MEDIOS

LA NACION 9 de marzo de 2025
ENTREVISTA OPINIGN ANALISIS

“Las empresas no estan ' Delacuriosidad al interés ¢Cudnto cuesta aumentar
acostumbradas acompetir” | yalaincertidumbre el valor agregado?

El economista Diego Petrecolla, expertoen | Tras generar expectativa por sus resultados Industrializar la produccion no es gratis,
regulacion, dice que el pais esta pagando la iniciales, Milei debe recuperar ahora y hay que tomar en cuenta el grado dptimo
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Economistas y expertos en relaciones internacionales analizaron la viabilidad de un tratado con la
mayor economia del mundo en el actual contexto de aranceles y guerra comercial; las oportunidades
y los desafios sectoriales; el destino del Mercosur picinas2v3
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Cual seria el impacto de
un acuerdo de libre comercio
con Estados Unidos
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Economistas y expertos en relaciones internacionales analizaron la viabilidad de un tratado con la mayor economia del
mundo en el actual contexto de guerra comercial; las oportunidadesy los desafios sectoriales; el destino del Mercosur

onsideraré cualguier
cosa”, respondio es-
ta semana en la Casa
Blanca el presidente
de Estados Unidos,
Donald Trump, ante

Elizondo agrega: “En el mundo
hay hoy vigentes 373 acuerdos de
libre comercio entre distintos pai-
ses, Estetipodeacuerdos sesiguen
firmando porque se ha abandona-
do el ideal del comercio global in-

Ia preg del corresp deta
nacion sobre la posibilidad de enta-
blar negociaciones para un acuerdo
delibre comerciocon la A i

ter 1, indiscr v Lo

que hay ahora es comercio discri-

minativo entre socios, por lo tan-
P p

los

una propuesta impulsada por el
presidente Javier Milei. El manda-
tario argentino puso sobre la mesa
esa intencion durante su discurso
de apertura de sesiones ordinarias
delCongy ell"demarzoiltimo,

1o, hay q
acuerdos de librecomercio. Me pa-
rece bien uno con Estados Unidos,
pero habria que hacerlo también
con otros paises”,

Para el experto, Estados Unidos
tiene una gran importancia para la

in &
estariadispuestoa salir del Merco-
sur-queno permite hoy ese tipode
acuerdos bilaterales por fuera del
bloque- para concretar el objetivo.
La respuesta de Trump, como
reflejo de su buena sintonia con
Milei, se da en el contexto de un
mundo convulsionado por la ofen-
siva arancelaria que lleva adelante

que retornd al poder el 20 de enero
tltimo, La aplicacion de aranceles
del 25%atodoslos productosde Ca-
nadiy México,y del 20%alos prove-

Ar ina desde el punto de vista
delasrelaciones bilateralesy como
principal mercado paralasexporta-
ciones locales de servicios, que re-
presentan unos US$4500 millones
anuales. En su vision, un acuerdo
podria desatar un gran flujo de in-
versiones en muchos rubros.

“La etapa que viene €5 una eta-
pa mis de acuerdos bilaterales, de
acuerdos estratégicos muy simila-
res al ambiente donde la Argenti-
na sacé mucho provecho a finales
del siglo XIX", sefiala Dante Sica,
exministro de Produccion y socio

Lavision de los especialistas.
Captarinversiones, el principal atractivo

Roberto Bouzas
Profesor de la Universidad
de San Andrés

“Las mayores
expectativas de
beneficio, mds que
en el comercio,
deberian buscarse
enun aumento
enlos flujos de
inversion”

“Unacuerdo
podria ampliar el
acceso en acero,
aluminio, limones,
vino y miel, que

nientes de China (endostramosde  fundador de la consultora Abeceb, )
10%) desatd una guerra comercial El economista coincide en que el representan_30 ‘ade
con mnse_cuem:i::s im prlzvifihles mayor vniorﬁie{;n cnlendiml?nlo las expor‘[aclones
que sac on a los mere en con nidos pasa por el po- A% &
los tltimos dias. Un escenario no  tencial de captacion dei i de 105 ultimos anos
exentodeidasy vueltasgobernado  por sobre la ganancia en términos
por laincertidumbre. de comercio.
£Esviable un tratado de libre co- “No creo que sea una opcion rea- . .
mercio (TLC) con Estados Unidos  lista, al menos con el formato tra- Hay que seguir
hoy, o lo que estaria disponible es  dicional de los que estuvicron de
unacuerdodepromocindeinver- - modaenlosanos90y2000. Esono avanzando conlos
siones focalizad Ig to-  descartala posibilidad de unacuer- acuerdos de libre
res, como dio a der después  do mis | I, enfocado en cier- .
Mauricio Claver-Carone, el repre-  tos productos o sectores”, evalia comerclo. Me parece
sentante para América Latina del  por su parte Roberto Bouzas, pro- .
Departamento de Estado? ;Cémo  fesoreméritodel Departamentode bien uno con Estados
habriaqueabordariodadaslasres- ClenciasSocialesde laUniversidad 3 .
tricciones queaplica el Mercosur?  de San Andrés (UdeSA). “Incluso Ul']ldOS, pem hablrla
£Qué sectores se verian beneficia-  en este caso no es ficil prever que que hacerlo también
dosycudlesamenazadosporunco-  pudiera serratificado por el Senado Marcelo Elizondo »
merciolibreconelmayor mercado  norteamericano, El presidente tie- Especialista en negocios con otros IJElfSES
del mundo? neinstrumentoslegalesquelo habi- internacionales
LA NACION It i litana 1 eles, pero
yexpertosen relacic nacio-  parareducirlos necesita laaproba- i B
nales paraprofundizarsobrelafac-  cién del Congreso”, advierte. La etapa que viene
tibilidad de untratadoy lasoportu- Federico Poli, director ejecutivo
nidadesy losdesafios queabriria.  delaFundacion Observatorio Pyme es de acuerdos
Marcelo Elizondo, especialistaen  yexfuncionariodurante laépocade i
negociosinternacionalesydirector  Roberto Lavagna en el Ministerio b}la‘i@rales, muy
de laconsultora DN, destacalain-  de Economia, también formula esa similar al ambiente
tencidn del Gobierno de lograr un - salvedad: “Esimg pre- 3
entendimientocon Estados Unidos. — senteel particular contextointerna- ande la Argentlna
“La insercion comercial implica cional, Estamos frentea un escena- 4
tratar de comprar y vender conto-  rio distinto al del pasado, donde se saco mucho
doel mundo, emitirinversiényre-  debilitan lasreglasmultilateralesy pro\.recho afinesdel
cibir inversidn con todo aquel que  donde dificilmente se pueda nego- Dante Sica . "
s¢ pueda. Es lo que hacen incluso  ciar un acuerdo amplio. No queda Socio fundador dela Slglo X].X

los paises con una geopolitica mas
dura, como Estados Unidos”, dice.

claro que desde Washington haya
interés en llevar adelante un TLC

consultora Abeceb

con la Argentina, que Estados Uni-
dos hace muchos afios noaplica”.

Impacto sectorial

Antelaconsultasobre las oportuni-
dades sectoriales que generaria un
acuerdo, Bouzas sefiala que “la Ar-

on Estados Unidos

en algunas producciones agricolas
(cereales y oleaginosas), por lo que
ifiicil mejorac

sectores tendria un impacto signifi-
cativo. En el sector agroindustrial
algunas actividades podrian me-
jorar sus condiciones (vino, frutas,
hortalizas, carnes), pero es impro-
eyl e
efectoagregado relevante”.

En el sector industrial, continia
eleconomistadela UdeSA, “lasdife-
rencias de competitividad son muy
marcadas, por lo que la Argentina
dificilmente podria aprovechar

excepeiones puntuales como side-
rurgia yaluminio). Las mayores ex-
pectativasde beneficio para un pais
como la Argentina, mis que en el
comercio, deberian buscarse en un

105 flui

Bouzas concluye que, dada la
volatilidad de la economia local, el
aspectomassignificativo depende-
riade cudnta confianza se tenga en
que el acuerdo contribuird a crear
un clima de menor incertidumbre
en el medianoy largo plazo.

Ricardo Delgado, presidente de
laconsultora Analytica, opinaque,
sin dejar de lado las miltiples aris-
tas que tienen este tipo de negocia-
clones, la estabilidad del acceso li-
bre al mercado estadounidense (el
principal del mundo) y la potencial
atraccion de capitales por ese fac-
tor resultan“ventajasclaras”, “Parte
del debate en México en los noven-
ta justamente era ese, sumadoa la
necesidad de ratificar el modelo de
cconomia abierta y publicitar sus
reformas en el mundo”, indica.

Delgadocomparteque, enunapri-
meramirada, la Argentinay Estados
Unidos no son economias comple-

vas:“Para Méxicoesel 70%desu co-
mercio global. Para la Argentina, el
10%. Gran partede nuestra ofertaex-
portableesti concentradaen pellers
¥ porotosde soja, maizy trigo. Estos
productos también son producidos
y exportados por Estados Unidos,
que es el segundo mayor productor
mundial de soja, el primero de maiz
yelcuarto de trigo”.

En contraste, sigue, “los Estados
Unidos tiene una oferta exporta-
ble mucho mids diversificada y con
una mayor participacion de bienes
dealtovaloragregado. Enladitima
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década, casi la mitad de sus ventas
externas fueron de bienes de capi-
tal, equipos eléctricos, vehiculos,
instrumentos de precision v pro-
ductosfarmacéuticos™

Delgado cree que, a pesar del
MEenc d peti T
tre las dos economias, “un acuerdo
comercial podria generar benefi-
cios potenciales, ampliando el ac-
ceso al mercado estadounidense,
especialmente en sectores como el
energético, el aluminio, el acero, v,
sobre todo, en varias economias re-
gionales (limones, vinos, micl), Estos

de las exportaciones argentinas al
men‘ndn estadounidense en Ios uJ-
.Y menciona
papel relevante de lamineria, conel
litioen plano: “En estos dias
vimos el interés de Donald Trump
porelaccesoa mineralesy tierrasra-
rasen otras partesdel mundo, como
UcraniaoGroenlandia”,

En la otra columna, plantea que
uneventual TLC tendriariesgos por
elingresosin aranceles en sectores
como el automotriz, el de medica-
mentos, quimicos y plisticos, con
el potencial de distorsionar la pro-
duccidn local.

En esa linea, Poli subraya que la
estrategia comercial deberia estar
acompaiada de un entorno de po-
liticas que favorezcan laagregacion
devalor y ¢l desarrollo, Y advierte:

“El entramado productivo local

enfrenta una&rk-dc riesgos por el

eciacion cambiariay

apertura de |mpunndunes sobreel

cual un acuerdo de libre comercio

pcdmdepm Lﬂpmducmdnlocalm
i6n pococ

Eldlmdorejecuuvndulotsem
torio Pymeagregaque Estados Uni-
dosesunsociocomercial relevante
paral; portaci i riales,
conelaluminioyelaceroen primer
lugar, dos productos que se vieron
afectados por la suba de aranceles
aplicada por Trump. “Unasolucién
negpcmdx serd n,eces:ma parades-
trabar laincer
ta el sector, Sin umhargu.esimpor-
tante tener presente que setratade
un socio con quien histéﬂcnrnunw
la Argentina h; id OImer-

Radiografia delintercambio comercial
LaArgentina tiene déficit histérico con Estados Unidos y Brasil

LA BALANZA COMERCIAL CON EE.UU.
El afio titimo, la Argentina logré ivit de USS228 millones en su relacién con Estados Unidos,
[ deun i del 14% de las expo yuna idn del 28% de las importaciones

De todas formas, la relacion comercial bilateral es

deficitaria: entre 1990y 2024, 1a

Argentina solo tuvo superdvit comercial con Estados Unidos seis anos. El déficit promedio de la ditima

década es de US$2600 millones anuales

Exportaciones 2024

USS 6454

Importaciones 2024:
E @
-
4
US$ 6226

millones millones
{segundo destine en (tercer proveedor en
importancia, después de impaortancia, luego de
Brasil) Brasil y China)
Qué le vende la Argentina a EE.UU.

Petréleo crudo, carburantes

Manufacturas de origen industrial (oro, plata, aluminio, acero)

Manufacturas de origen agropecuario (aceites, preparados

de frutas y legumbres, vino)

Productos primarios (pescados y mariscos, miel, imones

y frutas frescas)

Qué le compra la Argentina a EE.UU.

[Bienes de capital (maguinaria, tecnologia)

Combustibles

Piezas y accesorios para bienes de capital

cial deficitario, situacidn que frente
aunacuerdo podria agravarse, por
¢l perfilcompetitivo de las canastas
comerciales”, alerta.

Eldestino del Mercosur
Quédeberiahacerla d

trodel Mercosursiquiereavanzaren
unacuerdocon Estados Unidos? Pa-
ra Sica, la unidn aduanera se trans-
forméen “uncorset” queimpidene-
gociar acuerdos bilaterales mucho
miis amplios. “Hay que cambiar su
formato, pasaraunazonadelibreco-
mercioy que la Argentina recupere
su posibilidad de tener una politica

comercial independiente, mante-
i dok

yaconstruidos.
No se cae la preferencia, se mantie-
ne, pero a partir de ahora tenemos
poe.lbiildad de haccr MNUEVOS acuer-
g equeritin algs reglos

perfora-

cidn deeso”, propone.
“Una opcidn, sin modificar las

rcglasa:luah:s scﬁa consegulrtm

waiverodi

bros, Laotraopcion seria modificar

lasreglas. La pregunta clave es: mis.

alli de lo que desee el gobierno ar-

Fiadi I haceral d
concesiones?”, se pregunta Bouzas,
yremata: “Brasilesunmercadorele-
vante para la Argentinay la pérdida
del acceso preferencial al mercado
brasilefio seria devastadora para
algunas actividades. 5i Men el sec-

Tiz N esti |
mwgradoalas reglas del Mercosur,
¢podria el acuerdo sectorial sobre-
vivir a un conflicto comercial entre
Argentinay Brasil?” o

Bi de consumo
Automdviles
Otros

LA BALANZA COMERCIAL CON BRASIL

Exportaciones 2024

US$ 13.583

millones

Qué le vende la Argentina a Brasil

Autos, pick ups, camiones

T
E Petrdleo y combustibles
iz,
!' Lacteos
Trigo
Alimentos

Fusente: Abeceb, a partir de datos del indec

] ]
ENDEEEREED
181% HEEEEEEEEE
7.2% OO000EEEEE
1,4% OooOOODeEE®
Importaciones 2024 Déficit comercial:
™y b, UEE
US$ 13.891 USS$ 308
millones millones
Qué le compra la Argentina a Brasil
Autos, pick ups, camiones
KA
CZ_'_ Autopartes y maquinaria
% Mineral de hierro
,’Ja Quimicos

.‘1'\'- Caucho y pléstico
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Paralos
analistas, hay
que poner el
focoen Asiay
diversificar las
negociaciones

Recomiendan mirar hacia
otrosmercadospara
potenciar exportaciones

Miis alla de buscar un acuerdo con
Estados Unidos, expertos en rela-
ciones internacionales y comercio
consultados por La Nacios consi-
deran que la estrategia argentina
deberia mirar hacia otros merca-
dos, como el asidtico, para aprove-
charel potencial del paisen dreas
clavecomoel agro, laenergiayla
mineria.

“Dentro de 20 afios, tres de cada
cinco habitantes del mundovana
viviren Asia, donde tenemos gran
parte de la demanda. China y los
paises que componen ese comple-
Jjo necesitan todo lo que nosotros
podemos ofrecer: alimentos, ener-
gia, minerales”, asegura Dante
Sica, socio de Abeceb, Y agrega:
“Despuésvienela on mas
estratégica, que tiene que ver con
la captacion de inversiones, con
como relacionarse con blogques
como Estados Unidosy la Union
Europea. Ahila gananciade co-
mercioen general es mis baja, pe-
ro es muy grande la potencialidad
dealcanzar acuerdos en términos
deinversion™.

Tras considerar que no esvia-
ble un acuerdo bilateral con Esta-
dos Unidos por la pertenenciaal
Mercosur, Julieta Zelicovich, es-
pcdalimen relaciones interna-

igadora adj
del Gmicet.creeque la eslmt.egm
dei 51 mas ad
ria caracterizarse por unadhmrsl~
ficacidn de riesgosy de mercados,
antes que una alineacion solo
con Washington, "La Argentina
ademds tiene potencial para dife-
renciarse ensectores estratégicos
que hoy no se estin utilizando co-
mo mecarnmndepnder Parte de
una it fn mis
inteligente tendria que ver tam-
bién con usar la politica exterior
como mecanismo para la inser-
ciéninternacional y con un perfil
que mire no sélo al importador,
sino tambiéna las exportaciones”,
opina.

Gabneluﬂiuo.mwsugador

del Conicety la Universi
dad Nacional de La Plata, coincide
con laoportunidad que represen-
ta Asia. "Chinae India explicaron
el 45% del crecimiento de la eco-
nomiamundial en 2024y son la
¢ del imis desd
hacediezafios, con locual la re-
gion Indo-Pacificoes una zonaala
que hay que apuntar en materia de
expansion de mercados, También
a Medio Oriente yal Africa, que
vienen con una importante tasa de
crecimiento”, afirma.

Por su parte, Federico Trebucg,
director de la Especializacion en
Negocios Internacionales dela
Universidad Siglo 21, comparte la
necesidad deampliarel foco.“En
este escenario de incertidumbre
esdeseable un modelo de inser-
cidn internacional mas diversifi-
cado en términosde productosy
socios, y evitar en lo posiblealtos
niveles de dependencia. Estoen
algin punto implica hacer esfuer-
206 para volverse competitivos en
calidad y diferenciacion”. e
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= de Tobin. Es un economista norte-
americano de la década del '70. No
escomunista. Esnorteamericano.
-¢Como es el mediano plazo?
-Lo importante es seguir monito-

“Hay que promover 2 MiEs

después, el tema que se estd discu-

la competencia en todos R

latendenciapersiste, esunllamado

los sectores posibles” .

to directo en el comercio exleriory

en la acumulacién de reservas. Y

también en la competitividad de la
i Par

q va e

estructurales, impositivas, gue son
poit Esteban Lafuente | Foto Fabian Marelli todas variables que influyen en la
competitividad, no es solo el atraso
cambiario, pero tampoco influyen

Estudio Economia en la UCA y completo su doctorado en la Universidad de Illinois en Urbana-Champaign solamente las reformas estructura-
(Estados Unidos); fue presidente de la Comisién Nacional de Defensa de la Competencia (1999-2001) y director lesylacuestionimpositiva. Ladina-
del Centro de Estudios de la UIA (2006-2007); es investigador del IIEP (UBA-Conicet) y docente (UBA y UTDT) T Lo

losmaotivos porel cual noestd salien-

dudtlmpucsporhlladcrcsm”\s.

io

tzrmma ron en problemas,
£Porqué esta vezseriadiferente?
-Es cierto. Una de las variables que
impulsd de manera significativa el
fracaso de la Convertibilidad fue el
atraso cambiario. El gobierno de
Macri tuvo ¢l mismo problema, EI
de Cristina también, con la deva-
luacion de Kicillof cuando era mi-
nistro. Sielatraso cambiarioconti-
nuara, no hay nadaqueindiqueque
haberalgin pr d
Iuatorio importante mads adelante,
pero para que eso tenga el menor
impactonegativo posible, esimpor-
tanteque semantengacl equilibrio
fiscaly el proceso de reformas.
-iQué analisis hace de las
reformas micro?
-La productividad per cdpita en los
iltimos dos afios cayd 1% por afio.
Que caiga el PBI per cdpita tiene
impacto social, porque cae el bien-
estar de los argentinos, y también
es un proxy de la productividad. La
Argentina tuvo un deterioro social
muy importante en los tltimos 15
afios y un deterioro en la producti-

vidad equivalente.

- Hay mejoras? ;Qué puede

hacer el Estado?
“Lasociedadargentinaylosempre-  mia argentina hace 12 afios que no Tres esti al mismonivel de la ll'.nca yau- -El min.islm Sturzenegger estd ha-
sarios no estdn acostumbrados a  crece, no podemos llamara esode- tomitic pasa af por yimportante en
procesos de competencia. Laseco-  sarrollo econdmico. A la salida de autoresque encima. Y viceversa, si aumenta la esel'ema. desregulando mercados
nomias mas avanzadas tuvieron la crisis del 2001-2002, el gobierno recomienda inflacidn. un montén de genteque-  que tienen todavia regulaciones ri-
politicas pro-competitivas desde la  de esa época y el gobierno de Kir- dnpurdehajn. Pero esoes pnhn_'m diculas, que justamente afectaban
década del 80 en adelante, incluso  chner también hablaba maravillas coy yo estoy hablando de  la productividad de los sectores. Lo
antes. La Argentina no, y lo pagd”, de cdmo habia salido de la crisis, y uctural- Y loimyg de Sturzenegger es para destacar, y

dice el economista Diego Petreco-  era Ixislcamcntc rebote, Creo que
Ila, especialista en desarrollo, regu- i6n similar. Loim-

laciony crecimiento, quienadvierte  por ol

tee‘tquc la economia se recupere  eso hay que profundizarlo, Hay que
para reducir la pobreza. Sino, no  promover la competencia en todos
sirve. Si no mejora la distribucion  los sectores donde la tecnologia lo

por las décadas de estancamientoy  estoenel tiempo. Y paraesoes muy delingreso, nosési esan-  permita,ydondelatecnologianolo
falta de apertura. Mientras destaca  importante mantener el equilibrio te el crecimiento econdmico. permita, basicamente los monopo-
las reformas micro impulsadas por  fiscaly avanzar en el proceso de re- -¢Y qué falta? lios naturales, tiene que haber una

el ministro Federico Sturzenegger, formas estructurales, para que en
advierte por la “tendencia” de la  unos afios podamos hablar de de-

-Que se arregle la macro es con-  regulacion directa del Estado. Para
dicitn necesaria, pero no es sufi- - mielroldel Estad P

apreciacion cambiariay losp SarT icoen serio. ciente. Siuno no hace las reformas - & P s sex tores
mas de acumulacion de reservas. =i0ué implicariaeso? estructurales, no vas a crecer de  dond I enite posible.

-Hay un premio Nobel de Econo- manera sostenida. Para que esto Y donde Ias rmjur'\s |ccno]oglc:|s
=Qué diagnostico tiencde la mia que se llama James Tobin, de sea asi, se tiene que ¢ lidarel  per gularlos monopolios
economiahoy? la década del *70. El decia que a los equilibrio fiscal. El Gobierno esti natum!cs. permitirlo, por gjemplo,

-Hace 12 afios que la Argentina no  gobiernos hayqueevaluarios porsu
crece. El PBI per capita enlos dlti-  capacidad para reducir la pobreza,
mos12afoscaydl%porafioenpro- Y a mi esa frase me marcd, De eso

determinado a que asi sea. Y hay  las telecomunicaciones o el trans-
queconsolidarlas reformas, lasque  porte. Esosavances hay que promo-
seiniciarony las que todavia no. verlos y no obstaculizarlos, como

medio. Son sefales muy negativas, blando: nec -El Presidente sucle decir que hicieron gobiernos anteriores.

La pobreza aumentd mucho, em-  reducir la pobreza. noleimporta ladistribucion, -¢Como?

peord la distribucién del ingreso;  -El Gobierno podria decir que la Andrea queleimportaserevaluado por  -Con regulaciones. En todos los
todaslasvariablesecondmicasque  pobrezabajo ensu primeraiio. Camilleri elcrecimiento. sectoresde laeconomia, el kirchne-
recibi Gobier ma-  -Si, pero eso es coyuntural. Estoy Yo entiendo que ¢l tenga su pos-  rismo lo tinico que hizo fue poner

las. Enestascondiciones, el Gobier-  hablando de pobreza estructural.
no hizo una tarea muy razonable, En la década del 70 la pobreza al-
lograndoequilibrio fiscal einician-  canzaba el 6% de la poblacion. Hoy
doun procesode desregulaciénde  estamos hablando de arriba del 30
la economia y de introduccidn de  y pico, casi 40%. En los tltimos 50

tura. La postura que tenemos la  regulacion tras regulacién a nivel
mayoria de los economistas enel  nacional, provincial y municipal,
mundo desarrollado apuntaa que v afectaron la productividad de la
los objetivos de politicaecondmica  economia argentina significativa-
son dos: crecimiento econdmicoy  mente. Nos puso muy lejos de la

competencia. Eso es positivo. o70aflos, la pobrezaaumenté mu- reducciéndelapobreza,ysiquerés,  frontera de produccion, y una de
-{Y hacia adelante? cho. Yoestoy hablando dereducirla delamanodelareducciondelapo-  lasprimerasc

-Creoquelaeconomiaesteafiovaa  pobreza de manera significativa y breza, mejoraen ladistribuciéndel  en laeconomiaes que u:ne’mos que
creceryen 2026también, peroseria  permanente. Cuando bajas la infla- MarioVargas ingreso. Asiescomoenfocan su po- estaren la I'rontl:ra delas pc-sthlliv
muy cuidadosoconeso, porqueeso  cion, automaticamente baja la po- Liosa litica econdmica la mayoria de los cidn. E no

es basicamente rebote. Silaecono-  breza, porque hay mucha genteque paisesavanzados, Y vuelvoalafrase nososta:mrcandu.
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-¢Como conviven las reformas
con latransformacion dela
economia? ;Puede haberun
impacto en esa transicion?

-La eccmomia argentlnaes‘m muy

chos sectores. Stumeneggerun se
tiene que detener en el proceso de
HacemdsdeS0afios
que la Argentina no 5& subio a ese
tren. L 1
tuvieron politicas pro-competitivas.
desde la década del 80 en adelante,
inclusoantes. La Argentinano, y lo
pagd. Simedecis que elatrasocam-
biario puede poner a las empresas
argentinas en desventaja, si puede,
Pero eso no quiere decir que haya
que protegerlas. Tienen que estar
sometidas al proceso de compe-
tencia. En todo caso, las reformas
regulatorias van a bajar costos,
mejorar la productividad y van a

De la curiosidad
al interés y del interés
alaincertidumbre

Luis Secco*
PARA LANACION
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permitir competir en igualdad de
condiciones. Ahora, por

ol ambiariose prof
mucho, esosi las vaa poner en una
situacion de desventaja frente al
comercio internacional.
-;Estin lasempresas listas?
-Lasociedad argentina no estd edu-
cada en el proceso de promover y
defender la competencia. La Ar-
gcntina e5 una economia m‘mda

lofue. Sal

sodios, como en el pnmcr gubll:r-
no de Menem o en ¢l gobierno de
Macriun poquito, nomucho, Laso-
cledad noesti acostumbrada, y los
empresarios tampoco. 5i por algo
se destacan los viejos empresarios
argentinos es por la bisqueda per-
manente de proteccion y de rentas
monopdlicasocuatrimonopdlicas,
protegidos de la competencia. Esto
se ve en pricticamente todos los
sectores de la economia: insumos

Fi

a Argentina ha sido, por
décadas, una fuente in-
agotable de sucesos im-
probables. Crisis recu-

una sombra de dudas sobre la fi-
gura presidencial.

Luegovino ladecision de desig-
nar por decreto a dos jueces de la

rrentes, medidas econd-

Cor p unamedidadedu

micasac delaortodo-
xia, vaivenes politicos, decisiones
erraticas y un talento innegable
para generar desconcierto en los
observadores externos. El pais

dosaconst lidad ]

Provoc terect

titucional. Finalmente, laapertura

de sesiones legislativas, que podia

habcr sido el momento de Ia re-
fandeld

comercio, los precios de

commoadities y el apetito por el
riesgo emergente, La Argentina,
que habia lograde reconstruir en
parte su credibilidad en los mer-
cados, ahora enfrenta un panora-
ma en el que lavolatilidad externa
puede afectar su capacidad para

bilidad y pre-
visibilidad. El acuerdo con el FMI
senllvdn perosu é:mudependemno
sino de su contenido lécmcoy de

&

¥ pmspostmon-& En2022.¢l l’.‘onA

atraer capitales y ¢ lidar su
prog-ramacmnomm S| para es-

dclad(-uda con ¢l FMI pc-romtd

que podria ser una p iay no
lo es, la tierra de las oportunida-
des que, como bien dice la frase
tantas veces repetida, “siempre
lo serd”. Nadie parece recordar

industriales, bienes de ¢
masivo, servicios. Creo que el em-
presariadoargentino fuecémplice,
en general, no estoy hablando de
casos particulares, del retrasodela
economia argentina.
-iCuileselroldelas
e =

Ao Aok el

primero son independientes. Son
organismos técnicos e indepen-
dientes del poder politico de turno
y del sector privado. Eso en la Ar-
gentina nunca fue cierto. Por mds
que la ley asi lo establece, ningin
gab]errm llamd a concurso para
II.IlIIIIII Ll\dl

encargado de aphcnrlnleglsim:mn

dec ia. En la Ar
lamentablemente nuestra autori-
dad de defi de la comp ia

eslamismaguese instaurden 1980,
durante el gobierno militar, que es
la Secretaria de Comercio apoyada
por la Comisidn Nacional de Defen-
sa de la Competencia, que hace un
dictamen no vinculante. La ley de
1999 bl iaqueha-
ber una autoridad ¢ dedefensa de la
competenciaindependiente, Laley
de 2018 también. Ningiin gobierno
hastaahora formdeste tribunalin-
dependiente. Esperemos que este
gobierno lo haga. Ese tribunal vaa
tener un rol muy importante una
vez que el ministro Sturzencgger
termine con las reformas regula-
lorlas. porque es solamente para
el flujo de probl
pero acd tenemos un stock grande
de problemas para desarmar.
-¢Porqué nose hizo?
-Hay dos cuestiones. Una politica:
a los gobiernos les cuesta tener
organismos independientes. Y les
gusta sobre todo por el control de
fusiones. Y dos, por lobby de las

les

vol\rién incluir unataque a oposi-
tores, enespecialal gobernadorde
la provincia de Buenos Aires, ein-
clusoal propio Congreso, Comosi

yaeranecesari

que los tiempos de la Arg

psobr

descarriadn habian quedado defi-

du alacucmo.mlicjando msfrmu-

is, ahora, coneste

nuevo contexto internacional, lo

E ia propia

con certeza quién fue el primero  fuerapoco, los principalesmedios  es muchomds. en LICBn,g'mso el Gabiernoha Dp—
en pronunciarla, perosuvigencia  internacionales -The E Ademas, el progr d bi- tadoporavanzarconun Decretode
resiste los embates del tiempo. La lizacidnenfr piosd Necesidad y Urgencia (DNU) para
historia argentina es una hjsluna fi deno pueden  aprobar el acuerdo con el FML Sin
deopor 1 comprometer su sostenibilidad. embargo, esta decisién no esti
de ciclos de entusiasmo seguidos Laapreciacitn del tipodecambio  exenta de riesgos. Si bien el Ejecu-
por decep y de intentos de real, combinada con la politicade  tivo busca evitar una negociacion
estabilizacidnque.deunamanera  La Argentina, que apertura comerci.u.!y facilitacion parlamentaria que podria dilatar
uotra, terminan en naufragio, habialogradoen taciones, estd ac la aprobacion y abrir una nueva
Con la llegada de Javier Mileia eldeteriorode lacuentacorriente, fuente de incertidumbre, el uso
la presidencia, parecid que esta  partereconstruirsu amedida que la recuperaciénde - del DNU podriaderivaren otroen-
vez seria diferente. Un gobierno  credibilidad, enfrenta la actividad imy la |nsl|mc1onal con el
con la determinacion de resolver ahorauna volatilidad de bienes externos en un contex-  Congr dond icion tiene
los problemas estructurales y de londelaofertadedolaressigue  lafacultad derechazarlo. Ad
encaminar la economia haciaun ~ €xternaque puede siendo limitada. La acumulacion  condicionarelacuerdocon el FMIa
orden macroecondmico sustenta- afectarsu programa de reservas del Banco Central ha  una disputa pol[umdmlm \-rulmjo
ble despertd, al principio, una cu- mostrado dificultades, reflejande  podri; i
riosidad global. La figura del Pre- quelaescasezdedivisasatinnoha 1cs enun contmo dondn: ci chda
sidente, con su rcténm libcmna. sidosuperada,yquelaestabilidad  lismo o
ilodi 0 Siel Gobierno quiere cambiaria atin depende de inter-  paraotras reformasclave.
Implacabtc sobn. las causas dela N venciones directas en los merca- Evita rquec| debatederiveenun
2 recuperar la iniciativa, dossupaestamentelibres; Vo dol
ciones que iban desde el asombro ~ debereenfocarsu La sostenibilidad de la deuda 5 tarloa
hasta la fascinacion. Conelcorrer  estrategiaenla piiblica noparece serun temaque una r'.’lpldﬂﬂ]ldamiu del endeu-
de los meses y los primeros éxitos gestiénygenerar preocupe con un fisco con supe-  damiento seria el escenario mas
en la lucha contra la inflacion y el révit primario indiscutible. Pero  favorable para el Gobierno. Sin
déficitfiscal lacuriosidadinicialse  Sefiales deestabilidad  yencign, 1a deuda del tesoro en  embargo, la posibilidad de que el
interés, I.aposlhili- pesos (con una participacion cre- lodel lopermanez-
dad de que Argentina | i | losquecapitalizanlos  ca en secreto, como han sugerido
tivamente un cambio de régimen intereses) crece a tasas altas (por  algunas versiones periodisticas,
econdmico, despojandosedesus  Ladecisionde avanzar encima de lainflacién) y suatrac-  solo afiadiria mas In;enldumbrv:
vigjas taras, generd una r tivo no estd asegurado en un con-  y podriavolverse un biumeran po-
expectativa en inversores y analis- conundecretopara ias per litico. Sin un acuerdo politico que
tas internacionales, aprobarelacuerdocon  pyqy parte,es probablequeelac-  garantice que ¢l DNU no termine
Pero como tantas otras veces el FMIno esta exenta ceso a financiamiento privadoen  siendorechazado, un revés parla-
en |a historia argentina, lo que 4o riesgosyabre délares siga postergado; y, en tal  mentario podria convertirse en
prometia ser una transicion or- caso.¢l Gobierno deberdafrontar  un escollo dificil de superar en el
denada y consistente empezd a unanuevafuentede los compromisos de pago de julio  proceso de consolidacidin del pro-
emitir algunas sefiales confusas.  incertidumbre haciendo uso de las divisas que - grama econémico.
Lo que en diciembre parecia un tengadi ib nese La Ar L que si pa-
inicio de segundo afo de gobier- (las que, mu)' probabl se-. I en ¢l borde del ﬂb:smn
noidcal-con Iamflacidn enfuerte guirdn siendo escasas). tiene antesi unanuevadisyuntiva,
peracion Puedevolvera ser uncasode inte-
delaactividad yun supcnfl\-'ll.ﬁscnl The New York Times, The Wall  Eldesafio derecuperarla rés y atraccion para el mundo, o
inédito en décadas- se convirtié  Street Journal, El Pais-comenza-  iniciativa puede volver a su rol histdrico de
enunescenarioconturbulencias.  ronaocuparse dela En io, lagran preg l:unusuiad extravagante. Porque,

Y, lo que es peor, muchas de ellas
autoinfligidas.

Entre errores propiosy
vientos externos

El discurso del Presidente en el
Foro de Davos generd ruido en el

e ph
politicoyempresarial, tan-

Argentina, pero no por sus avan-
ces econdmicos, sino por los es-
cindalos, los conflictos politicos,
el desapegoinstitucional yel estilo
confrontativo del Gobierno.

Sin embargo, las turbulencias
no pasan solo por los errores pro-
pios.Enel I‘renle Internacional, el

10 por un id 1l d
a la audiencia como por su tono

IGTIer un org;
te que los analice técnicamente y
no politicamente, En la Argentina
estd acostumbrada la politicay los
empresarios atener un espacio de
negociacion. e

beligerante e intolerante. A esto
lesiguio el escandalo de la cripto-
estafa SLIBRA, un episodio que,
por su magnitud y por la falta de
explicaciones convincentes, dejo

ha cambiad

y no necesariamente en favor de
la Argentina, Las politicas de la
administracion Trump han au-
mentado la incertidumbre sobre
laeconomia global, con potencia-
les impactos negativos sobre el

ta es cudinto impacto pueden te-
nerestos eventos sobre lamarcha
del programade estabilizacion. A
las dificultades para avanzar con
la agenda legislativa en un afio
electoral, ahora se suma una re-
novada incertidumbre sobre la
comunicacion gubernamental y
el efecto de los desaciertos politi-
cos sobrelaconfianza en el Presi-
dentey su capacidad para conso-
lidar su modelo.

Si el Gobierno quiere recupe-
rar la iniciativa, debe reenfocar su
estrategia en la gestion y generar

las oportuni-
dadl.'s en Argentina nunca faltan.
Lo que falta, una y otra vez, es la
capacidad deaprovecharlas. e

*

Elautor es economista.
Director de laconsultora
(@Perspectivas econdmicas
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Furor por las ON
Hay empresas que se
financian a tasas mads bajas
que las del Tesoro de EE.UU.

SHUTTERSTOCK

Las rarezas que provoca del cepo cambiario: huboempresas que durante febrero
colocarondeuda por debajodel 4,15% anual en délares; se emitieron US$10.400
millones en Obligaciones Negociablesen el iltimo afio
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Qué se puede

aprender del

caso $LIBRA

Javier Garcia Sanchez®
PARA LA NACION
algunos es reclamar mas

regulacion, terminar con

esta tecnol in-
camu&Sinembargu esimpomm
te sefialar que dentro del mundo

ras el escindalo de SLI-
BRA, lareacciéninicial de

ynuestragananciaserdlapérdida
deotro. Estose parecemuchoaun
casino oa una partida de poker.
Silos fundadores saben que ¢l
proyecto no tiene una propuesta
devalory o tinico que buscan es
generar una burbuja para vender

deloscriptoacti isten inicia-
tivas serias, como Bitcoin, y pro-
yectos muy interesantes basados
encontratos inteligentes,

La regulacién en el mundo de
las inversiones busca proteger a
los pequefios inversores, perohay

cuidado, yaqueel exceso
dc regulaciones puede ahogar la
innovacion. A fines de los 90 exis-
tian muchos proyectosde Internet
que eran tan solo una pégmaweh

L d -
sus quese pinche,

estamos frente a una estafa. La
burbuja se puede iniciar difun-
diendo informacion ambigua o
muy genérica, que suene atracti-
va, perosin dar precisiones sobre
¢l proyecto. También es comun
usar alguna celebridad para di-
fundir el mensaje.

La burbuja de la estafa se pue-
de pinchar de diferentes mane-
ras (rug pull, un esquema ponzi

roit Melisa Reinhold

El cepo cambiario sigue generan-
do consecuencias llamativas en
¢l mercado de capitales. En pleno
boom por las obligaciones nego-
ciables, tendencia que cobro rele-

corporativos”, dijo Melina Di Na-
poli, analista de Productos Wealth
Management en Balanz,

Para Diego llan Méndez, corpora-
te credit team leader de Portfolio
Personal de | i (PPI), esto

argentinas. Del total, alrededor del
50% fueron emitidas localmente y
laotra mitad bajo ley extranjera.

Y la tendencia sigue. Vista Energy
colocdeste miéreoles USS92 millo-
plazode diezafosyuna

estuvo \1ncu!ndoa1n nm:sldad de

vancia en el dltimo cuatri

cierta presas COrpo-
rativos para dolarizarse. Como las

tasa del 7,5% anual. Mientras que
Camurzzi adjudicd la semana pasa-

del afio pasado tras ¢l blanqueo de da el monto méaximo de US$70 mi-
capdr.alv:s que inundd dc délares al empresas no puedm mmpmrdé— llones a una tasa del 7,95% anual
I hubocom- laresdirec v se convirtid en la primera distri-
paiiiasquecol deudaconta- licitar obligaci iabl buidora en financiarse mediante
sas que fueron incluso menoresal — pesosy cobrar| fimi I ion de deuda, segin resaltd
rendimiento que tienen los bonos - moneda dura. Delphos Enp di
del Tesorode Estados Unidos,con-  “Estotiene quever conelblanqueo  aquellas obligaciones negociables
siderados los activos més seguros  que dejé muchos délares en el sis  quetienen plazos mas largos, colo-
del mundo. tema sin aplicacion. Entonces, los  candeudacon tasasel 6%y 8%.

Los montos fueron limitados, los
plazos cortos y ocurrio en un pu-
fiado de empresas, pero es un dato
que pone sobre la mesa las distor-
siones que generan las restriccio-
nes cambiarias. El Banco Super-

tenedores prefieren hacerlos tra-
bajar en emisiones de compaiiias
fuertes, aunque el rendimiento no
sea particularmente atractivo con
relacion al potencial retornode los

provinciales. Pe-

Para Di Napoli, esta nueva ola de
emisiones estd en aumento por
dos motivos. En primer lugar, la
nueva normativa del Banco Cen-
tral (AS202) permite a los bancos
prestar ddlares a empresas que no

conmuchag idady u.m.un is, uotro), Todas funcionan de ma-
queala par -~ nerasimilar: seinflael precioar-
giendn gigantes como Amazony tificlalmente y se vende antes de
Google. Hubierasidounerroras-  quese pinche, ganando a costade
fixiarlos contrabas regulatorias.  los que entraron, pero no logra-

En las inversiones de riesgo no ron sallraﬂempo
debeesperarsedel idades s casos, puede serdifi-
cildistinguirunaestafadeun pro-
YeCIDSerio peromuy riesgoso, por
. loque la regulacion deberia dejar
Laregulacién suficiente espacio para que haya
busca protegeralos innovacién. La clave estd en la

fios i ion fi ade gl

pequ inversores, pﬁmdpanmmmcmdoa Las
pero hay que tener preguntas que deberian hacerse
cuidado, porquesu antesde invertirson: jqué produc-
exceso puede ahogar o o;.pndcfoof{mcﬁsu: proyecto?;
lainnovacion gar por €12 Sino se conocen estas
mm- un plwem dunde unos ga-
una garantia como la que dan los Juef yahi
bancos centrales sobre los dep6- i ", vana

sitos bancarios, yaque elriesgo es
esenclal ala innovacién y la acti-
vidad No hay renta-
bilidad sin riesgo. La clave estien
conocer los riesgos antes de lan-
‘zarse a una inversion.

Invertir en cualquier stari-up
€s muy riesgoso. Basta pensar
€N empresas comoe Amazon o
Tesla que estuvieron a punto de

vielle emitié una ON a ¢
de febrero por US$28.4 millones a

anual. Tres dias d

rosondok

necesars.

colchdn, hos de estos inverso-

perocon lacon-

brar en sus inicios. Pero, por
mt‘ls dud.asquccnl‘remaran sa-

seis meses, con una tasa del 4,15%  res tienen un perfil conservador”, diciond losdd provengan ban: ofrecian una
puds, ¢l Banco pletd Ménd de ﬁn.andamlenw en el exterior o pmpuesta devalor a unos poten-
Galicia se alzo con US$73.8 millo-  Durantela pn‘nwra cu]pade! blan-  la emision de bonos mrpwnuuos Laincertid
nes, ambién nsﬂqmw‘s contasa queodecap lau Por eso, emiti I residia en si serian capaces de
del4.15%.M lesdel diadeclararefectivo, ¢l Minis- idades como Banco de Valores, ofrecer el producto o servicio de
mes pasado, ‘rPFuniti-S deuda por ur!o de Economia habilito que los  Galiciay BBVA. una manera que los potenciales
US558, 9 millonesconvencimi montos a US$100.000ne  Porelotro, recordd iguelanor decidi arlo.
amedio afio, por una tasa del 35%  tengan que pagar ninguna penali- - mativa que indica que cuandouna ¢Cual es la propuesta de valor
anual. En comparacidn, los bonos  dad. En cambio, si se superabaese  compafiia se endeuda en délares, deSLIBRA? ;Quéssignificariaque
de Estados Unidos rinden entre  monto, habiaquepagarunaalicuo-  tieneque hacerlomediante el mer- el proyecto SLIBRA fuera exito-

4,25%y 4.5%.

“El hecho de que las companias
argentinas puedan financiarse a
tasas més bajas que la FED (Reser-
va Federal de Estados Unidos) se
da por las distorsiones generadas

tadel 5%, a menos que se invirtiera
en algunos de los activos que habi-
litdel Gobierno,entreellos. lasobli-
gaciones negociables.

Esto hizo que se emitieran alre-
dedor de US$10.400 millones en

porelcepo biario. Al no poder
los inversores invertir libremente
en activos externos, puesto que, si
lo hacen, se bloguean el acceso al
Mercado Unico y Libre de Cambio
(MULC), quienes tienen dolares a
la vista optan por invertir en bonos

bli iables entre
enero del afio pasadoy febrero tl-
timo, de acuerdo con un informe
deQuantum Finanzas, que explico
que Ia mejora delas perspectivas
e hel

cado oficial. Es decir, recibe pesos
al liquidar ddlarcs ul tipo d:: cam-
UIU‘-

explican u.na parte relevantedelas
compras de reservas),
“Endeudarse en dolares a tasa del
5% 0 6%enddlaresmas movimicen-
o del tipo de cambio oficial (que el
Gobier £

salto discreto) resulra miis barato
que endeudarse en pesos a tasa del
30% inal anual o incluso ma-

de inversiones en corporaciones

vor”, cerrd Di Napoli. e

507 Posiblemente ninguno de los
que perdieron dinero compran-
doel token podriaresponder esta
pregunta.

Cuando el tinico motivo para
comprar algo es que otros lo es-
téan comprando y hacen subir el
precio, estamos frente a una bur-
buja. Si no sabemos qué valor se
propone generar el proyecto que
estamos financiando, el inicomo-
do de ganar dinero es vendiendo
antes de que la burbuja se pinche

perdcrpum que yogane".,,nose
réyo unode los que plerdan para
enriquecer aotros?”,

Por tiltimo, hay una compleji-
dad adicional en el mundo de los
criptoactivos: los tokenomics del
proyecto, es decir, el conjunto de
principios que rigen la emision,
distribucion y uso de los tokens,
detallados en el documento téc-
nicooficial (whitepaper). Si el pro-
yecto realmente genera valor, la
clave es como se distribuird la
retribucion a los poseedores de
tokens. En la mayoria de los ca-
508, esta retribucidn proviene de
la apreciacion del token, por lo
que es crucial no solo entender
los motivos que impulsarin la
demanda del token, sino también
laoferta disponibley cdmo se dis-
tribuirin esos tokens. o

*

El autor es doctor en
Ciencias Econémicas
y Empresariales.
Profesor de Finanzas
de IAE Business School
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¢Cuanto cuesta
aumentar el
valor agregado?

Juan Carlos de Pablo
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PREGUNTASA
JOHNWHITEFIELD
KENDRICK

Economista

1917-2009

Estudid enlaUniversidad de
Carolina del Norte y se doctord
en laGeorge Washington.
Desde el Departamento

de Comerciode EE.UU.,
desarrolld la nocidn de la
productividad delos factores

ensemos en la siguien-
te secuencia: exportar
granos de soja a granel;
exportar aceite de soja
a granel; exportar acei-
te de soja en botellas de porcelana;

-;A quése dedico mientras fue
funcionario?
~Comobienrecuerda T. Rees Shapi-
ro, unademmpnmemsmmascon-
jeflactar el PBl de
Unidos, lo cual me llevo a

-Expliquese, por favor.
~La secuencia que usted planted al
comienzo de esta entrevista ilustra
bien el punto. Porque solo permitir
que se exporte soja en botellas de
porcelanaconlaca M

i puede

Ia productividad, dida como
producto por hora trabajada. En
1953 me incorporé al National Bu-
reau of Economic Research, para
encarar la hercilea tarea de esti-
mar niveles de productividad por
industriadesde 1889. Deeste traba-
Jjo surgid la nocién de “productivi-
dad total de los factores™,
-Como me ocurre con Victor
Jorge Elins, hojeandosu obra

u_m,'.u.-:
dores nulom-plan porquebounbo
quequieren comprar ¢s..., soja.
=Bueno, perola Argentina
puede decir: “Para evitar que
lacconomiase vuelva mis
primitiva, comprisojacomolo
decimos nosotros™,

-La Argentina puede decir lo que
quiera, pero resulta que-en el caso
delasoja-quienes compran el pro-

usted r
deunsolo tema.

ductoensup biénlo pueden
adquiriren Brasil oen Estados Uni-

en la elaboracidn de cada produc-
to. Laclave es la siguiente: la prohi-
bicidn de la exportacion deun pro-
ducto sin elaborar, para mejorar la
rentabilidad de la exportacién del
producto més elaborado, mejora
la rentabilidad de la produccién
del productomaselaborado, peroja
costade la rentabilidad del otro! Es
mis, nosolamenteestamos delante
deunaredistribucidn, sin necesaria
ganancianeta parael pais, sinoque
podemosestar penalizando la pro-
duccién de productos exportables
sin elaborar, que tienen menor va-

Inragnzgado pero pueden generar

i0s para la e
su conjunto.
~Sorprende lo que usted dice.

—¢Paraquésirveesta
distineidn?

~Para enfatizar el hecho de que lo
que les interesa a los argentinos es
que aumente el PEl nacional, no el
interno. Esto,entérminosde politi-
ca econdmica, es muy importante,
=¢Por queé?

~Porque si para que una empresa
extranjera se radnqm: cn la Mgcn-
tina el Estad lebe-
neficiosim positiwa prioridadenla
disponibilidad de energiay crédito,
restriccionesal P ia, el
lomis probable esque la inversion
aumente el PBlinterno (severdalos
obreros entrando y saliendo de la
fibrica, de la chimenea saldri hu-
mo, etc.), pero no necesariamente

exportar aceite de soja en
de porcelana, conlafigurade Messi.
Cada etapa le agrega valora laan-
terior. La prohibicién de exportar
soja a granel favorece las ventas al
exterior deaceite desoja, las cuales
tienen mayor valor agregado. Y ni
qué decir si se prohibiera exportar
soja, exceptoen botellas de poreela-
na, con la figura de Messi. ;Por qué
¢l actual Gobierno elimind la pro-
hibicidndeexportar cueroscrudos,
ganadoen pie,chatarra, ete.?

Al respecto entrevisté al norte-
americano John Whitefield Ken-
drick (1917-2009), quien estudiden
la universidad de Carolina del Nor-
te, doctordndose en la universidad
George Washington. A partir de
1941 trabajé enla Oficina de Planea-
mil.'nln dl.' los Recursos Nacionales

Cumerdn de su pais,

Moses Abramovitz, disefié un mé-
todo paramedir lacontribucién del
capjmle.nelcrecimienm del PBLen-

foq ONOCE COIMO

conocido ensu época.

—¢Cual?

-En Economia internacional, el
clasico libro de texto escrito por

minado geografico, y el producto
nacional. El primero se refiere al
valor agregado generado dentro
delash s et

~Asi s, realicé un esfuerzo impor-  dos, los cuales probabl no -Nodeberia, p ilustrarper- el PBI nacional.

tante para dcﬁmr ¥ delermma.r el tengan inc i enexportar  mit pl una situacion di- —Lﬁstﬂ usted eriticando la

capital total, incluy sus com- It inl delosd ferente. Enelcilculodel inter idn estatal la
1l h ynoh dantes. Al respecto, cabe citar un nacionales distinguimos entreel  conocié en la Argentina desde

alﬂempo que, como bien recuerda  ejemplo incluido en un libro muy  producto interno, también deno-  hace muchas décadas?

-Noleniegoimportanciaal interro-
gante, peroesatarea se ladejoalos
historiadores, porque a mi me in-

is. ind

lapolitica

ticularmente

conmhlhdad del erecimiento”. Charles Poor Kindleb selee: di de la nacionalidad de emnmmmylasdmslunm queson
-Laeliminacidn dela “Eli de.Juan D goPerdn  qui 2 i queel pre prospectiva Pcrndl.belu-
prohibicion de exportar bienes  de ¢l precio del aceite de gunds i Ivaloragregado  ner quelaintervencion
que seutilizan como insumos lino en las exportaciones del pro- genr:radapor' iudad deun laplicad: Ip £
para producir otros bienes ducto a Estados Unidos indujo la dellugar  lacorr di uctura eco-
exportables plantealacuestion  produccion de semillas de lino en dl.‘l mundocnquccsgencmdo némica. La eliminacion de prohi-
delvalor agregadoen lasventas  Carolinadel Nortey Minnesota”. De  =Deme e¢jemplos. biciones de todo tipo genera opor-
alexterior. manera que, en vez de “traigan las  -Los beneficios generados por la idades, p bién desali
~Que requicre serentendidaalaluz - casas aqui; para pintarias”, La Ar- filial de una beneficiaban con las re-
del hecho de que agregarle valor a  gentina perdié el cor Itinacional con sede centralen  gulaciones existentes. Los cuales,
un producto tiene un costo, ¥ por - mercado. el extranjero forman parte del PBI  sobre la base de que las reformas
consiguiente hay que averiguarsiel -Locual miplicnquesedeberh interno de Argentina, pero nodel  llegaronp Jued dnaj
d adi hablar del “gr opti nacional. Mientrasqueloquegana  tando su operatoria a la nueva rea-

mayor costo. Porquesi noloesta, for-
zar la exportacidn de productos con
mayorvaloragregadole produce pér-

didasa laeconomiaen su conjunto,

v:hrasrcgndu ;Cémose
determinaria?

~Enla a partir de la liber-
tad de exportacion de cada etapa

Franco Colapinto corriendo carre-
ras enel campeonatode Formulal,
integra el PBI nacional, pero no el
argentino.

lidad. A quienes dicen que “esto no
es ficil” les respondo: “Pero ;quién
dijo que lavida es ficil?”,

-Don John, muchas gracias. o

Finanzas. El mercado, ansioso por los detalles del acuerdo con el FMI

Los operadores esperan
queel entendimiento
conelorganismoincluya
undesembaolsode fondos
mayor que el esperado;
larecaudacion de febrero
ylacompradereservas
fueron dos buenas noticias;
crecen los temores globales
aunarecesiénen Estados
Unidos debidoala politica
arancelariade Trump

por Diego llan Méndez
portfoliopersonal.com

EXPECTATIVAS LASBUENAS LOS ARANCELES ¢HAY UN
PORUNANUNCIO SENALES QUE DA AGITAN UNA PISOPARAEL
ESPERADO ELTESORO RECESION PETROLEO?
El discurso inaugural de las se- ElTesoroanotd otromescon una La efectivizacion de tarifas por Desde el 16 de enero que el Brent
siones del Congreso por parte de solida recuperacion real de sure- 25% a los productos de México se encuentra en un espiral des-
Javier Milei no pasd desapercibi- caudacidn. En concreto, la recau- y Canadi, y la suba de aranceles cendente. Los temores de un en-
do. No por las repercusiones me- dacitnde febrerocrecial1.9%,aun a China de 10% a 20% ya son un I'n:unlenloacmémimyh:smr&
diaticas que tuvo el i sin PAIS. Evid hecho, y los precios comi idn d
entreeld {oFacundoM te, el creci en IVA, ganan- apembirlu. Masalla del impacto las *ctivas de la dem:mda
yelasesor pmsidennal Santiago cias, seguridad social. derechos infl paesel El potencial levantamiento de
Capum. sino porque ¢l primer | deimportacidnyretencionesalas | golpeen la actividad. £l modelo restriccionesa Rusiay ladecisidn
it que presen- i0ones mis que ¢ GDF I “edchamn.que de la OPEP de aumentar la pro-
tariaunnuevoacuerdoconel FMI s la eliminacidn del tributo, Asi, f didadeal duccion en abril afectan los pro-
para que sea aprobado por el po- el Tesoro probablemente registre cuenciadel PRIde EstadosUnidos, ndsticos de oferta. ;Impacta en la
derlegi unn itfinancieroen | anticipé una contraccién del pri- | Argentina? Un menor precio del
expectantesalosdetalles, ;Lomis febrero. En Ia misma sintonia, el mer trimesire equivalente a una crudo disminuye tanto los ingre-
? Los rumaores af BCRAcerm un gran febrero, acu- recesiondel 2 8%anualizada. Una s0s de nuestras compaiiias pro-
aunmontode fondos frescosma- o USS1436mill yeon- VEZITL: i I duc‘mmscomo el flujo entrante
yoral esperado previamente. o tintiacon gran performance. de una retracc nmica. e di VacaMuerta. o
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Un puente a nada bueno
La turbulencia arancelaria

de Donald Trump es peor

de lo que nadie imaginaba

Elimpacto dela aplicacién de aranceles a México, Canada y China puede empujar a la economia estadounidense
auna recesiony provocar un rebrote inflacionario; el indice S&P perdid las ganancias de los dltimos meses

Laaplicaci

Mantenerse al dia con las decla-
raciones de Donald Trump sobre
los aranceles, desde los anuncios

eles afecta el crecimi
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aranceles es en si misma un impe-
dimento para lainversion. Un indi-
cador delaincertidumbre de la po-
lmca comercial g!ob‘al crcado ) por

en su nivel m.’lsalloen mis de sels
décadas, muy por encima de un pi-
coanterioren 2018, cuando Trump
apuntd principalmente a China.
e, R T

de que Trump estd actuando con
mpldr:z ¥ agm.widad Apenas dos
ir, susaran-
celesalcanzanlosUSSL4billonesde
importaciones, unacifra que pronto
podria empezara aumentar.

En vista del evidente dolor, mu-
chos todavia creen que Trump da-
ri marcha atrds en sus medidas
miis extremas. E15de marzo acep-
16 conceder a los fabricantes de
automdviles que cumplan con un
acuerdo comercial alcanzado en
2020 un aplazamiento. de un mes
del ‘habiaimp
toaCanadiy México un dia antes.
Sin embargo, se trata de una rela-
jacién mucho més limitada que
la que ofrecid en febrero, cuando
aplazo los aranceles durante un
mes a todo el comercio de Améri-
cadel Norte.

Dolores crecientes

Trump también ha desestimado
con ligereza las preocupaciones de
los agricultores estadounidenses,
que wdedorde il
parte de su produccion total en el
extranjero. Deberian “prepararse
para empezar a producir una gran
cantidad de productos agricolas
para vender DENTRO de Estados
Unidos®, publicé en Truth Social,
su plataforma de redes sociales, el
3demarzo, Enrealidad, ningunode
ellos dejard de cultivar soja para la
exportacion para sustituir sus cul-
tivos por drboles de paltas.

En el caso de los paises extranje-
ros, existe una confusidn sobre qué
esexactamente lo que quiere. Clau-
dia Sheinbaum, la presidenta de
México, habiasidoaplaudida porla
serenidad con la que obtuvo un in-
dulto tardio antes de la primera fe-
ch.;limiu:dw. Tmmp en febrero. Los

per .mm:

Suponh.ndo que Trump real-
memeeslepl‘tocupndo mmonﬁr—

reales hasta las
tiginosa. Un dia
esti decidido a
destruir laecono-
mia integrada de América del Nor-
te: al siguiente, qujen: apaﬂguar a
Ios fabric
dependen de ella. Cuando se tra-
ta de China, oscila entre imponer
gravimenes cada vez mayores a
sus productos e insinuar su deseo
de alcanzar un acuerdo comer-
cial gigantesco. En cuanto a otros
paises, habla de manera ominosa
de aranceles grandes, pero adn no
especificados, que prontoentrarin
envigor.

Seriacomicosi lasconsecuencias
no fueran tan graves, tanto para Es-
tados Unidos como para el restodel
mundo, En visperas de las eleccio-
nes presidenciales del afio pasado.
mientras|; con
lasincertid co-
mercialde Trump, losanalistasexa-
mmamndtﬁ:mnws escenarios. Los

P
\ 1l |

atin mayores, calculo,

La mayoria de los observadores
descartaron tales resultados co-
mo inver iles. ;Segur
Trump sdlo estaba haciendo ruido
de sables y volveria a la sensatez
cuando el mercado de valores re-
gistrara su descontento? Seis se-
manas después de su presidencia,
los peores escenarios parecen de-
masiado plausibles. La idea de un
arancel universal inico, fijpdoenel
10% o el 20%, seria atractiva por su
simplicidad, al menos. En cambio,
Trump ha comenzado a agregar
arancel tras arancel enuna mezco-
lanza de proteccionismo.

Trump esti atacando productos

ificos, prometiendogravime-
nesdel 25%al aluminio, el cobre, la
madera y el acero. Ha ap loa

tedécadas por casi todos los paises
dela Tierra, y nopermitiremosque
esovuelva a suceder”™.

Gran parte del debate mediatico
sobre los aranceles de Trump se
ha centrado en su impacto infla-
cionario. Sin embargo, para que
la inflacion sea verdaderamente
un problema, no se necesitaria un
aumento puntual de Ios precios,

Y

electoral de Trump en

los costos dell p AFP ma, por} g yelfi
quecruzan la fi Sheint

h dodisg abordar

dosUnidosencasiun3%para2026, losimg juelos paisesimy in ecl dol de preocupaciones. E1 27 de febre-

una caida que casi con cenl_'xamg gan a los productos estadouniden- Inﬂ.nmon. Elindice S&P 500 dl‘_' las ro. su gohiemo toma Iu medlda

nificaria una recesién. 1 i ses. Enundi: 1 Cong) gr empresas sin prec a29

vagas, losgrand tadores,en  el4dd 20, Trumpexy filo- ses ha retrocedido al nivel en que  presuntos delincuentes a Estados

s una tarea ver-  particular China y Meéxico, serian sofia:"H id fadosd S eng ba antes de la \dctoria

Unidos. Las conversaciones entre

borrando mis de US$3 bi![um’sm
ganancias. Losrendimientosdelos
bonosdel Tesoro han caidoa medi-
daquelos inversoresincorporanen
los precios mis recortesde lastasas
de interés por parte de la Reserva
Federal este afio, algo que los ban-

coscentrales har

1dafinal

’: Iabun;I que ;)or ¢l riesgo

sino para
que eso ocurra, la demanda de los
consumidores tendria que man-
tenerse bovante, Micntras tanto,

de lainflacién.
Los aranceles afectan el creci-
miento de diversas maneras. [.os

ido bien. “Pero estamos hablando
con actores irrelevantes”, dice al-
guien del lado mexicano. “Este es
un régimen personalista”.

La relacion entre Estados Uni-
dos y Canad4 suele caracterizarse
porun alto nivel de tedio en lugar
de alta tensidn. Ahora, la relacion
entre Trump y Justin Trudeau se
ha enfriado hasta el punto de que
las solicitudes del primer ministro
canadiense de una llamada telefd-
nica previo a la entrada en vigor

la forma en que los dos han

reaccionado a los ar 1 dc
Tr indicaquelasp I
nes sobre el crecimiento econdmi-

los principales socios comerciales
de Estados Unidos, imponiendo
aranceles del 25%a Canaday Méxi-
co, masel 20% a China (ademas del

seo ensu
sngtlem:la de que podria imponer
aranceles universales a todos los
bienes que ingresen a Estados Uni-
dos. Moodys Analytics, una firma
dedatos, calculd

nes podrian mducir el PBi de Esta-

i iel 20%que
yase aphcaha a la mayoria de los
productos chinos). Y ha prometido
quevendra muchomisel 2deabril,
cuando Estados Unidos creard un
murodearanceles, impuestosy ba-
rreras no monetarias para igualar

“Hemos sido estafados
durante décadas por
casitodos los paises,

y no permitiremos que
esovuelva asuceder”,
dijo Trumpal justificar
frente al Congreso

su politicacomercial

Ioscoswsdepmduc-
cidn paralasempresas nacionales,
loquecontrarrestael aumentodela
produccionde lasque se benefician
dela proteccion. Los costos masal-
tos para los compradores reducen
susingresosrealesy, porlotanto,su
poder adquisitivo, Esteefectoya pa-
rece visible en una caida en la con-
fianza del consumidor. Cuando los
paises toman represalias (algo in-
evitable), las exportaciones sufren:
las destinadas a México y Canada
podrian caer hasta un 60%, segin
Oxford Economics, una firma de
investigacion. Por altimo, la confu-
sion sobrelaimplementacidndelos

delos eles fueron ignoradas,
Mientras que Sheinbaum ha dicho
que México esperara hasta el 9 de
marzo para anunciar medidas de
represalia, Canads ya ha estableci-
doaranceles sobre productos esta-
dounidenses como el bourbon, los
citricos y las motocicletas. Doug
Ford, primer ministro de Ontario,
unaprovinciaenelcorazéndelain-
dustria automotriz de Canadd. ha
amenazado con detener el flujo de
energiahidroeléctricaavariosesta-
dosdel nortede Estados Unidos. "Si
quierentratar deaniquilar Ontario,
harécualquier cosa, inclusocortar-
les laenergia, con una sonrisaen la
cara”, dijo. e © The Economist
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Cambio demogratico
y tecnoldgico:
qué pasa cuando chocan
los dos meteoritos
mas disruptivos

Sebastian Campanario
PARA LA NACION

os demografos debaten si la
ultimavezocurridenelsiglo
XIV o hace mil afios: con la

L

produjeron por un shock externo
fuerte que, una vez que se atenud,
permitid volver a la tendencia se-

! ¢l - -
ylocreativo, para los humanas, pronostican

ma tendencia, y a un ritmo todavia

un tren de alta velocidad se aprobo
graciasaque promete la posibilidad
deque parejas jovenesque trabajan
enlacarisima (paravivir) Sedl pue-
danmudarsealossuburbiosytener
més metros cuadrados para criar
hijos. Nada de esto, no obstante, es-
tarevirtiendo la caida.

“Este derrumbe de las tasas de
natalidad en todo ¢l mundo llevara
pronto a un mundu demografica-

divid 0 pu-

blicado en The Lancery financiado
por la Fundacion Gates. "Los paises
con poblacién masadulta enfrenta-

5 : | dolaboral
y problemas con la seguridad so-
cial. Los que tienen poblacion mis
joven estan en zonas de debilidad
institucional y muy afectadas por
el cambio climdtico. Es un mix di-
ficil”, plantea.

Paramuchos economistas, setra-
ta del mayor desafio del siglo XXI1.
Hay una paradoja: de todas las me-
gatransformaciones que estamos
enfrentando, la demogrifica esla
mids predecible, mucho mas que
la de la tecnologia o la del cambio
climitico. Y sin embargo, nos pre-
paramos muy poco-a nivel estatal,
de Jiusid et
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El“colapso mundial
deestaren pareja"y
lacaidadelanatalidad
coincidencon el auge
delos celulares,

que produjeronuna
generacion ansiosa

la interseccion de los dos meteori-

4
tosdec

podlo también hay que s,gregar al
cambio climatico): el di
yeltecnoldgico, pnnicu.ﬂ.a.rmenleen
!Uquew rl:‘ﬁen.'ain mulnpltmncm
le"agentes”™
de IA y también de robots en em-
presas v hogares. Lo define como
“elgran traspaso econdmico” ("The
great ff") desde los “aguell
quenacena aque]lnsque SOTCONS-

truidos o programados’

p eincluso i i -
paraesta transicion. José Fanelli, el
ceonomista dtl Cedes que st,gucdc

Aungue la mayc-rpartede]usor

?a_pomaclén médximadela Ticrru se

cerca daque hay
dim.nm-- las ten-

2070ap:

te, Kelly queeste )

dcncnasdc-nwgréhcamscomo ver
crecerel pasto”, en el sentidode que
tardan muchosafios en moldearse,
Esto quita incentivos a la accidn, lo
queel teendlogo Marcelo Rinesilla-
ma “el dilema de los probl ri-

podria adelantarse a 2040, "Es un
agujero negro”, describe: de alguna
manera prevalece laidea dequeire-
mos a una poblacidn global que se
estabilizarienun numeminl'enm'al
actual, "mé

pidosylentosalavez": rpidos por-
UEVAMOS i VET SUS Consecuencias
en vida, lentos porque no generan

laevidenciaindicaque la reduct:lcm
no tiene por qué frenarse, e incluso
sepuedeacelerar.

il')mnﬁmsaqueumgesudn presi-  “Enun régimen completamente
dencial ds nuevo para la historia de la huma-
queparacap’mllurm resultados. nidad”, apunta Kelly, “todo el sis-
omoun  tema cag tiene ancladn su
"desequillbr‘ poral”. ciond reci

A mediados de enero, la experta
en temas de género y demografia
del King’s College de Londres Aice
Evans publicdun largo ensayo{par-
tede un libroquese lanzardamitad
deafio) en el cualanalizé en detalle

“el colapso mundial de estar en pa-
rejay de h I‘crtilldad \que segun la

de mercados, de trabajo, de capi-
tal, detodo”. Para el exeditor jefe de
Wired, esta nueva economia sinté-
ticaestard motorizada por “mentes
artificiales, atencidn de méiquinas,
trabajo sintético, necesidades vir-
tuales ydeseus manuhcmrados
La um;rul !

exper ), ¢Las

més acelerado que lo que di
enlos lugares ricos,

TS L
10? Emns m!:ncmna en pﬂmertér—

dos por para otros
avatares. Lo que el economista
Robin Hanson, profesor de la Uni-

“peste negra” en el primer  cular de aumento de la poblacion. En términos esto i idad George Mason y especia-
caso o con una combinacién de  Ahora los demdgrafos c«.tan mas proporcidndef nes” coincidefi | lista en mtad.os de pu-dlmdny
hambrunas y guerras en el ante-  desconcertados, porq laboral, mds presionsobreloses-  censo de Jul intelig del compor
rior cambio de milenio. La duda notien i fi y.por quemasdeseguridad socialycostos 1 logi: joraron ilx.mn “la era de los ems los ems
en cuestion giraen tornoaeventos  lo gue se viene \m:ndo mucho mas lud porl. bes. H: ih hola‘inf uc delasole- son™ I} les™ no
muy poco frecuentes en la historia  dificiles de revertir. todaslas politicas que estin imple- dad'ycren.mm unageneracionmds  son IA sino copias decenzhms hu-
de la humanidad: cuando la pobla-  Seestimaqueyadosterciosdela  mentando los gobiernos para re- us[csaantvelaoﬁa.l Elotromo- manos que pueden desplegarse de
cidnglobal deunafioal otrodismi-  poblacidn mundial viven en paises wrm‘lnha,pudelammhdndﬁenen h digital
nu)’e en lugar deaumentar. donde la tasa de natalidad estd por do.EnCoreadelSur.elpais lugares pobm 135 mujr:res hayan  “Laproductividad quedard para

atastrdfi- - debajo de 21, que es la que se con-  con el menor registro de natalidad sumindset los robots; no deberia haber nin-
cosquenoseregistrabalogqueaho- sndcmqne mantiene lacantidad de delmundo(OSS] se probaron has- quclos varones en términos cultu- - gun humano haciendo una tarea
ra se prevé para la da mitad ble, Todos los pai: talosch ‘un asallide quesignifigueund diciodesu
de este siglo (v algunos creen que  desarrollados (con la excepcmn de directode L5$75000para!nslalm- cawseytener M]DS- talento. Los humanos nos dedica-
incluso sucederd antes, tal vez tan  Israel) estin por debajo de este pa-  lias de recién nacidos. Y la mayor remos a cuestiones donde reina la
prontocomoen 2040):quelapobla- rdmetro. La gran novedad es que  partedelas politic namen- Nueva s ineficiencia; el arte, la exploracién,

cidndel planeta llegueaun maximo
vempieceadecrecer. Ladiferencia
con los casos anteriores es que se

en la ultima década también las
naciones deingreso mediosy bajos

talesyasedirigena h:scar solucio-
nes a este dilema: meses atrds una

[ perimentarlamis-

ion estatal millonaria para

Dos semanas atris, el tecndélogo y
dwu!gador Kevin Kmity pulJIncé un

la invenciém, juntarse con amigos,
laaventuraolas conversaciones ca-

B inter

suales”, p Kelly. o

La mejor informacion
del mercado agropecuario en

LN campo”’

Una plataforma dedicada exclusivamente a los agronegocios,
con informacién en tiempo real sobre un sector en constante evolucién.

@www‘lncampu.cum.a.r O @lncampo
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