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NUEVO ESCENARIO

Las automotrices
aceleran con mas
- Ry == ventas y mas
i “competencia

Los patentamientos de Okm alcanzaran este afio las 550.000 unidades, un fuerte crecimiento de mas del 20%
frente a 2024, segtin preven los ejecutivos de la industria; los modelos llegados de Brasil y otros paises
recuperaran su lugar, luego de afios de retroceso, y acapararan mas de la mitad del mercado local picinas2v3



economia
g/

Nuevo escenario sectorial
Con mas competencia importada, las
automotrices preven un salto del 20%

roR Pablo Ortega
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Las ventas de Okm alcanzaran este afio las 550.000 unidades, un fuerte crecimiento frente a 2024, segtin esperan los
ejecutivos de la industria; los modelos llegados de Brasil y otros paises recuperaran su lugar, tras afios de retroceso

n afio atras, con los
efectos todavia per-
sistentes de la deva-
luacidn de diciembre
de 2023, las automo-

Losntimeros delaindustria automotriz
Los patentamientos creceran a mayor ritmo que la produccionen 2025

trices enlr un
desplomeenlasventasdel 30%enel
primer bimestre que vislumbraba
un preocupante mercado interno
por debajo de las 350.000 unidades.
anuales para 2024. Doce meses des-
pues, el panoramaes muy diferente:
los ientos ac lados de
eneroy febrero proyectan un mer-
cadoquealcanzari los 550,000 0km
esteafio-casi 100% masqueenaguel
bimestre fatidico-, mis cerca de lo
queel sector identifica como un ni-
mero logico para laactividad.
De un afio para acd, hubo cam-

bi

chaparalaster
v nosolo por la progresiva recupe-
racidn de las ventas a partir del se-
gundosemestrede 2024, Elentormo
del negocioesotro: tras verse redu-
cidos a la minima expresion en los
nltimosafios, | delosimporta-
dosestian recuperandosulugaryla
oferta de productos viene crecien-
do. Lamayor competenciacoincide
con una baja de la inflacién y con
una reduccion de impuestos que
permitic una rebaja de precios en
1 1d eoer
elimpuesto PAISy la primera cate-
goria del 20% del impuesto al lujo.
Es un ambiente competitivo dife-
tes para los fabricantes locales por
la delas marcas asiatica
—chinas, basicamente-que ya estin
llegando a Brasil y a la region.

“Elafioarrancé conunmuy buen
numero y estamos viendo un mer-
cadoque puede llegaralas 550,000
unidades, siendo conservadores, o
hasta las 580,000, Estamuy cercade
valores histdricos de la Argentina
de 2011 en adelante, una industria
de unas 600.000 unidades [paten-
tadas]. Es un anomuy interesante”,
sefiala Martin Galdeano, presidente
deFord Sudamérica. "Cuandose lle-
goacasiunmillén [N.de R.:955.000
unidadesvendidasen 2013]erauna
industriad I pujadaf
una oferta que el cliente no queria.
Entre 600.000y 700.000 es un nd-
mero ldgico, con niveles de crédito
también ldgicos™, agrega.

“Enero y febrero fueron meses
muy positivos y tenemos una in-
dustria que estd traccionando de
buena manera. Aliniciodeaiio pro-
yectiabamos 500.000 autosy ahora
estamos pensando en 550.000, es
un nimero muy probable”, coinci-
de Martin Zuppi, presidentede la fi-
lial local de Stellantis (duefia de las
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marcas Fiat, Peugeot, Citroén, Jeep,
RAMyDS)ydela Asociacionde Fi-
bricas de Automotores (Adefa),

Gustavo Salinas, presidente de
Toyota Argentina, también pre-
vé que las ventas superaran las
500,000 unidades, “Tenemos un
mercado con mayor oferta de vehi-
culos y una demanda que ha creci-
do,vinculadaalaestabilidad econd-
mica, una mejora en las expectati-
vasdelosclientesymasopciones de
financiamiento”, responde.

“Somos optimistas respecto al
2025. Proyectamos un mercado
interno en torno a las 500.000 uni-
dades, quizis algo mas, lo que re-
presentariaun incrementodel 20%
respecto a 2024", se alinea Marce-
llus Puig, presidente y CEO de Vo-
Ikswagen Argentina.

La recuperacion que viene mos-
u St b o=
res: lamejoradel clima econdmico
que permitio la reduccion de la in-
flacidn v la reaparicion del crédito,
Las marcas salicron a ofrecer pla-
nes propios de financiacion a tasa
0 para plazos de 12 0 hasta 24 me-
ses, y en paralelo aumentaron los
préstamos prendarios de los ban-
cos. “La financiacion crece masdel
40% frente al afio pasado, con tasas
mucho mis acomodadas de lo que

D i i la

gente esti encontrando la posibili-
dad dellegaral Okm financiado con
cuotas relativamente accesibles”,
sefiala al respecto Zuppi.

En 2024, la financiacion repre-
sento el 43,5% del total de los pa-
tentamientos, 10 puntos porencima
del nivel de 2023 (entre préstamos
prendariosy planes de ahorro pre-
vio), En enero de este afio, ese ni-
merotrepdal 48,3%, segin losdatos
que manejan las automotrices.

“La financiacidn es clave para la
industria automotriz y siempre ha
sido un motor de crecimiento. Con
lanormalizacidn de las tasas dein-
terésy uncontextoecondmicomas
estable, esperamos que vuelva aser
unaherramienta fundamental para
impulsar las ventas”, apunta Puig.

Misimportados

El despliegue del crédito se da en
paralelo con un alza de los autos
importados, Durante el gobierno
de Alberto Fernandez, con impor-
taciones trabadas por falta de dola-
res, los modelos de produccién na-
cional llegaron a acaparar casi un
70% de participacion y a quedarse
con nueve de los 10 mis vendidos.
En ¢l primer bimestre de este afio,
elp jedelosvehicul i

nales bajéal 48%,yelde los brasile-
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fos (principal fuente de origen de
importados) acelerd al 44%.
Si bien el avance de los brasile-

el ranking de los 10 vehiculos mas.

vendidos en el primer bimestre,
donde se mantiene la relacion de
7a3entre locales e importados, si
es palpable en el listado de los 10
mds baratos: ahi, reaparecieron
modelos citadi Taron
conlanormallmcidn delasimpor-
taciones, como ¢l Renault Kwid, y
llegaron nuevos, como el Hyun-
dai HE20. Todos ellos, fabricados
en Brasil, que provee siete o hasta
ocho de los 10 autos mas baratos,
segiin el mes(entre los nacionales,
figuran el Fiat Cronos, el Peugeot
208y el Renault Logan),
LosCEOprevén quelosimporta-

dos puuden I)qarasupemelsms
\ILI I.Ullll o

Enesesaltoinfluira

Voces. Los niimero uno, conel foco
enlacompetitividad y los impuestos

Martin Galdeano
Ford

“Enel exterior
nos compran
porque somos
eficientes |...
Enimpuestos
nacionales se
mejoro, pero en
municipales no,
seretrocedic”

po de 50,000 unidades electrifica-
dasanuales (hibridos o eléctricos)
que el Gobierno permitird impor-
tar sin pagar arancel externo, una
facilidad que ya estin analizando
las automotrices para traer posi-
bies nuevos modelos.
man: del delosi
dos: un crecimiento de los SU\|r (el
segmento estrella) en detrimento
de las pick ups medianas. Al ser fa-
In'icadns mayoritariamente en la
¥ no estar alc
por thmpucstoal lujo, las pick ups
reinaron en la economia cerrada
hasta lograr una cuota superior
al 20% sobre los patentamientos
totales. El ranking de los 10 mas
vendidos lo refleja, con las Toyota
Hilux, Volkswagen Amaroky Ford
Ranger hechasenel paiscomopro-
tagonistas permanentes.
Laeliminaciondel tramodel 20%
delimpuestoal lujoa partir deene-

precios entre los modelos que van
de $41 millones a $75 millones, lo
quevolvidavarios SUV mésaccesi-
bles. Elcompradorqueseinclinaba
por una pick up para uso personal
podria verse tentado por otro tipo
de producto, creen en el sector.
Las terminales locales,

bién importan parnun'nnr;ugam

voes méfd-:saﬁamcpnra losvehi-
culos de produccidn nacional. “El

Martin Zuppi
Stellantis

“Lafinanciacién
crece mas del
40%, con tasas
mucho mds
acomodadas.
Lagente estd
encontrando la
posibilidad de
acceder al Okm”

Pablo Sibilla
Renault

“El crecimiento
de los importados
es bueno para

los clientes y sin
dudas representa
un desafio, pero
todos jugamos
conlas mismas
cartas”

crec i d Ins impor es

mayurofm'm ysindud:l repn:'senl:l
las mismas cartas”, resume Pablo
Sibilla, presidente y director gene-
ral de Renault Argentina. Para el
nimero uno delamarca francm,
el port podria
serde60/40.El lndl!,‘adorquc hay
que mirar ahi es la produccion. Si
nocae, noes preocupante [elavan-
ceimportador]”, precisa.
“Avanzamos hacia un mercado
cada vez mas competitivo y esto

s positive para los

y también para nuestro sector, ya
que necesitamos modernizar el
parque automotor”, opina en ¢l
mismo sentido Salinas.

Menos impuestos

En materia de produccidn, las ex-
pectativas no son tan alentadoras
como con los patentamientos,
aunque también proyectan un
aumento."Esperamos que la pro-
duccidndelaindustria alcance las
545.000 unidades, loguesignifica-
ria un crecimiento del 7 al 9%. En
cuanto a exportaciones, proyecta-
mos mdsde 320,000 unidades, con
un alza del 8%, prevé Puig.

Como pocas veces, los presi-
dentes de las compaiiias repiten
la palabra competitividad ante la
consultadel tema que encabeza su
agenda. “Sime preguntaban el afio
pasado, una pick up que sale de la

“Lapalabra

clave es
competitividad:
debemos trabajar
contodala
cadenay conel
sector publico
paramejorar en
infraestructura”

Marcellus Puig
Volkswagen

“Esperamos

que la produccion
alcancelas
545000
unidades, un
crecimiento

del 7al 9%, ylas
exportaciones,
mads de 320.000”

linea de produccidny sesubeaun
barcoexportabaentre 22y 25%de
impuestos entre nacionales, pro-
vinciales y municipales, en fun-
cién dclmntemdolocalquetenga
Hoy, esent é5 de laeli-
minacidn del tmpumo PAIS y de
unaregulacion (la 5339}qumngia
unadel delVAydeG
cuandoimportabas, estientre 15y
18%. Hay un progresointercsante”,
describe Galdeano.

Alahorade exportar, las termi-
nales locales trabajaban con una
prl:slén ﬁsc:l] del ordl:n del 11.6%
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Lanzamientos
Los planes
delas marcas

para este ano

Nuevas pick ups, restylings
ynovedadesindustrialesen
laagendade las terminales

Conla mwbdn deuncrecimien-

sivos. todel P ioral
(ing brutos, tasas ipa- 20%p o, | rice
les e impuesto a los débitos y cré- avanzancunsnsp}:!.nesdepmduc—

ditos), frente a un 7% de sus pares
brasilefiosydeun (% enel d

citn y lanzamientos que incluirin
dades industriales.

los competidores mexicanos, de
acuerdo con un estudio que reali-
206 Adefa. Aquel 11,6% mis que se
duplicd cuando el kirchnerismo
impuso el impuesto PAIS y aplicd
los adelantos de IVA y Ganancias.

Como las terminales exportan
mis del 50% de su produccion, la
industrinac

Toyota, la terminal que lidera el
mercado en produccién, exporta-
ciones y ventas segun las estadisti-
cas sectoriales, cerrd 2024 con mas
de 170.000 unidades producidas de
la pick up Hilux y el SUV SW4 en su
pian]ade Zamle‘mmftumus—sc-

lidad- destacasu presidente, Gusta-

por esos adelantos de IVA que no
pudo recuperar de unos USS1200
millones, afirma Galdeano.

“En el exterior no nos

“Para2025, pl
esllegaralas175.000, creciendoade-
mis en exportaciones. Actualmen-

porque somos argentinos, smo

mmNoIoar.’ltxlmns ﬂendﬂ‘y no

te, alrededor del 80% de las Hilux y
SWéseexportana 22 paisesde Amé-
rica Latina”, sefiala ¢l gjecutivo. En
2024, laautomotriz japonesa suma

elarmadodel utilitario Hiace en Zi-

mejor I
ro en provinciales y rnumdpuk's
no, hasta se retrocedia”, subraya el
presidente de Ford.

“Tenemos que ganar competiti-
vidady tener costos mds eficientes,
Cumlto m‘ls l:ompctmvos mayor

productosen
elmﬂorthermmeﬁdemela
produccidn con economias de es-
cala”, refuerza Zuppu ymenuonala
impor los acuer
dosde libre comercio,

Sibilla rescata el trabajo hecho
con el Gobierno para reducir la
mochila impositiva a la hora de
exportar, pero advierte que lo
ideal seria vender al exterior con
Oimpuestos, como tienen paises
competidores de la Argentina.

“La palabra clave es competiti-
vidad: debemos trabajar con toda
Ia cadena de valor y con el sector
publico para mejorar en eficien-

de modelos incompletos,

En ¢l caso de Stellantis, la prin-
cipal novedad seri el comienzo de
la produccidn de la Fiat Titano, la
primera pick up medianade la mar-
ca hecha en el pais, en la planta de
Ferreyra, Cordoba, donde también
se produce el Fiat Cronos —que ten-
dra un restyling este afio. El lanza-
miento de la Titano, que demandd
una inversion de US$385 millones,
estéd programado para mitad de
ano, dice Martin Zuppi, presidente
de Stellantis.

Otra terminal que avanzacon la
incorporacidn de una pick up-en
este caso, compacta-a su planta es
Renault, que en 2026 comenzard
a producir en la fibrica de Santa
Isabel, Cérdoba, el proyecto Nia-
gara luego de una inversion de
US$350 millones anunciada en
2024 Pablo Sibilla, prtsidcnlc y

costos logisticos y de estructura
impositiva”, se suma Salinas.
e et

ran los precios de varios modelos,
Medidos en délares, los autos en
la Argentina estin entre los mds
caros de la regién, con el Okm mis
econdmico en marzo —el Renault
Kwid-en §18.530.000 de precio de
lista, unos USS$15.000 al bive, como
piso. Las r.erminajesson cmsﬁm-

ldeR enel
pais, define al 2025 como un afio
de transicidn para la marca, en el
que habra tres lanzamientos (uno
de ellos serd el SUV hibrido Arka-
na). “Para fin de afio tendremos el
80% de la gama totalmente reno-
vada, y cuando lancemos la nueva
pick up, el 100%”, dice Sibilla, que
acaba de celebrarlos70 afios dela
fabrica de Santa Isabel.
Ford tambiénampliara suoferta
de SUV con la llegada del Everest,

tesdel reclamodell

v hacen hincapiéen Iusimpucsms
que recargan la cuenta: hasta la
desaparicién del impuesto PAIS,

una carga fiscal de 58,09%, segin
unestudiode Adefn de 2024,

En I'\. I f‘).nn un
les y menos nmpum el m.‘smo
auto puede costar un tercio de lo
que se vende en la Argentina por
ese efecto, remarcan en el sector.

En 2024, los precios de los au-
tos subleron un poco mis de 40%,
frente a una inflacion del 117,8%,
deslizan en las terminales. Para
esteafio, la proyeccion es que con-
tinuen mnajustcs mensuales sque

ion,enla di
que la mayor competencia lo per-
mita. “Si la inflacién es muy baja,
quizislosautosvanatener que ba~
Jjar, Lac

P ia

delo de siete plazas derivado
dela pick up Ranger que se haceen
Pacheco. Acabade presentarel res-
tyling del SUV Bronco Sport fabri-
cado en Méxtcoy ticm.- en carpeta
para ionde
la pickup ocmp.ma Ma\u.nck
Por el lado de Volkswagen, que
en 2024 presentd la nueva Amarok
fabricadaen Pacheco, tendrientre
suslanzamientosmis importantes
1a llegada del nuevo Tera, un SUV
chico recién presentado en Brasil
queocupariel lugardel exitosoGol
Trend. Los restylings del Nivus-ya
lanzado- y del mediano Vento GLI
son otras de las novedades previs-
tas, sefiala su CEO Marcellus Puig.
“Estamos en permanente didlogo
con nuestra casa matriz para deﬁ-
nir
ejecutivo sobre la posmle Ilegada
de un nuevo proyecto a Pacheco
para desar‘rollar una pick up que

va a ser mucho mas ala,
MOSGUE Preparar parieso”, rema-
tanenunaterminal. o

4 ala Amarok a partir
de 2027, una version creciente en
elsector.e
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Norberto Sosa_

“E-

acuerdo con el FMI es

condicion necesaria pero no
suficiente para abrir el cepo”

roi Pablo Ortega | Foto Soledad Aznarez

Es Licenciado en Economia (UBA) y se especializo en Money Management en Wharton School, en Finanzas
Corporativas en la New York University, y en derivados en el Chicago Mercantile Exchange; trabajo 17 afios en
Raymond James; es director de Invertir en Bolsa (IEB) y miembro del Advisory Board de Abeceb

Cerrar un acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) es
una condicion necesaria pero no
suficiente para abrir el cepo cam-
biariodeinmediato, afirma Norber-
to 5o0sa, economista con larga tra-
yectoria analizando los mercados
locales e internacionales. En una
entrevista con LA xacion, advierte
que ¢l escenario mundial entré en
zona de rurhulencm por la guerra
comercial qued

externo es visto como el aspecto
vulnerabledulprugmmﬂ Elnlvelde
.’!l:"" idad. fi ter

Treslibros que

V. deuna

hmmgenm.yelindia:dcmn.ﬁmm
que hace la Universidad Di Tella es.
sorprendentemente positivo. Esa
seriauna actualizacion.
- Menciona al sector externo co-
mo la debilidad, y eso llevaala
discusion sobresihayonoatraso
cambiario. ;Cudl visign?

de eqadm Unidos Dona]d Trump,
yqueeso podriaretrasarel retorno
de la Argentina al mercado de cré-
dito para refinanciar la deuda, una
vez firmado el entendimiento con
el organismo multilateral.

-Cuandoun mvtrsorlocal ocx-

-Haceunassemanas leia laentrevis-
ta de La xacion a Alberto Ades [salio
eldomingo 23defebrero], unodelos
economistasquerespetomucho,en
la que decia que una economia re-
quiereequilibriointerno, con pleno
empleo, ¥ equilibrio externo. Uno
define .lt cquillbrlu externo como
1de

tranjerole preg
la .-\rgcmina.;,quélc responde?
-La Argentina esti en una situacion
nueva para k:quccs su hiswrh enel

i r

on

un :Lnda h.sca[ Por el momento esta

la cap ddlares
y de hacer crecer las reservas que
tiene unaeconomia. En misconver-
saciones con empresarios percibo
la preocupaciinde quealmodelole
LUE‘SI:l acum ulnr TE‘SET\':L\. Primero

func lobieny emg atener
sutest, porqueel superdvit fiscal esti

de cambio de 2

dacidn que del recorte del gasto. En
Ia recaudnddndu I't‘bn:m. el. IVAyd

1 d

da pamil.ls mscrms xlogl'égem'mr

yeréditos-un
im puesm malo-, que estin mas re-
lacionados con el nivel de actividad,
crecen a mas de 4% real. Enmnceq

unaeconomiaqued . |

’ yezen L
donde no se acumulan n‘_‘.er\fas.e-:
perandoel nuevo puentequeserdel
acuerdo con el Fondo Monetario,

Hoyesta-

puntodevistadelanclajeestdfuncio- - El iodelacuerdoes
nandobien, c i inmi ;cuil es lalectura
taria también excepcional. Elsector  que harin los mercados?

B SR

Hébitos
atémicos

HABITOS
ATOMICOS
James Clear

Los
INGENIEROS
DELCAOS

-Yocreoqueunacuerdoconel Fon-
do hoy es una condicidn necesaria
para evitar un escenario de inesta-
bilidad. Segundo, unacuerdo con
lo que se llama new money, fondos
frescos, también es una condicion

Y una lectura dcida es
que no es condicion suficiente.
Cuando uno aprendia a andar en
bicicleta, usaba rueditas, y un buen
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te el tipo de cambio tiene que ir al
valor de CCL, va a depender de la
situacion patrimonial del Central y
de laconfianza que se genere,
-iCudleselotrotema?
- El otro problema ~por el que es-
toy convencido que el ministro de
Emmmiuyel presidentedel Banco
Tar El acuct I.ll
nul.mpllm abrir el cepo- es ladina-
mica de la deuda hacia adelante.
Del Bopreal habrd unos USS$ 1500
millones, pero despudés estin los
dividendos, que representan entre
US$6000 millones y USSTO00 mi-
llones. Parte de eso puede estar en
bonos globales, peroel restoestien
money market, en fondos de inver-
sidnen pesos. Y luegoesti el desafio
de cdmo pagar los millo-
nesquevencenen julio. Ahiesdon-
Ao watd of creblense B 3

con el Fondose capitaliza el Central
yseledamdsfortaleza parabajarel
riesgo pais. Pero para abrir el cepo
hacen falta mis cosas,
-Esdecir que, siseanunciaun
acuerdo, nose abririael cepode
inmediatoal otrodia...
- Exacto. Entérminos internaciona-
les, lamentablemente, 2025 se esti
transformando en un aflo muy pa-
recidoa 2022, esdecir, unafio com-
plicado. No es lo mismo acomodar
¢l barco en un mar calmo que en
uno turbulento, A loque voy es que
elacuerdoconel Fondoes unacon-
dicion necesaria para bajarel riesgo
paisyaumentar la probabilidad de
un roll over de la deuda a partir de
julio. Pero eso va a depender del
mercado internacional. Siel merca-
doentraen modo riskoff,de querer
sacarse el riesgo, habri menosape-
tito por crédito comoel argentinoy
quizas el roll over llegue en enero, y
noenjulio. nhrlrn,lcepo requeriria
did. icionales, Mas ion
debopreales, otratarde hacer otros
préstamos puentes.
-Muchos creen que con el stock
deutilidades hardn algo, no
dejarin que las saquen todas
juntas.

F. plejace 2
! P ql i dividendos
retenidos que entren en un nuevo
Bopreal. Entiendo que ¢l Banco
Central estid haciendo un estudio,
m:nc relativamente claro quidénes

A divid,

dosy dénde los tienen invertidos.
-~Volviendoalo de lavulnerabili
dad externa, Jla competitividad
esuna preocupacion?

-Siperduraseenel tiempoy la eco-
nomia no logra competitividad, se
puede poneren tela de juicio la sos-
tenibilidad del nivel deactividad, y
que esocomplique larecaudacion,
¥ que eso complique el anclaje fis-
cal. Con lo cual, si, es inédito el an-
claje fiscalylaortodoxia monetaria,

dia tesacaban las rueditas. El blan-
queo del afio pasado ¥ e el acuerdo

queel modelovaya
demnstrandoquelavulnerahil:dad

conel fond last e
dan tiempo para que crezmsy ver
si el modelo funciona sin rueditas.
Esa es mi primera apreciacion con
respecto al programa. Sin progra-
macon el Fondo, seria un afio com-
plicado 2025,

- ¢Funcionar sin rueditas es que

del sector superada.

- Hay economistas que
empezarona formular
advertencias sobreun
crecimiento del déficitde
cuentacorriente. ;Hay que
prestarle atencion acso?

Crm que, para o entrar en el “te-

Giuliano d
Empoli

ESCENARIOS
DEL CAMEIO
José Arocena

- Hay dos temas, Hoy hay una si-
tuacion patrimonial del Central
muy deteriorada, donde se necesi-
ta reforzar la foto del balance. Ese
reforzar la foto seria el dinero que
vendria del FMI para que el Tesoro
rescate las Letras Intransferibles.
Con ese aporte, hoy tendrias la foto
como para abrir el cepoy tener mi-
nimizado el salto discreto del tipo
d::caml:no leUS.‘SB ODOmlllonf.‘s
pamdaril.' fortalezaal upo decam-
biooficial,y conunos USSI7.000 mi-
llones quedaria una fortaleza para
un tipo de cambio més parecidoal
Contado Con Liquidacion (CCL). Si
se abre el cepo, no necesariamen-

tenemus que profundizar masen el
analisis de la balanza de pagos. Hay
unasuertededeteriorode lacuenta
corTiente ¥ es una preocupacion. Si
la economia se recupera, es impor-
tacién dependiente. Por otro lado,
hay que ver Ia balanza energética,
para entender cudnto ayuda si se
vuelve superavitaria. y qué termina
pasandocon las lluvias. Parte de los
servicios de la cuenta corriente es-
tin atados al comercio de bienes, y
ahitenés una lucecitaamarilla.

En la cuenta financiera, estaria
bueno queel riesgo pais no hubiera
pegado lavuelta, asi teniamos mds
asegurado el roll over de la deuda.
Y en la cuenta capitales, nos juega
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en contra el fantasma del gobierno
de Macri.
- ¢En quésentido?
- Mis dinero nuevo que en el go-
biernode Macri diﬁcﬁmmtemnga
mos. Dic ala
eleccion de medio término [parala
llegaffdg Iasipm:siunes];ps‘m la
fue muy buena. Esti el RIGL pero
delosll proyectos presentados, hay
unosoloaprobado, y de losotrosno
queda claro eémo seri el financia-
miento. Viene un dejid vu de los PPP
(Participacion PablicoPrivada). Ahi
unosccmpin:za a prcocupar por el
Si

csméslmmcn ¢l iempo, y hay un
deterioro en la cuenta corriente y
el riesgo pais no permite el roll over
de I deuda... Por eso es crucial el
financiamiento del Fondo.

. labiciel 1 ad

Alaspuertas del
acuerdo con el FMI

Marcos Buscaglia®
PARA LANACION

E yla clog
guen I.lul

ralcs paraconsolidarun mrnle

-Hayunallstade temasenlos queno

y;.nn conocidos. L i nh:l n

| nuevo acuerdo con el
Fondo Monetario In-
ternacional (FMI) es

hechoel reclamoy quedd io-
nalizado como ‘“nl\-ela.r la cancha”,
Un impuesto clave [que habria que
eliminar] esdébitosy créditos. Trae-
riadosbeneficios: reducir la presion
fiscal y bajar el incentivoaoperaren
la informalidad. Por un lado, estd
esa agenda de reformas. Por el otro,
clgue meesFe-
dericoSturzenegger, aqulcnap{wio
yeon

liar al MIT. El tiene que traba-

Pareceriaque nodeberemos pagar
vencimientos de capital por los

USS14.7050 USS19.135 millones, si

emitir bonos de vencimiento mis
corto en lasultimas licitaciones de
deuda. Es decir, esti costandomis
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el tipo de cambio no esta sobreva-
luado, y que ademas ni loco deva-
lia antes de las eleeciones. Debe
agregar que hizo un ajuste fiscal
muy superior al que el FMI exigia
¥ que por lo tanto merece ser apo-

Coincidiendoconeste iltimo
pmlo.elsmﬂ' muy pmbahlenwnte

esoﬂnwasegumrseque el Gobier-

deun
acuerdo para dcfcndcr un tipo de
cambio inadecuado antes de las
clecciones. Al final de cuentas, ya

Luis Caputo por el mismo tema en
2018. Este loopes quizisel que haya
retrasado tanto el acuerdo.
Declaraciones recientes de fun-
cionarios sugieren, sin embargo,
que h:lhn.a una fﬂrmu]a Inlm
din.E
! Mileimenci ol pal
bra“volatilidad”, al decirque “tam-
poco significa que novaya a haber
volatilidad. Lavida no funciona de
€53 Manera; no es un movimiento
rectilineo uniforme, siempre hay

j:l.rensmtcma fina l.'nlnqm.' por

unladohaysectorescon
vertir que tienen trabas y necesitan
quese las levanten, y por el otro hay
sectores en los que, si no se maneja
un timing muy dificil de definir, sele
puede hacer un dafioa la economia
que termine perjudicando al pro-

pio gobierno. Esta clari: el
principal puntero dcesteGobimu
eso anvas
inflacionarias. El hemaesqueesa ba-
Jjanoseaneutralizada por la preocu-
pacion por la pérdida de trabajo.
-Dijo que, en materia
internacional, ¢l afiose esta
transformando en lo que fue
2022, jQuéimpacto puede tener
Ia guerracomercial que desaté
Donald Trump?

-Cuand s olafiael

50 sobrn: Ia cconomia dc Estados
U Ti-
zaje sunw}.ﬂunque buena pa.rtedd
mercado pensaba inclusoenun no
landing. Hace tres semanas una se-
riedeindicadores relacionadoscon
el nivel de actividad comenzarona
confirmar el escenario de soft lan-
ding. Adicionalmente, el mercado
pcnsaln que el tema de tarifas era

Tlidad

pero comienza a convencerse que
1 lidad, si |

quelos
paisesafectados reaccionan retroa-

inminente, Aunque no quelosi inver- altos y bajos, momentos de ten-
sabemos si Iustermmos incluye los pagos hasta abril o has- tidos en pesos. Dela misma mane- sion y momentos de tranquilidad.

A errados, el presi- ta diciembre de 2029. Todo este  ra, el precio del délar a diciembre Asi ha ocurrido con el proceso de
dente Javier Milei ya emitié un de- licional, yelyaadeud en los mercados futuros subié de  desinflacion y asi ocurrird con el
creto aprobando las opemcmrles dl:bem devolverseen los seisafios  $1260a Slﬁldtsdcﬁnde enero.El - proceso de crecimiento. Pero lo
de crédito pabli a paxurdeZOB{) quut crecimientode | P pe- qnn-tmpona noes una foto, sinola
acuerdo, el cual serd u'utadoporla implicari fuertes d [} bancari b ", Mis reci en
Comision Bicameral del Congreso  una nueva renegociacion. sedesacelerd, creciendosol Horacio Cabak
lasemana que viene. Esdecir, loquenospermiteinfe-  un0,5% pormesen términosreales cn I.N+ Luis Caputo dijo, cuando

Aunque el decret ienepo-  rirel decreto esque se tratadeun  eneneroy febrero. le preg: on por la inui
cas precisiones sobre el acuerdo,  acuerdoc iamien- i nosocu-  dad del crawl del 1% mensual, que
sinosda unas pi i toyconunpl 1 rgo, | Iviene rrenenunc globalcadavez  “event pueda haber un
En primer lugar, se trata de un  acompanado de pcdidcs derefor- miscomplicado. Lasidasyvueltas  poco de volatilidad, acotada, en el
Acuerdo de Facilidades Extendi- mas, loque implicaasuvezqueel con laimposicion dearancelesde  tipo de cambio, pemrlum:apuede
das(EFF eninglés). Estosacuerdos  cepo i | do la administracidn del presid haberm..
son mis largos que los acuerdos I q de.Estosdos  Donald Trump estan sumiend seaquel def log
delestilo stand-by (SBAeninglés), aspectos son muy p yde- lage g tode ledarab rograma.
que es una alternativa que habia  berian reflejarse en una caida del  incer quep Es decir, una posibilidad que se
barajado hace unas semanas el riesgo pais, muy probabl lteenuna ionounafuer-  abre, aunque esta muy lejos de ser
ex director del Departamento del te desaceleracion econdmica. En - segura, esqueel programa apunte
Hemisferio Occidental, Alejan- tiemposnormales.laReservaFede-  air introduciendo, de a poco, una
drn Wemer los EFF uenen como ral podria bajarlas tasnsdeinterés  mayor flexibilidad cambiaria, dela

duracion,  Entreelapremio para estimular la fa; esto. manc 1 iento paulati

se enfocan en reformas estructu- délGobiemoyla usua]mentecsbuum pammgrmA nodeloscontroles cambiarios, Es-
rales y piden acciones previas en y to no quiere decir que el Gobierno
caso de ser necesario. reticencia del FMI, tal Sinembargo, climpuctoen lainfla-  vayaa dejar que el tipo de cambio

E]decretmaml;fétnpem:jihei.nf& mgehaya abierto ciondelosE q fluctielibrementeantesdelaselec-
rir que el monto del acuerdo seria s probabl igan | ciones.pems(quixésqucdnjuque
elevado, ya que habla de dos usos unarendijaparauna tosdearancelesa laimp i6ny ﬂmardc manera acota-
del préstamo. En primer lugar, modificaciénenla las restri alainmigracion  da, manejando los movimientos
para cancelar (creemos, unapar-  politica cambiaria haréin la tarea de la Reserva Fede-  con la pelota al pieal estilo Riquel-
te) de las Letras Intransferibles ralmasdificil. Esdecir,quizdshaya  me, apoyado en la municion extra
que adeuda el gobierno al Banco recesion coninflacién. Elmercado q'ue ledard elacuerdo.
Central (BCRA). Para recordar, 6 yel S&P500 4 depmdnniéndel peso,
las Letras I 505 iendoa la A inaa tiro de de cor habiend anosa 1200,
pagarés con los cuales Néstor Kir- emitir deuda en el dopasa- caidomdsde unl0%. md:hunlm.pammlninﬂmdn
chner, Cristina Kirchnery Alberto  das laselecciones de octubre. Asi.el Gobierno debe estar espe- deahrﬂ(llevﬂndohan‘ibadel%]y
Ferndndez saquearon lasreservas  El tiempo al Goblerno.  randoa que se expidala G un par o
internacionales del BCRA. Néstor  Desde inicios de 2025, el BCRA Bjmmeral ¥. 1 casa neezsarlo. la sedllujna pamlas elecciones, per-
us6 US$9530 millones parapagar-  comprd US$3804 millones en el deDi dedeb al Gobierno lle-
le al FMI, y Cristina parael pago  mercado, pero las reservas inter-  ria bloquear elrechazoal decreto, garmuchoméscomodoensupaosi-
de deuda en délares con distintos  nacionales cayeron en US$1510  paraanunciarelacuerdo.Ojalilos  cidn de reservas. Utilicé la palabra
acreed, Al final del ! millones. La diferencia ocurre  legislad pladenyteng “depreciacion”y no “devaluacion”
de Cristina Kirchner ascendian porque, con un riesgo pais muy  dolisto para que el anuncio pueda adn‘dcﬁmpaﬁasicmpmporla
a US564.486 millones. Durante elevado vy por lo tanto todaviasin - hacerseel " deabril, mi diadel comunicacid
el gobierno de Mauriclo Macri, accesoai mercadode deuda, parte lanzamiento de la Convertibilidad  bierno salga raudamente ac]amr

se canjed USSI6,000 millones de
Letras por bonos que se pueden
negociar en el mercado. El actual

de las reservas se usaron para pa-
gos de deuda nacional, provincial
ycorporativa. En rormacreclenhe

en 1991, en un gobierno que mdn

que tal movimiento no es una de-

vez mds se parece a la repeti

(esperemos qm- ni oornu 2

does | Banco Central

limentando las trabas al comercio. Gobiernocambid la forma de con- utilizaron| ve-  nicomo farsa) del ocurre

Centros de estudios muy respeta- tabilizarlasenel balancedel BCRA: - nirenel do d con Hayal, dicads sinem- elqncmmbiaramum-ndm dcldo
dos, como el Peterson Insutuw for rn \.wdetcmarsu vuloral mm.».s el ohjethn demanlmcﬂn brecha bargo dequ.c el Gobierno podria i P idn del peso,
International Economics, forma pareci Liquio¢lMEP  estar convirtiendo una necesidad g Tog dol

que la guerra comercial no solo sen en el mercado, esdmra des-  coneloficiala raya. Enenero, elil- Premioen una of idad. nedas flotan, y que es producto de
impulsari a la inflacidn, sino que cuentocomo todos losbonos. Hoy  timodatodisponible, el BCRAusé | hacep jemny dopare-  lamayor libertad que el Gobierno
deteriorard al nivel de aclividad estin contabilizadas a aproxima-  US$984 millones para interveniry  ciasugerirg ibaamoverde p i6. Ya pod imaginarla
Por lo tanto, el d d U5524.856 mill 1 enfebrero, con el SLIBRA-gate en T denoi tucirmodifi- reacciénoficialy para-oficialen!
apensarenunescenario mascom- balance delaautoridad ia  curso,debe haber usads su politica riay  redesaldebilitami el pesof
plejo que un soft landing. (un35,8%desuvalor). Nosabemos  importante también. Asi,alasre-  cambiaria antes de las elecciones.  minandoconun*VLLC! e

El mercado no suele operar en fun- qué montocubririel préstamodel  servas internacionales brutas les  Es decir, que mantendria el cepo,

cidn de lo que ocurre hoy, sino en
lo que considera que pasard. Por lo
tanto, aungue finalmente la econo-
mia no se debilite, es muy probable
que e]mermdoslg:len modo rkkuﬂ'
es constructivo para la Argentinay
hace mas necesario el cierre de un
acuerdo con el FMI que incluya
fondos frescos. El 2024 fue mucho
mejor de loquenosimaginibamos,
y el 2025 probablemente termine
siendo un afio mas complicado de
loque nosimaginamos. e

FMI, pero el decreto menciona la
Letra que vence el 2 de junio, que
tiene un valor de US$10.563 millo-

cuesta pasar de US$28.000 millo-
nes,y las netas semantienen cerca
dl.' USS?SDOm:lIums La Argenti-

nes, porlog) debe estar
valorizadaenmésde US$378lenel
balance del BECRA.

En segundo lugar, el decreto
menciona Ia cancelacién de “las
operaci blico ce-
lebradasenel mmdelpmgrama
deFacilidades Extendidas del 2022

de los CUATRO (4) afios de la sus-
cripcidndel acuerdoa celebrarse™.

fuertes venci

dl.' deuda en el resto del afio y, con
importacionescrecientes, lacanti-
dad deddlares quevaa poder com-
prarel Banco Central pasada la co-
secha gruesavaa serescasa.

Elapremio se ve en otras varia-
bles, todas relacionadas. Las tasas
delos bonos dclgnblernoen pesos
estuvier
semanas, ¥ el gobierno tuvo que

¢l blend para los exportadores y
el crawl del 1% por mes del tipo de
cambio oficial. Pero entre el apre-
miodel gobiernoy la reticenciadel
FMI, quizis se haya abierto una
rendija para un pequefio cambio.
Uno se puede imaginar, mismo
sintener informacion, ladiscusion

*

Elautor es economista.
PhD (Ianstdad

entre el gobiernoy el FML El staff
del FMI le debe decir al Gobierno
que no tiene reservas y que para
ganar délares lo mejor seria tener
un tipo de cambio mas competiti-
vo. El Gobierno debe retrucar que

economista jefepara
AméricalatinadeBank

of America Merrill Lynch.
Autor del libro Emergiendo
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Boom de dodlares B
Un estudio anticipa cudles son G
los sectores que terminaran |

con el gran problema argentino

Laagroindustria, la energfa, la mineriay los servicios basados en el conocimiento se perfilan comalos motores
econémicos; coninversiones estratégicas, podrian aportar divisas para reducir la restriccion externa

por Sofia Diamante

Ilitioy

siga creciendo. Eso deriva en una
fuerte devaluacion, que acomoda

Enlos ilti elcrecimi el tipo de cambio a la cantidad de
todelap ciondepetréleo,gas do poniblesy g

y“" ilusiondal cond-  unacontraccion de la actividad
micos porel putencialimpactnque nomica.

pueden tener estos sectoresen la  Porlotanto, para sostener un nj-
generacion dedl\dsa&ﬂﬁobiemo. vel de consumo alto, la Argentina
dehecho. losac necesita sus exportacio-

del exterior graficos en los que se
proyectan ingresos de délares de
estosdiversossectores en el futuro
y sefiala que el pais solo necesita
ahora un “puente financiero”, ya
que las divisas van a llegar en los
prioximos afios,

Efectivamente, para 2033 se ¢s-
pera un fuerte crecimiento de las
exportaciones, que podria impli-
car ingresos adicionales a los ac-
tuales por U5579.300 millones,
segin una consullom primda
Lafaltadedol
el Banco Central (BCRA) l:iene re-
servas netas negativas en torno a
los USS$7000 millones, fue el prin-
cipal limitante del erecimiento
fmnémico dela.sxilumas dé«iada&

sudden stops significan que el pais
se queda sin divisas para financiar
el consumo y las importaciones
necesarias para que la economia

nes, que son la forma genuina de
generar dalares., El sector que mis
divisas tracciona es el agroindus-
trial, con un aporte promedio de
los tltimos aﬁosdel.l'sszs 600 mlA

segiin calcul

consultora &bcoeh,Squ elcomple-
Jjosojerorepresentamasdel 20% de

quelaag, i
supera el 50%.

Dentro del agro, el principal
producto de exportacidn del pais
es la harina de soja, que es un
subproducto industrializado ge-
nerado por el complejo agroin-
dustrial. El segundo producto
‘mis exportado suele ser el maiz
y en tercer lugar, el aceite de soja.
Para 2033, la consultora Abe-
ceb estima que las exportaciones
agroindustriales podrian crecer a
US$43.000 millones, producto de
una mayor eficiencia en la produc-

Para2033seespera
un fuerte crecimiento
delas exportaciones
que podriaimplicar
ingresos adicionales
alosactuales por
US$79.300 millones,
segtin Abeceb

Enelmedianoylargo
plazo, se necesita
queotros sectores,
como laindustria,
ganen protagonismo
parauna verdadera
diversificacion

exportadora

cién debido a mejoras en innova-
cidn y tecnologia.
“Suponemos que los precios a

largo plazo se vana mantenerenel
}| 0, Pernc ha-

P portacione
de gas natural licuado (GNL) y de
trileo.

En cuanto a la mineria, los pro-
yectos de litio son los que mis
crecieron enlos Ultimos afios, de-
bido a la mayor demanda por este
mineral debido a su uso en las ba-
terias de autos eléctricos, compu-
tadoras y teléfonos. De hecho, en
enero desplazo a la plata como el
segundo mineral mas exportado,
muy debajo del oro (68% del total).
“La mineria, que hoy represen-
ta USS4000 millones, podria
superar los US$16.000 millo-
nes en ese periodo, alcanzando
un nivel similar al actual com-
plejo cerealerc dice Abeceb.
Lac estima
qmem.rnrén en pmduocldn varios

s de cobre, que hoy siguen
enestudiode factibilidad, comoLos
Azules, Josemaria y El Pachdn, en
San Juan; Taca Taca, en Salta, y Ma-
ra,enCatamarca.

A diferencia del litio, donde se
pueden hacer inversiones en plan-
tas modulares por US$700 millo-
nes, para desarrollar un proyecto
de cobre se deben desembolsar al
menos US$4000 millones desde el
inicio.

El cuarto sector que se estima
que seguird creciendo es el de ser-
vicios basados en el conocimiento,
donde se destaca la exportacién
de software. La empresa Globant,
que cotiza en la Bolsa de Nueva
York, es la principal exponente de
esta industria, pero no es la tinica.
Actualmente, el sector genera di-
wisas por USS$11.000 millones, se-
gin Abeceb, y proyecta que podria
triplicarse para 2033 a US$33.000

millones.

“El impacto de este cambio se
percibird en dos dimensiones: la
diversificacin de la matriz expor-
tadoray lamenorestacionalidaden
elingreso dedivisas. Actualmente,

la mayor oferta de délares en el se-
gundo trimestre, que coincide con
laliguidaciondela cosechagruesa.
Laexpansitn del sector energético
contribuird a mitigar este patrén,
‘ya que su capacidad exportadora
no dependeri de ciclos climéticos
y agricolas, sino de Ia disponibili-
dad deinfraestructura. En la medi-
da en que semuelwn Ios cuellos

bré inversi k- et

irmis

P -r_rw5 uuu
losi 5] porex

wneladns por heetirea y también
podria haber alguna ampliacién
de la frontera de produccidn, sise
abren nuevos mercados de expor-
tacidn para el ganado y las econo-
mias regionales”, dice Natacha lz-

htdmearbumsmdm una distri-
bugién més homogénea a lo largo

delano”, dijo Izquierdo.
Sin embargo, la economista ad-
v‘heneque. a pesar del crecimiento
no tradicionales, la es-

qnlerdo. directora de Operaciones
Abeceb,

Umﬁl POr su parte, es otro
sector que ya dejé de ser un po-
tencial generador de divisas para
convertirse en una realidad

tnm.ura exportadora seguird es-
tando altamente concentrada en
un pufiado de rubros, dado que los
cuatro sectores mis dindmicos se-
gulnin explicando la mayor parte

con-
creta. El afio pasado, la produccién
de gas y petréleo generd ingre-
sos de divisas netas por USS5668
millones, una situacién que no
ocurria desde 2009 (con la excep-
cidn de 2020, por la pandemia).
Para tomar dimensidn, en 2023‘

“Enel mediancy largo plazo, el
crecimiento de estos sectores per-
i tear la restriccid
Para 2033, lasexportacionestotales
de los sectores mas dindmicos po-
drian alcanzar los US$128.000 mi-
llones, unincrementode US$79.300

el saldo de la b

mill p delos

energética estuvo en equilibrioy,
en 2022, fue deficitario en mds de
US$4300 millones por el impacto
del alza de los precios internacio-
nales del gas luego de la invasion
de Rusia a Ucrania. Es decir, en

tuales. Sin embargo, para alcanzar
unaverdaderadiversificacidn, serd

necesariog €5, Como
1 . ;

ganen
‘moen laestructura productivayex-

P uyL kzqn
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¢Quién gana
enunaguerra
comercial? Nadie

Juan Carlos de Pablo
PARALANACION

13
Los aranceles que estd aplicando Donald Trump pueden llevar a la estanflacidn
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PREGUNTASA
JOHN SOMERSET
CHIPMAN

Abogadoy economista
1926-2022

Canadiense, estudio Derecho
en laUniversidad de Chiley
Economia enlas McGilly johns
Hopkins. Realizd aportes
alateoriadel comercio
internacional

os fabricantes de colcho-
NEs almentan sus ventas
luego de las inundacio-
nes,ylosdeparabrisas las
suyasluegode lacaidadel
granizo. ; Puede alguien sugerirque
no podcmos c'\llflmrdc dl.‘SLmdds

Mc Gill y Johns Hopkins. Ensefid

en las universidades Harvard y de
Minnesota, En1999¢l talentosoy ju-
guetdn Paul Samuelsonafirmé: “Los
buenos norteamericanos, cuando
mueren, van a Paris. Los buenos
economistas americanos, cuando
nacen, nacen en Canada, Piensoen
Simon Newcomb, Stephen Leacock,
Jacob Viner y, por supuesto, en Jo-
hn Chipman”, En Harvard audité¢
un curso que Chipman dictd sobre

China, paises
quc rtspondicron subiendolos
aranceles de los productos que
importan de Estados Unidos,

lo cualindica que comenzéuna
guerracomercial. ;Cudlesse-
rin las consecuencias?
-En1973Charles Poor Kindleberger
publicd un libro titulado The world
in depression, 1929-1939. En dicha
obra incluyd un elocuente grafico,
mostrando la espiral descendente

~Del efecto combinado de devalua-
ciones competitivas, y aumento de
las restricciones arancelarias y no
arancelarias, adoptados por los pai-
ses, La espiral descendente grafica
una tragedia, porque no se salvé
nadie. Instituciones como el FMI el
BIRF (luego convertido en el Banco
Mundial)y el GATT (luegotransfor-
mado en la Organizacion Mundial
del Comercio) nacieron con la pre-
tension de que “nunca mas” se repi-

coy Canada, y al dia siguiente dice
que demorard la entrada en vigor
de la medida durante un mes. Las
autoridades de los paises afectados
anuncian rl:presahas todo lo cual
ponesob indela
contraccién del comerciom undial,
graficada por Kindleberger.
~Elreferidoaccionar le esta
iendo“ruido™ala
de Estados Unidos.
=Asies, porqueelestilodel presiden-
valoralandlisisque

surge de los libros de texto. Déjeme

teoria del crecimiento. Recuerdo obwwdm.mlmmcrrbo interna-  tieralace imadécadadel930.  teTrumpleg

“la musica”, porque de la letrano  cionaldurantelos primerosafiosde  -Preg gustia. Ahora,

captaba nada; quienes si parecian  laGran Crisis de ladécadade 1930, ;estdocurriendo lo 7 un
der eran los estudi de P Sen lojdeagujas.Con  -No sat En los libros de tex-

ingenieriay de matemiticas.

)
origen en el centro se trazan 12 ra-
yos, cada uno de 105 cuales mide la

to de economia internacional se
muestraque, salvomsosexlmmos.
el

queen Montreal estd instalada una
fibrica de tuercas, que le vende el
producto a la industria automotriz
radicada en Detroit. El arancel de
25 puntos pom:nru:lles encarece el

-En 1999 ]Il. incio lelvalordel portacione el deimporta-
Amu E ialo vl portaciones cor cidn de un producto eleva el precio
iembro distinguid ln_ aunmes. Loqueenelrelojesla  internodeesamercaderia
notable logro que por aiio horal.en el grifico es enero; loque  ta la produccion local, disminuye
consiguen cuatro personas, es lahora 2 es febrero, yloquees  Ja cantidad demandada, se reduce

entre aproximadamente 30.000
miembros. ;Por qué?

-Segun el comunicado oficial “por-
que es un académico en el mejor
sentido del término. Aungue sus
principales contribuciones se
refieren a la teoria del comercio
internacional, también realizé
aportes originales e importantes
a la teoria microeconomica, a la

alasi

nizo, porque algunos se bene ﬁma

ron? Esta tonteria se escucha hoya

propdsito de los beneficios comer-

ciales que podrian recibir algunos

cxpnrmdom argentinos a raiz del
ial uso de la herr

teoria ec ftricay ala historia

arancelaria que estd llevando ade-
lante el presidente Donald Trurnp
Sohn:' el parncular conversé con el
Chipman

horal2esdiciembre,
-Loslectores quetengan
Mty iioh :

peroyorecomendaria tomar
lipizy papel,y reproducirlo
con lamano.

-Perfecto. El grifico presenta, a
nivel mundial, los nivelesdel inter-
cambio comercial de mercaderias
entre 1929 y 1933, Comienza en
enerode 1929, ven el sentido de las

(1926-2022), quien estudid derecho
en la universidad de Chile -su papa
eradiplomitico-, y economiaenlas

el volumen importado, con efecto
inclerto sobre la recaudacion por
derechos de importacion.
-Frenteaplanteo tan nitido,
iqué quiere decir “no
sabemos™?

-Ocurrequeelanilisisde losmanua-
lessuponeque lamodificacidnaran-
celaria llegd para quedarse. No digo
queseri permanente, porque como
bienrecordaba Rudiger Dornbusch,

importado pero,dadalavo-
latilidad con la cual Estados Unidos
plantea su politica comercial: ;pue-
de alguien pensar que se instalara
una fibrica de tuercas en Chicago,
parasustituir lasimportaciones pro-
venientes de Canada?
~En el corto plazo cabe esperar

idn, es decir,

de la tasa de inflacion y freno al
crecimiento econdmico, ;No es
que Estados Unidos fue creado
sobre la base de los “checks and
balances™

del pensamiento econdémico. Enagujas del reloj, grafica los valores  no hay nada eterno en esta vida; pe-  -Fstamosesperandoqueocurra, por
1964-65, en Econometrica, publi= de cada mes. Después de dar una  ro al menos que ¢l cambio se perci- el bien de todos, Pero Trump ticne
chentres partesuna monumental — vuelta completa, en enero de 1930 be suficientemente duradero como  hoy mayoria absolutaen ambas Ci-
resefia de la teoria del comercio  la curva estd mis cerca del origen  para que los integrantes del sector - maras, y una Corte Suprema adicta.
internacional. En historia del pen-  que en enero de 1929, sefial de que  privado se adecuen a la nueva realf- Oja.lﬁmeequwoqm.pmlaltcgadﬂ
i econdmico sus trabajos el comercio internacional se con-  dad. Nadaqueverconel i i dela no serd Gipida.
no tienen rivales”. trajo;y asi sucesivamente, lacurva  arancelario que esti pl loel —iVeal; P id pnmln
dos Unidos iolaapli- corr 1 a 1931 estd mis  presidente de Estados Unidos. Armemina?

caciondeunarancelde 25pun-  cerca del origen que la de 1930, la  -Expliquese, por favor. ~No la descarto, pero en este con-
Los por (ijnode25%!)a  del932 todaviamascerca, etc. Enr.re ~Un diaanuncia queaumentarien  texto 1ntcmn|:‘imal tanviciado, las
las importaciones procedentes 1929y 1933 el comercio 25 it leslos derech pecificas.ylos
deM yCanada, y contrajoa la tercera parte. de importacidn que abonarin las retroceses, gencm.'le&
conunaalicuota menor, alas ~¢Araiz de qué? mercaderias elaboradas en Méxi- ~Don John, muchas gracias. o

Finanzas. Buenas expectativas por un mejor acuerdo con el Fondo

La proclamacion por
decretodelentendimiento
conelorganismole puede
permitir al Gobiernouna
aprobacion mas rapida por
partedel Congreso, creen
enel mercado; los fondos
frescosadicionalesyel
despeje de vencimientos
queimplicaria el convenio
fueron datos positivos; sigue
elruido por las idas y vueltas
arancelariasde Trump

roi Pedro Siaba Serrate
portfoliopersonal.com

suvalidez. Con una mayoria sim-
ple en alguno de ambos recintos
el Gobiernocumpliria suobjetivo,
En segundo Iugar el dccma per-

las posturas respecto al impacto

esel efecto sobre las reservas ne-

tas, que mejoraran en la misma

magnitud de fondos que se usen.
q |

loscondic
ymetasdel acuerdoseparados de
la contienda politica. »

sonen DEG, las reservas liquidas
noseverinafectadas. o

QUEIMPLICAEL LOSDETALLES Y COMOFUELA
CAMINO DELDNU SUIMPACTOEN REACCION DE
PORELFMI LASRESERVAS LOSBONODS
El Gobierno proclama el nuevo Losp li i ch del Tanto por los rcndos rrescosco—
acuerdo con el FMI via un decre- DNU reflej dode facili- moporeldesp
tode necesidad y urgencia. Esqui- dades extendidas por 10 afios, un cuatro afios de pagos de capital
var el camino que postulaba la periodode graciapord.5afiosyla al FMI, el acuerdo es mejor a lo
“Ley Guzmin” es una alternativa Ilemdadcfondusfn'sms. Laapli- L‘spcmdo No obstante, el precio
interesante por dos En 1cance- lio ponderado de la deu-
primer lugar, un DNUrequiereno Iarlemsintmrﬁfenblesdelﬁcm d:l soberana lreposolol.&%dcs
ser rechazado por ambas cima- despertd la polémica. Mas alli de deeldiscursodel pi
ras del Congreso para mantener Ci Larazondetrisdeest

timida reaccién hay que buscar-
la en el exterior. La fragilidad en
el mercado de deuda global in-
crementd los spreads de crédito,
mitigando la suba de los bonos
argentinos. En el mismo plazo, el
EMB, cay615%.

ALAESPERA
DELARESERVA
FEDERAL

4

¢Estamos camino a una recesion
en Estados Unidos? Los idas y
vueltas en la estrategia de nego-
ciacién arancelaria de Trump
no colaboraron en la confianza
de consumidores y empresarios.
Asi ladebilidad de losindicad

e
econdmicos preocupa a los mer-
cados. La Fed jugara sus cartas el
19 de marzo. A pesardelalectura
deinflacionalentadoraen febrero
(0,2% vs. 0,3% esperado), el mer-
cado no descuenta un recorte de
tasa. Sin embargo, aumento la
probabilidad de que el primero
delafio seaen mayo.
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Acciones en baja
Las extravagancias de Elon
Musk no son el unico

problema para Tesla

Masalla del rechazo que esta despertando el empresario porsuintervenciénenel
gobierno de Trump, las ventas del fabricante de autos eléctricos vienen en caida

Tesla sufrid p

Losamigos se ayudan mutuamen-
te. El jefe de Tesla, Elon Musk, bien
pudo haberse sentido agradecido
cuando Donald Trump dijo que
compraria uno

de sus vehiculos

eléctricos (VE) el

1l de marzo. Sin

bargo, eso fue lo imoqueel
presidente pudo hacer por su prin-
cipal criticodela burocracia. El dia
anterior, Trump habia contribui-
doauna caidade mis del 15%en el
precio de las acciones de Tesla, en
medio de una ola de ventas provo-
cada porsus polmras comcrdnil.'s

Tesla fue atacada por pirémanos.
Fuerade Estados Unidos, lasaccio-
nes de Musk también han provo-
cado protestascontra el fabricante
de automdviles. La relacion entre
Musk v la marca es tan estrecha
que los propietarios, avergonza-
dos, recurren a pegatinas anti-
Musk en los parachoques para
distanciarse de él.

Peroel comportamientodel Sefior
Musk solo explica parcialmente
los problemas de Tesla. Las ven-
tas estaban cayendo antes de que

GETTYIMAGES

Esto sugiere que la reaccion de los
consumidores a las maniobras d
Musk es solo una de las razones
de la caida de las ventas. Un Mo-
del Y actualizado, el vehiculo mas
vendido de Tesla, acaba de salira
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Elacuerdo con el
FMI, un hito para
los mercados
financierosy el
desarrollo del pais

Marcelo Villegas *

| programa de facilidades

PARALANACION
extendidas a celebrarse
con el FM1y la operacién

de saneamiento del ba-

lance del BCRA seri un hito para
nuestrosisterna financiero. Elres-
cate de las letras intransferibles
del Tesoro por DEG/divisas, jun-
toalatareade transferiral Tesoro
los “pasivos remunerados” que se
completodurante primerafiodela
gestion, posibilitard que, por pri-
meravezdesdela L‘on\-’m‘tibil!dad

los mercados financieros y tres
factores claves: 1) fuerte caida del
costodecapital (causa delaumen-
todelvalordeactivos financierosy
realesy delos proyectos inversican,
al caer la tasa descuento); 2) recu-
peracion del erédito al sector pri-
vado (al revertirse el crowding out
al financiamiento privado), y 3) la
recuperaciondel consumoy lain-
version, que favorece el aumento
de laintermediacidn financiera y
lareduccion del gasto puhl ico.
Las cadi detr de!

gamos un bal
que exprese “razonablemente” h
situacion del ente rector.

Desde tal fecha, la “cosmética
contable” usada sealejé de loscri-
terios contables internacionales
v se forzaron mecanismos “ficti-
cios” para seguir justificando el
financiamiento al Estado. Asi se
past posconvertibilidad de posi-
clones “investment” detitulos pi-
blicos ~para no reconocer “valor

“circulo virtuoso™ son mdlreclas.
peromuyp
hojade ruta planteada enelacuer-
docon FMI. Revisemos comoope-
ran los mecanismos en cada caso:

@ Costodecapital:el mercadode
capitales es el primero en reaccio-
nar a la caida de la inflacidn, baja
riesgo pais y costo de capital y el
“efecto riqueza” que causa enlos

demercado™;adel
rios al Tesoro “auto

fvos™

ierosy I
delncaida dela tasa dedescuen-

distribuciones ficticias al Tesoro
de ganancias contables en pesos
por la devaluacion que se giraban
como “resultados” reales; impo-
sicidon de “pasivos remunerados”
(Lxllc Lebac) que generaban emi-

laventa. Tesla agotd el o

ddgena; hastallegara '\cti

tode flujos (WACC). E1 2024 cerrd
«con ganancias mayores al 80% en
acciones Merval. Hubo emisiones
por més de USS10.000 millones,
mostrando lo que éstas esperan
cuando cae el costocapital,

atacaracon fuerza al sector pibli-
c frera Elad d
Toclaaband hiation Aol

ysuadvertenc laeconomia

estade i “:"u ) un
“periodo de transicion”. El poste-
rior respaldo trumpiano no sera
suficiente para frenar la caida de
Ias ventas y el desplome del precio
delasaccionesde Tesla.

ga data de fabricar 20 millones de
autos al afio para 2030 y n.pnrnd

del modelo anterior, lcqur:rcdu]o vossuwalorf.u d O Créditoalsector privado(pasar
laoferta. Sinduda, los cli Letr feriblespor  del ¢ ding out al ¢

POSpUEStO SUS COmpras. USSG?OOOmIIlonﬁ nominales, el créditoal sector privado cm:né
El mayor probl sin emt Esta lizacion financiera- mascmmnm demostrando
esqueTesiaseImconvumdom lo le, junto a un progl d paraincenti-
que Philippe Houchois, del banco rwfm ucturalesyunarefi- varel ylainversion.

de inversion Jefferies, llama un mclmdnporl()n.ﬂosouncunlm

“fabricante de automaviles reti- ymedio de gracia, yenla @C ylai ion: la cai-
cente”, Dependela mayor parte de piedra fundamental y condicion  dade mﬂar.‘:{dny la reduccion del
sUS ded delos, el 3yel necesaria para asegurar la pre-  gasto pliblicoeimpuestos genera
Y, mientras que gigantes globales servacion del valor de lamoneda  mayor ingreso disponible que se
como Toyota tienen muchm mis en la normalizacion en el mayor nivel de in-

faceratod

su primera bajaen
en muchos afios: una caida del 1%,
a1.79 millones de autos.

Lnsuenlas han seguldocayendoen

de Muskal 1

tos, Enoctubre, Musk deﬂdlﬁ no
lanzar un “Modelo 2° més econo-
mico, sino cenlmrse en robotaxis

p g an-
didatura presidencial de Trump
pareciden un principio unaastuta
estrategia empresarial. Su recom-
pensa fue dirigir el Departamento
de Eficiencia Gubernamental (DO-
GE), impulsando lo que el banco
Barclays denomina la “prima de
Elon™, Los inversores creian cla-
ramente que su influencia poli-
tica beneficiaria a Tesla. Su valor
de mercado aleanzo un récord de
US51.4 billones en diciembre.
Desde entonces, su cercania con
Trump y su apoyo a causas de ex-
trema derecha han generado una
reaccién negativa. Las protestas
contra el papel de Musk en el co-
razon de la administracién y los
desnid, ivos de funed i

con el afio pasado, en un ‘momen-
to en que ¢l mercado de vehiculos
eléctricosen general siguecrecien-
do. El banco Barclays estima que
las ventas del primer trimestre en
Europa podriandisminuir alrede-
dor de un 30 %. En Alemania, don-
de Musk causé revueloalapoyara
un partidode extrema derecha, las
ventas cayeronun 76 % en febrero,
entérminos interanuales.

Sin embargo, Barclays estima que
las ventas del primer trimestre en
Estados Unidos, donde la antipa-
tia hacia Musk parece ser mayor,
se mantendrin sin cambios. Las
ventas en China también cayeron

yrobotsh

Lavaloracion de Tesla ha perdido
hacetiempotodaconexion conlos
fundamentus y se basa masen la

¥

cambiaria del cepo.
Los mercados financieros son

un sector clave para el desarrollo

econdmico, al contrario de quue

i Ia visidn “prog

que pregona sobre las “\renzn;as

de politicas que favorecen a la

“emomna real”, Ellos proveen

L5 U“l‘.iU
narcua]quicrncgocmquemprm-
da. Ahoraafirmaquelos rob

proteccion al ca-
puai {valor moneda) y crédito
Cuando dichos ser-

v los robots convertirdn a Teslaen
la “empresa mis valiosa del mun-
do, con diferencia”, Esto sugiere
otra explicacién para la caida del
preciu de las acciones de Tesln‘ a

Musk fecada
vezmis. Enuna entrevista con Fox
Newsel I0demarzo, sefialdla“gran
dificultad” que enfrentd al dirigir
Tesla y sus otras empresas mien-
tras trabajaba para el gobierno.

casiunl4% yfebrero, pe-

; posible

por parte del Doge han cobrado
fuerza en F_sx.ados Unidos. Los pi-

et di hibicion de
Fes!a se han vuelto violentos, con
ventanas rotasy vehiculos vanda-
lizados; una estacion de carga de

o unar politica negati
es una explicacion improbable;
Musk es considerado pro-China.
En Gran Bretafia, donde su intro-
misién politica deberia ser un fac-
tor. lasventasde Teslaaumentaron
casiun 21% en febrero,

nueva adquisicion a las afueras de
laCasa Elanca Trumpreprendioa
los manifestantes por perjud:car
aunagr

se", Sm em bargc. gran parte de la
culpa de ese dafio recae en su ami-
20, Musk. e © The Economist

vlcios no pueden ser prestados
¥ se socavan las bases de la orga-

termediacién financiera. En 2024
fue influenciado principalmente
porel blangueo de capitales, pero
a futuro 1a estabilidad aumenta-
ré el nivel intermediacion finan-
ciera y ahorro para consumo e
inversian.

Estamos en el inicio de un sa-
neamiento del Banco Central que
ayudard a recuperar la moneda,
el crédito y financiar el desarro-
llo econdmico. De esa manera, s¢
podn%suuurahf\rgcntina nuevi-

nizacidn ccondmica, los pansion
ecomimlcos “ahorran” fuera del ¢ ible, conla
¥ Se protegen en da cuperacidnenlacalidaddevidade

extranjera oactivosreales, ocasio-
nado un tremendo acortamiento
en los plazos de financiamiento,
que afecta la i ién de los

su poblacidn. e

riesgos entre los actores.
Ahora, de la mano del superi-
vit fiscal, la baja de inflacion y de
un balance monetario saneado y
valuado con criterios internacio-
nales, la economia podria estar
ingresando a un ciclo largo de
crecimientoecondmicoo “circulo
virtuoso” impulsado fundamen-
talmente por la normalizacidon de

*

Elautor esabogado
yecon

Sociode Nicholson
yCano Abogados
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El futuro
del futuro:
disparen contra
lainflacion
de reportes
de tendencias

Sebastidn Campanario
PARA LA NA(P(?l-ﬁln

SHUTTERSTOCK

uandoestaba porcomprarla
empresadeanimacion Pixar,
le preguntaron a Steve Jobs
quién era la persona mis

poderosadel mundo, p‘a.raeL Penso
5 “Walt

ferenciar las tendencias de 2018
con lasde 2024, y lamitad no supo
qué responder. Mds que la consis-
tencia, en los reportes se busca el
im pecmyelmuln Con esm misma
légica, |

¥
iIZ)I.'meyI pnrque a lmw_'sdesm na-

_\rnr: valo-

repiten, lo cual es ridiculo, porque
los cambios culturales y sociales

reslielc- id

se en ciclos mis lentos;

Para Yuval Harari, el nacimiento
dela civilizacion fue de la mano de
nuestra capacidad de contar histo-
rias. Y ¢l premioNobel de Economia
Robert Shiller asegura que el buen
storytelling esti subestimado en su
profesion, porlocual escribio “Eco-
nomia delas narrativas™,

Uno de los motivos por los cua-
lesuna buena historia puedeser tan
poderosa es que nos sirve para cal-
mar]ﬂ:msicdad.ﬂmcd vértigu del
cambioylac
munda que nos rodea, “unir pun-
[ iliza-

notienen fecha de iento a
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Mnmin especialista en djseﬁnde
ydirectorade Youni
cree que esta “inflacion de repor-
tes”puedellegara estabilizarse. En
dialogo con La xacion desde South
by SouthWest (SXSW), un festival
de innovacion que se realiza en
Austin, Texas, Dias Alarcén co-
menta que “este afio no parece ha-

un afio. El resultado: milesy miles
de paginas llenas de informacion
chatarra; con mucho copiar y pe-
gar barato cruzado. Y laintencion
de que alguna de las proyecciones
se transforme en una profecia au-
to-cumplida para el financiador
del paper.

Los sesgos también estin a la
ordendeldia. Un 90% de estos 250
reportes sobre el futuro se produ-
cen en solo diez ciudades: Lon-
dres, Nueva York, Tokio, Paris,

dor (poreso Nassim Taleb habi:l de
Ia*falacia narrativa”, comounespe-
josimplificador de la realidad).

Amayorincertidumbre, mas ne-
ceqidad de e'xplicacjones que nos

rediceio-
nes. No pornada losreportes sobre
tendenciasy futuros se duplicaron
enlosltimos cincoafios. Parado-
Jjicamente, cuantomasabiertaestd
la varianza de la realidad (un con-
ceptodel futurdlogo Matt Clifford),
mis florecen los pronosticadores.
La tendencia mas fuerte del mo-
mento es la de analizar v detectar
tendencias,

Hay varios problemas con esto,
comoanalizden un reciente infor-
me sobre “meta tendencias para
2025" Mant Klein, jefe de foresight
en Reddit y director del sitio “Zi-
ne”. Kline cree queeste mundoca-
davez masextrafio demanda cre-
cientemente narrativas de futuro
para “sentirnos un poco menos
alienigenas”,

Kline conté mas de 250 infor-
mes anuales de predicciones y
tendencias. Es el doble que hace
cinco afios: “Las tendencias son
una tendencia”. Para la futurista
Tracy Follows: “Hay ahora mis
informes sobre tendencias que en
ningunafnoanterioryasiytodopa-
recemos menos preparados para
el Fulumqu-:- nnnc:i',

hai, Los Angeles, Amster-
dam, Berlin, San Pablo y Sedl. ;El

Uno de los motivos por
los cuales una buena
historia puede ser

tan poderosaesque
nossirve paracalmar
laansiedad frenteal
vértigo del cambio

Hoy hay mas informes
sobre tendencias que
enotromomentoy
peseaeso parecemos
menos preparados
parael futuro que
nuncaantes

resultado? "Falta de rigurosidad,

ber fe 1 las predicciones;
estuvieron algunos popes del te-
macomo Ammy Webb o Scott Ga-
lloway; pero hubo menos charlas
sobreel tema futuro. Hay una evo-
lucion: hubo mds presentaciones
sobre laflexibilidad, laincertidum-
bre, el poder lidiar con el no saber
olavuinerabilidad. Casi el reverso
del tratar de anticipar el futuro, y
me parece que es todo un signo”,
En Estados Unidos estalel nivel de
cambio quehﬂypnrna !ademnnda
porherr

una nueva realidad, mas qul.' anti-
cipar loque vaavenir.

Lo que si sigue siendo muy po-
tente en el programa de SXSW,
continiia Diaz Alarcén, eslavigen-
ciadelas narrativas: “Hay muchas
presentaciones sobre narrativas
para uno mismao, para la comu-
nidad, para los accionistas: como
las historias nos permiten pensar
horizontes posibles: tratar de en-
tender qué historias nos tenemos
qué contar para lograr los objeti-
vos que cada uno quiera lograr”™,
cuenta.

Para Clifford, que este afio se
asocid al gobierno del Reino Uni-
do para armar el plan para la 1A,
navegamosenunaeraen laquelas
instituciones y los motores de lo
que esti sucediendo (Internet, 1A,
la dindmica de start ups) tiendena
“amplificar la varianza de la reali-
dad” en detrimento de equilibrios
anteriores (estructuras estatales
¥ corporativas tradicionales) que
tendian a acotar esta varianza, En
palabrasde Taleb: estamosen “Ex-
tremistdn”, donde la distribucion
de probabilidades de lo nos rodea
sigue una “ley de potencias” y no
unadistribucitn normal.

“Talvezlaparte rnilsoxmna dcl

de colaboracion, op ) =
co, miedo al riesgo v al realismo,
sesgoscomerciales, exageraciones
dela Induslr!uqut-cml:-. elmensa-

m IIIIIIIUIIU.‘.l.’II i

o evento especifico, sino la forma
enque Jos cambios se acumulan e
interactian constantemente, una

Jjetodo daandli- especie de misica de fondo de ‘ra-
esmanr’ dice Kline. Séhunmrcin sislleglwasumlorprincipal naw:- reza' que subestimamos porgue
deestos 250 infor d: gar yi I "L||.'l re-
la metodologia que utilizan, y otro da™, fl L nidlogo

tercio la dan a medias, mezclada
con banners de sus servicios.

Y la mayoria, segiin el experto,
terminan sle ndo un brncl'l ure de

q
Klein tiene un puntomuy inte-
.iriniud

mmplejos hay nndos v hay inter-

orporativa: el banco
deinwrsiénclamega -consultora
que lasdifunden lousan comouna
herramienta de relaciones publi-
cas, paracapturarespaciogratisen
los medios y de paso deseribir un
futuroqueles sea particularmente
venturosoa laempresaen cuestion
yasusaccionistas.
Klein les pregunto el afio pasa-
do a 200 estrategas si podian di-

entre ellos. Mientras
quu los reportes sobre tendencias
se enfocan prlm:lpalmcnlr.‘ enlos
R R

Marcelo Rinesienunanotaenesta
seccion, “Tantoo masque un mun-
dode ciencia ficcidn espectacular,
vivimos en un mundo de nueva
rareza, uno donde subestimamos
loradical fio porque la
mayor extrafieza no esti en even-
Los o tec les, sino

ocurriendoen las fronteras, enlas
interrelaciones. Con lo cual des-
ciende todaviamasla probabilidad
de que realmente estén acertando
con las predicciones,

£Qué ocurrird con las tenden-
cias a fin de 2025? Ximena Diaz

en la infraestructura de nuestra
realidad. Lo inico mas dificil de
ver lo radicalmente nuevo que se
ha vuelto constitutivo del mundo
es lo radicalmente nuevo que se
havuelto constitutivo de nosotros
mismos”, e
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