.avecomoln de otrasy I
an sus proyectos de mane- doelp delsiglo XX e
raindividual, sin socios ni emplea- °E|Hcmocasigraluilnala 1A de interacciones. A mcd.Ldn quela
dos. Sam Altman, CEO de OpenAl,  ;Qué podriamos lograr si lainteli- [Aavanza iones
la empresa detris de ChatGPT, se genchmﬁdﬂmeramlgmtulm? ymnjuntomnlainduslﬂa. *Emprendedor y CEQ de Tasa Tasa

s BONVIVIR

EL MUNDO DEL VINO

EN TUS MANOS.




