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MERCADO DE CAPITALES. Quicenes invirtieron en el mercado de capitales lograron, en algunos casos,
buenas ganancias. ;Qué pasa con las opciones tradicionales? La opinion de los especialistas.

Finanzas personales.
Qué hacer con los ahorros en 2025

Pablo Moragues
Especial

I primer afio de gestion del

presidente Javier Miled sera

recordado, entre ofras

cosas, por el ordenamien-
o macroeconomico. También,
como el ano en el gue el argenting
medio incorpord en sus charlas de
calt conceplos como bonos, accio-
nes, fondos comunes de inversion
(FCI) v obligaciones negociables
(ON).

El equipo del ministro de Econo
mia Luis Caputo impulsd medidas
con gran impacto en el mercado de
capitales, que genero ganancias
extraordinarias para quienes invir
tieron en los distintos instrumentos
linancieros, que este ano desplaza
ron a las opciones mds tradiciona
les, como los ladrillos, el dolar y el
plazo fijo.

El erecimiento de las billeteras
virtuales con opciones de inversion
hizo que consideraran esta posibil
dad muchos ahorristas que hasta
ahora no habian pensado dar el sal
to de ahorristas a inversores. Para
quienes se animaron, la Bolsa dejo
buenos rendimientos.

Frente a la retraccion del poder
adquisitive v con menos opeiones
para danarle a la inflacion, los
peqguenos v medianos ahorristas se
volcaron a la caza de nuevas alter
nativas de inversiones. Ll mercado
respondio con Instrumentos ya
conocidos y otros innovadores, que
posibilitaron incursionar en el mer-
cado bursatil de manera controlada
v gradual, con alternativas para los
mils conservadores y otras para los
s arriesgados.

Con un délar planchado, plazos
fijos que apenas le ganaron a la
inflacion v un mercado inmobiliario
menos atractivo para los inversores,
los bonos, las acciones, los FCTy 13
ON ocuparon un lugar protagonico.
a City el consenso es que el
avance del inversionista minorista
en el mercado bursatil es un fend
menao que llegd para quedarse; no
tJh‘i!}lll[!‘. |'\IIII|][H'IJ descartan un
repunte de las apciones de inver
sion mas conservadoras, especial
mente en la sedunda mitad del aio
que viene y a principios de 2026,
todo ligado a lo que suceda en las
elecciones legislativas de octubre
de 2025.

Si el oficialismo logra un resulta-
do favorable. v si se mantiene cl
combo de inflacidn baja y superdvit
financiero. los mas optimistas con

fian en que los excedentes podrian

volcarse a inversiones productivas,
dinamizando la actividad econdmi-
cay el consumo.

Ms cultura financiera

El mercado de capitales aposto
fuerte este ano para captar a un aho-
rrista desorientado [rente al nuevo
escenario econdmico, que se vio
obligado a interiorizarse sobre los
distintos instrumentos financieros.

“Para aquellos que supieron inver
tir sus ahorros, la Bolsa otorgd muy
buenos rendimientos, tanto en el pla
no local como en el internacional™,
declara Matias Daghero, presidente
de Closing Bell Advisors, una consul
tora que asesora a clase media,
pymes y municipios locales.

Para el asesor financiero, el dolar y
el plazo fijo como las dos unicz
opciones de ahorro “y:
mente, se trata de dos de las peores
inversiones para protegerte de la
inflacion argentina”, asegura con
estadisticas en la mano. Y sostiene
que es hora de dejar de subestimar el

conocimiento v la capacidad de

.|

Elavance de las billeteras
virtuales con opciones
de inversion hizo que los
ahorristas consideraran
esta posibilidad.

aprendizaje de los inversores mino
ristas.

“Lo cierto -continua Daghero- es
fue las inversiones tradicionales per
dieron contra la inflacion. Tal como
viene sucediendo desde 2021 de for
1 consecutiva, las herramientas
miis utilizadas por los argentinos no
pudieron ganarle ala inflacion”,

Repasemos los datos. Se estima
que la inflacion anual va a tenminar el
ano cerca de 115%, con el plazo fijo
con un retomo cercano al 75% anual
y el dalar con suba de apenas 13%.
“Desde 2002, el dolar sdlo le viene
danandoa la ion en seis de los
23 anos (26%) v el plazo fijo no 1o hizo
en ninguno. Una situacion similar se
presentd con los inmuebles, que si

bien han recuperado una peguena
parte de la profunda caida experi-
mentada desde 2018, nuevamente
perdieron contra la inflacion”, agrega
el titular de Closing Bell Advisors,

Del lado de los ganadores, Daghe
ro ubica a las acciones argent del
Merval como “la tinica categoria de
activo gue le pudo ganar a la infla-
cion”,

Continuando con las inversiones
mids rentables del ano que lega a su
fin, el economista Aldo Michelli es
contunder s colocaciones en
pesas. A la cabeza del ranking situa a
las operaciones en Letras del Tesoro
(Lecap), siguiendo muy de cerca los
plazos fjos. luego los FCLy, finalmen-
te, las inversiones en bonos y en ope
raciones bursitiles,

Coincide con sus colegas en que la
peor inversion fueron las monedas
extranjeras. *Los poseedores de divi-
sas extranjeras, que arrancaron ven
diéndolas cuando las tasas de interés
llegaron hasta el 110% anual, mien
tras que las cotizaciones del délar.
por ejemplo, rondaban los $ 1,500,

LAVOZARCHIVG

ACCIONES. Los papeles de las empresas se convirtieron en una opcion muy buscada por los ahorristas, por la escalada del Merval.

aprovecharon brutalmente las altas
tasa de intereses de las coloca
en pesos, con una cotizacion del
doélar significativamente a la baja.
Para tener una dimension de las
grandes ganancias de esta operatoria,
denominada carry trade, desde octu
bre de 2023 hasta octubre de 2024 las
ganancias con instrumentos a tasa
fija acumularon un rendimiento del
55.7%. cuando la tasa anual en paf-
ses desarrollados ronda entre el 4% y
el 3% anual”, explica.

Para Francisco Ballester, director
de Andlisis Econdmico de la Fu
cion Ecosur, de la Bolsa de Comercio
de Cardoba, la inversion mas renta-
ble este ano fue el plazo fijo CER, que
registro un retorno de 192% en pesos,
equivalente a 161% en délares al CCL.
I'n segundo lugar, las acciones del
grupo del Merval, indicador gue
logro maximos historicos medidos
en dolares, impulsado por los desta-
cados rendimientos de las empresas
petroleras. principalmente. En tercer
lugar, los bonos soberanos en daola
res, que ofrecieron retormos prome-
dlio de 104%.

“Los rendimientos de 2024 tuvie
ron dos particularidades: la devalua
cion de fines de 2023 acelerd la infla
cidn y el CER, que ajusta con rezago,
capturd plenamente ese aumento
durante 20247, liza Ballester. Y
agrega: "El BCRA implementd un
esquema en el que la inflacion corrio
por encima de la tasa de interés, y
esti, 25U Ve, se Mantuvo por encima
del crawling peg del dolar oficial, lo
que permitio que los plazos fijos CER
stpe mpliamente a los plazos
fijos a tasa fija”.

Siguiendo con los plazos fijos v su
comportamiento a lo largo del ano, la
especialista en finanzas Nancy Villa-
rruel hace su aporte: “Los ahorristas
estaban acostumbrados a ganar has-
ta 110% en érminos nominales, aun
que se trataba de tasas nedativas en
términos reales, porgue la inflacion
licuaba esa ganancia. Las medidas
del Gobierno tendientes a bajar la
inflacion empezaron a mostrar elec
tividad, v el BCRA resolvia liberar la
tasa de plazos fijos. Cerramos el afio
con plazos fijos pagando un tercio
que en enero: 30% de TNA, aproxi-
madamente”.

Monederos virtuales

En este contexto, Villarruel intro
duce un elemento que marco este
2024 el auge de los monederos vir
tuales v fondos de money market,
que tuvieron un crecimiento expo-
nencial.

Volviendo a los instrumentos de
capitalizacion victoriosos, no duda
en asegurar que )
financieras tuvieron un ano brillante”.
Como muestra, destaca los bonos del
Gobierno, que a fines de 2023 cotiza
ban a precio de default, alrededor de
US$S 20, y hoy algunos estan por
encima de los USS 70.

Las ON también tuvieron “su” afio.
“Ya venian siendo demandadas
como forma de dolarizarse. Al estar
vedado el acceso a dolares para aho
o, tanto pequenos como grandes
inversores vieron en estos papeles la
forma de invertir en moneda dura. Il
despegue fuerte se dio con el blan
queo, va que fueron uno de los pape-
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les elegidos para invertir esos fondos,
porgue antienen en dilares y,
ademis, rinden una tasa”™, plantea la
experta.

Eleconomista jefe de la Fundacion
Agropecuaria para el Desarrollo de la
Argentina (Fada). David Miazzo, res-
cata las Lecaps, las acciones de
empresas argentinas y los bonos
como los instrumentos financieros
con resultados positivos; estos ultl-
mos pricticamente triplicaron su
valor enlo que va del afio

En sintonia con la opi denera-
lizada del mercado, Leticia Tolosa,
vicepresidente de Petrini Valores,
remarca que “historicamente los
délares perdieron poder adquisitivo,
pero ese riesgo el inversor no lo per-
cibia hasta ahora™,

Coincide en que fue la peor inver-
sitin del ano, mientras que destaca la
buena performance que tuvieron los
bonos v las acciones argentinas,

“La revalorizacion del Merval per
mitid obtener buenas utilidades. No
todas las acciones subieron de jgual
forma, pero las del sector bancario y
petraleras fueron las de mejor rendi
miento. También, de forma similar,
los bonos soberanos, va que al bajar
el riesgo pais subieron de precio,
duplicando su valor en ddlares”,
aporta.

Saul Musicante, de S&C Inversio-
nes, concuerda con el and vl
ejemplifica con numeros: las accio-
nes registraron subas superiores al
160%, seauidas por los bonos sobera
oS e idos en moneda l'leElllil’ﬁi.
que crecieron 140% en promedio, en
bos casos medidos en moneda
local.

Historicamente, el dolar
venia perdiendo poder
adquisitivo, pero este
riesgo el inversorno lo
percibio claramente
hasta este ano.

Crece el optimismo en el mercado
desarrollista por lo que se viene

La inversién inmabiliaria es, his-
taricamente. una de las preferidas
de los argentinos. Ademds, no hay
que perder de vista que la casa pro-
pia sigue siendo un potente aspira-
cional instalado en nuestra cultura,

Es por eso que, a pesar de que no
fue un buen afio para el sector, nadie
se atreve a dejaro a un lado como
opeion de capitalizacion para el pro-
Ximo ano.

La derogacion de la Ley de Alqui-

leres v la vuelta del crédito hipoteca-
rio imprimieron una nueva dindmi-
ca al mercado, que cierra el ano con
un mejor volumen de operaciones
que en 2023,

No obstante, hay que hacer una
salvedad. Gran parte de las transac-
clones se concentraron en la com-
praventa de unidades usadas por
parte del consumidor final.

Elultimo relevamiento de ventas
de inmuebles en Cordoba, elabora-
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do por la consultora Economic
Trends para la Camara Empresarial
de Desarmollistas Urbanos de Conlo-
ba (Ceduc). da cuenta que. durante
octubre, el total de ventas (financia

das y no financiadas) fue 37.9%
superior al total registrado en octu

bre de 2023, Pero si se toma tinica-
mente el segmento de departamen-
tos v casas. ¢l resultado es negativo,
con una cafda de 24.8%. Al analizar
los ultimos tres meses relevados

JOSE GASRIEL HERNANDEZARCHIVO
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DESARROLLO. Para 2025, se espera que los precios de los inmuebles a estrenar empiecen a reflejar el costo de la construccion.

(agosto, septiembre v octubre), la
merma en este segmento fue de 6%,
con una suba generalizada del
27,9%, motivada por las mayores
ventas de cocheras (53,7%) v de lotes
(52,6%).

“A los desarrollistas nos toca
siempre ser optimistas, por eso nos
equivocamos muchas veces con
nuestros prondsticos”, se sincera
Martin Teicher, vicepresidente de
Ceduc.

“Fue un afio dificil. Durante anos,
nos acostumbramos a refugiarnos
en el dolar, v este afo el dolar dejo
dle ser una opeidn. La mayoria de las
variables con las que estdbamos
acostumbrados a trabajar desapare-
cieron. Ll costo de la construccion
aumentd muchisimo v el mercado
no validd ese incremento. Se vendio,
Jpero a queé precio?”, se pregunta el
presidente de Elyon Desarrollistas.

Para el empresario, ol dinamismo
se concentrd este aio basicamente
enlos inmuebles usados, con o cual
el mercado se enfrenta a un proble-
ma de stock. va que pricticamente
no hubo reposicion. Es decir, si las
variables se acomaodan, van a faltar
idades.

“Enun pais donde siguen faltando
cuatro millones de viviendas para
satistacer la demanda, siempre serid
un negocio desarrollar e -
mientos inmohiliarios. Neces
un mercado de capitales en serio,
que ofrezca trumentos  gue
incentiven la inversion en la econo-
mia real v un esquema de linancia
miento de créditos hipotecarios que
posibilite a mis gente acceder ala
compra de una propiedad, va sea
como inversor o consumidor final.
Estamos vendiendo al 2% de la
poblacion cuando podriamos hacer-
I al 20%, para luego poder proyec
tar un mayor alcance”, sostiene. Y se
entusiasma: “Si todo sigue bien en
los proximos anos, vamos a tener un
problema de oferta mas que de
demanda, porque habri mds dente
con poder de compra”.

Perspectivas y escenarios para tener en cuenta al momento de invertir

Enun afo electoral como el que se
avecina, es crucial estar atentos a las
variaciones del contexto politico y
economico a la hora de tomar deci-
siones de inversion. A partir de alli, se
abren distintos escenarios en funcion
del mucho o poco apovo gue reciba el
Gobierno nacional en las urmas.

Desde la Fundacién Ecosur, creen
que es improbable que en 2025 se
repita la dindmica de 2024, en la que el
CER vy las €N pesos superaron al
dalar CCL, como ocurmio en 2021 "De
darse ese escenario, la dindmica de
apreciacion cambiaria no seria soste-
nible”, refiere Ballester

El economista plantea dos escena-
rios. Ll optimista contempla nuevas
oportunidades en el mercado de capi-
tales, a pesar de las fuertes ganancias
en 2024 A modo de ejemplo. senala
los bonos en ddlares, que podrian
beneficiarse de un posible acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional
(FMI) v del regreso de Argentina al
mercado financiero internacional; v el

Merval, “aunque de manera mas
selectiva, dado que el indice va se
encuentra en maximos historicos en
ddlares”, explica.

“Un resultado electoral adverso
para el Gobierno ~agrega- nos colo
carfa en un contexto pesimista con
caidas en el Merval y los bonos, mien-
tras gue el dolar les ganaria a las tasas
valainflacion”.

Michelli, por su parte, es contun-
dente respecto a la imposibilidad de
que se repita el carry trade de 2024,
“porque los dolares allernativos estan
: nente atrasados v esa peérdida
or en algin momento, indefecti-
hlemente, se recupera”.

El empresario es uno de los que se
na con la posihilidacd de que
los inversores se vuelquen finalmente
a la actividad productiva para oblener
mejores rendimientos. Sostiene que
es la tinica via para poder desarmar
sin consecuencias “esa enorme y
peligrosa burbuja financiera que es el
carry trade”.

Villarruel se declara ablertamente
optimista. Afirma gue 2025 ser el ano
del despedue enmateria economica y
pronostica un reacomaodamiento de
los precios de los activos linancieros y
del dolar Celebra, también, el apren-
dizaje de los argentinos en inversiones
financieras, mas alli del ladrillo, el
dolary el plazo fijo.

Tolosa también confia en un 2025
CON Una econnmia en expansian v,
por consiguiente, o 5
solidas. “Vamo a 1N eSCenaric
wres, infla-

as o ero y tasa de
devaluacion convergiendo a ese
valor”, define.

Qué y donde invertir

De cara a 2025, Daghero recuerda
las tres maximas: la diversificacion de
la cartera; el perfil de riesgo v el hori-
zonte de tiempo como inversor: v el
impacto de los distintos escenarios
posibles.

Flasesor plantea cuatro escenarios:

Optimista local e internacional.
Los activos con mejor desempeno
serfan el Merval v el S&P 500. En
segundo lugar, los bonos argentinos
en dolares, los instrumentos a tasa fija
en pesos, [os bonos CER v los inmue-
bles. Con el peor desempeio, el dolar,
eloroy las ON en ddlares.

Optimista local v pesimista
internacional. Similar al escenario
anterior, solo con cambios en los acti-
vos internacionales. El oro tendria un
buen desempenoy el S&I 500 no.

Pesimista local y optimista inter-
nacional. Los activos a ponderar
serian el S&P 500, las ON y los bonos
CER. Seguidos por el dolar v los
inmuebles. Por dltimo, el Merval. los
honos ardgentinos en dolares, los ins-
trurmentos a tasa fija en pesos v el oro.

Pesimista local ¢ internacional.
Eloro, el dolar y los bonos CER se pre-
sentan como los de mejor rendimien-
10, Luego, el dolar y los inmuebles. Por
altimo, el Merval. los bonos argenti-
nos enddlares, los instrumentos a tasa

fija en pesos y el S&P 500.

C Inversiones, por su parte,
consideracion de los poten
ciales inversionistas as ON en dolares,
fundamentalmente las pertenccientes
tores que generan divisas extran
jeras, como la energia, v que rinden
alrededor del 8% anual Y, complemen
tariamente, los FCI en délares, que
invierten en esta clase de activos.

Para carteras mads agresivas, en un
entorno econdmico provectado para
2025 con crecimiento del PIB del 5,5%,
incluyen los honos ihles por
CER, que rinden ocho puntos por
encimade lainflacion y permiten pro-
teger el capital en términos reales.

Tomis Tagle, de Empiria Consulto-
res, en tanto, aconseja comprar honos
en dolares, que ofrecen tasas atracti-
vas v permiten cubrirse frente a posi-
bles subas del dolar También destaca
las acciones de empresas energcticas
sise piensa en inversiones a largo pla-
20, ya que en el corto pueden tener
volatilicacl.
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INDUMENTARIA. Fue Joven Sobresaliente de la
Bolsa de Comercio y paso por Deloitte. Pero la
cautivo la moda. En una década, con Felicity
cred su propia etiqueta y logré posicionarla en el
mercado de clientas con buen poder adquisitivo.

Laura Saenz

La contadora
que cambio
los impuestos
por la moda

Florencia Ripoll
fripoll@lavozdelinterior.com.ar

I WhatsApp de Maria
Laura Saenz Taier ama-
necid lleno de saludos: es
el Dia del Contador
Publico, y mucha gente felicitaa
esta egresada de la Universidad
Catdlica de Cordoba (UCC) con
medalla de oro y loven Sobresa-
liente de la Bolsa de Comercio en
2008, que hasta tuvo un paso por
la consultora Deloitte v amaga con
enamorarse alli de los impuestos.

La moda habia sido siempre
otro de sus focos de interés, uno
de los vehiculos para canalizar su
pulsion por el crear. De hecho, en
paralelo a la universidad, cursé
diseno de indumentaria en el ins-
tituto creado por Roberto Piazza
en Cardoba, uno de los primeros
espacios de formacidn en moda
locales, hoy convertido en el Insti-
tuto Superior de Disefio v Arte,

Anos despuds, v luego de residir
junto con su esposo en Estados
Unidos {donde ella curso un mas-
ter en management v marketing

solo “Felicity” para ella y sus clien-
tas-, una marca de indumentaria
femenina con estilo muy propio
que en una década logréd posicio-
narse en el segmento medio alto y
alto de consumidoras. Hoy tiene
tres locales en esta ciudad. uno de
ellos en el centro comercial del
ABCI local, Cordoba Shopping.
Este afo abrio un local propio en
Palermo, Buenos Aires, v lanzo
una innovadora apuesta de co-
branding: Felicity x Standard 69,
un café en sociedad con el chef
mis seguido en Cordoba, lavier
Redriguez. ubicado a metros de su
local, en la planta baja del
shopping.

-Empecemos por alli. Tenés
un sexto sentido para vincular-
te a creativos locales exitosos:
Pablo Delatorre disend tempra-
namente tus locales v ahora
con Javier Rodriguez lanzan cl
primer café juntos...

~Si, el primer local que abri fue
el ubicado en calle Caseros, lo
pensamos como una casita. De alli
en mas, todos tuvieron ¢sa
impronta: madera, calidez. A eso
1o hizo Pablo, Fue gracioso porgue
no me lo querfa armar. Pero vo no
soy de conformarme con la prime-
ra repuesta, soy intensa...

-El se convirtié en un refe-
rente en la materia, pero por
entonces empezaba a sonar en
el boca a boca...

=Fue en 2016, Yo conocia a Die-
go Ortega, a quien le habia com-
prado muebles y objetos para mi
casa. Fl tiene un galpon maravillo-
50 en Colonia Carova, Le pedi que
me ayudara con el local, pero me
dijo que no podia. Entonces cono-
ci el showroom de Otherside, una
marca local mayorista de indu-
mentaria, y me encanto; pero no
tenia confianza como para pre-
guntar quién se los habia hecho.

“Me gustaban, pero ese trabajo | en Harvard) y en Espaiia (alli con- | lusto por entonces mi tio me dice: | reunimos, pero me dijo que tenia | de galeria Gremio, en zona sur, A
también me sirvio para compro- | siguio su primer trabajo en moda, | “Vos tenés que hacer el local con | mucho trabajo. ‘Pablo, vos no | los siguientes, el primero pop up
bar que lo mio era la creatividad. | en una tienda multimarca de lujo), | Pablo Dellatorre’, entré a su Face- | estis entendiendo: vas a hacer vos | (temporario) y luego permanente
Necesitaba hacer algo vinculado a | lograria empezar a conciliar crea- | book y empecé a ver fotos: eran | milocal, si o si', (rie). en Cardoba Shopping; v al de
ella™, y aclara que le gusta que la | tividad, disefio y costura. todos locales que me encantaban, =Y le ganaste la pulseada... Palermo lo hicimos con Estudio
llamen Lau Sdenz. Asi nacid Felicity Urban -va  entre ellos, este showroom. Nos ~Me hizo el de Caseros, luego el | Montevideo, que han trabajado

T Cérdoba) ensu condicion de empresa:
Dios esti en los detalles e i
Estiloy perseverancia Empresa. Felicity, marcade mdumen-
tana femenina. Cuentaconlocalesen
Caseros 30, Galeria Barrio (Ricchieri
Nombre. | aura Séenz (39) 3331) y Cdrdoba Shopping en Cordaba;
Casadacon. Tomas (43) mas un showroom en Palermo, Buenos
Hijos. Borja (13), Trinidad (11), Salvador Aires (Uigarteche 3306). También tiene
(8)y Joaquina (3). tienda digital y unared de unos 30
Familia de empresarios. A 11avis de clientes mayoristas de todo el pais que
sumadre, Lauraintegrala familia Taer, generan alrededor del 30% del total de
propietaria de Grupo Quality (complejo ventas.
deshows, productora, gimnasio). Sin Producciény ventas. Produce dos
embargo, eligit hacer el camino propio colecciones anuales, invierno y verano.
creando sumarca de indumentarna. Incluyen unos 100 articulos de dsefio
Le gusta. Viajar propio, sobre los que se fabrican entre
Premios. Laura tiene muchos, £ ochamily 12 mil prendas
(ltimo: en 2024 obtuvo el Jerdnimo WhatsApp. +54 9351 8061812
(otorgado por la Municipalidad de Web. Felicityurban.com.
ALIANZA. Felicity x Standard 69, un café
en sociedad con el chef Javier Rodriguez,

ametros de su local en Cordoba
Shopping.
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con Pablo en muchos otros pro-
yectos y también son unos grosos.

-0 sea que para asociarte con
Javier ya estabas entrenada...

-Aldo costo porgue Javi tiene un
montén de proyectos v negocios,
pero vo queria hacer el cafe si o si
con ¢l La (dea se le ocurrio a uno
de mis hermanos, se pard aci
frente al local (el de Cordoba
Shopping) y me dijo: "En este rin-
con tendés que abrir una cafete
Cuando le conté a luan Martin
(Vidal, gerente hasta hace muy
poco del centro comercial), en
guida me contd por donde venian
cafos y desagies, y me dijo que
me pusiera manos a la obra,

~Faltaba lavier...

~Una prima de mi esposo lo
conoce bastante, entonces le pedi
-ontactara. Para la prime-
n con él, armé como un
living. acd en mi local, v le pedia
un ilustrador que me decorara
unas tazas con nuestras dos mar-
cas. Quedaron divinas. Queria
sorprenderlo y mostrarle que
ambos podiamos tener mucho en
comin. Aun se acuerda de esa
rennion.

~Es una buena alianza...

-Creo que nuestras marcas son
buenas. trabajan mucho para Cor-
doba, comparten el sentido estéti-

X

co. la calidad. el servicio al cliente.
Me parecia un buen match. Tam-
bién tenemos clientas en comin y
nos podemos potenciar. En el calé
fusionamos rasgos de nuestros
espacios, v lavier puso su gastro-
nomia, pero con algunas adapta-
ciones, como porciones mais
pequenas. Tengo que rescatar su
humildad v buena actitud.

~¢Son socios en el café?

~5i. con otra persona mis, Mar-
tin Barsini. Fn 2025 vamos a traba-
jar en acciones en conjunto, en
eventos, en una programacion
para el local. lavi quiere una mesa
dentro de mi local, pero vo no me
animo aun, ya veremos,

=Un café propio en la puerta
de Felicity completa la expe-
riencia de tus consumidoras,
ino?

~Asi es. Nosotras tenemos
clientas muy fieles y hacemos un
trabajo muy personalizado sobre
ellas.

-¢Por ejemplo?

="Completa t look™, una acclon
que hacemos hace varias colec-
clones ya. Antes de que iniciara ¢l
sale, les ofrecemos descuentos
personalizados sobre productos
que completan su look. Nosotros
sabemos qué prendas han com
prado y les ofrecemos otras que

combinan con esas. Tenemos un
CRM, pero nuestro equipo, de
manera personalizada, hace este
trabajo. Nuestro objetivo es
ampliar las ocasiones de uso de
nuestras prendas.

~Iniciaste tu marca hace 13
anos vy desde muy temprano
tuviste la meta de construir una
marca con buen posiciona-
miento, algo que no parecia tan
ficil con la fuerte competencia
de las nacionales...

~Bien al inicio. cuando empece,
no tenfa idea de nada. Largué
0 ropa en Buenos Aires
acd. Al poco tiempo,
me puse a fabricar remeras;
recuerdo gue mi mamad me acom-
pandé a comprar mdquinas y me
apoyd, v eso que ella de moda,
cero. Valoro mucho eso. Fui apren-
diendo sobre la marcha. haciendo.

CE

Enoctubre abrimos un
‘showroom'’ en Palermo,
no es muy grande. Vamos
de a poco, tenemos que ir
completando un proceso
y haciendo camino alli

FOTOGRAFIAS DE FACLINDO LUQUE

probando. Buscando proveedores,
modelistas. Asi armamos nuestro
taller de muestras, de cortes. Atin
hoy hacemos el diseio hasta el
corte, y de alli tercerizamos la pro-
duccion. Luego controlamos cali-
dad. Eltaller nos permite un mejor
aprovechamiento de la tela y tam-
bién hacer productos boutigue, en
poquitas cantidades. Eso ayuda al
togue de exclusividad de la marca.

—¢Cudnto producen?

~Hay tiradas de 200 0 300 pren-
das y otras de 30, cuando se trata
de un ftem muy especifico. Al afio
hacemos dos colecciones de 100
articulos distintos cada una. de
ocho mil a 12 mil prendas, Nor-
malmente, el verano tiene mas
cantidad. Las vamos volcando por
drops (lanzamientos especificos)
mensuales al piiblico.

~Las estampas propias tam-
bién son un sello de identidad,
muy asociado a la calidad de
Felicity...

=81, v desde el inicio le di mucha
importancia a tener estampas pro-
pias. Creo que hoy en Felicity se
encuentran cosas de mucha cali-
dad v disefio, pero tam
ponibles y combinables,
les. Trabajamos en que las prendas
sean comodas para ser usadas con

o0

Sentimos que el consumo
se estd recuperando. El
Dia de la Madre fue muy
bueno y en noviembre,
que suele ser un mes
bache, se sostuvo.

algin detalle.

~;Desarrollaste proveedores
locales?

“Trabajo con los mismos pro-
veedores desde hace muchos
anos. Son de Buenos Aires, traen
telas importadas; tenemos una
relacidon muy fluida. Pero lo que
hicimos en la coleccion pasada
también fue importar articulos
disenados y fabricados por noso-
tros en India.

~El Gobierno nacional esta
favoreciendo eso, bajando aran-
celes y costos de importacion...

-Se abre un mundo nuevo, si,
nosotros va lo empezamos a hacer,
No me voy a hacer la canchera
porque hasta ahora trabajé una
sola coleccidn, pero va viene en
camino la segunda parte. Estuve en
India v la variedad de proveedores
es impresionante. se puede hace
cualguier cosa. Realmente, no hay
limites para crear.

~¢Como llegaste a India?

~Fui por primera vez hace anos,
antes de que existiera Felicity, con
mi esposo. Hice turismo y visite
proveedores, aungue aun no tenia
mi marca, queria ver de donde
venian prendas de otras marcas
que me encantaban. Regrese hace
dos afos con Vero Alfie (disenado-
ra y consultora). También en un
viaje, mezcla de turlsmo con pro-
ducto, ella hacia las dos cosas. Fue
cuando hice los primeros disefios
en un proveedor, fue una odisea
por la falta de experiencia. Pero al
final, todo salié muy bien.

~¢Vas a dejar a tus proveedo-
res nacionales?

~Para nada. Con ellos trabajo
hace anos, los considero un gran
capital. India abre un abanico de
téenicas y productos enorme, te
cambia la cabeza esa disponibili-
dad porque agui estamos acos-
tumbrados a disefiar con limites. Si
desaparecen, es muy bueno, no
hay que tener miedo. Todos los
camhbios generan algo de temor,
pero yo creo que asi deben ser las
cosas. La gente debe tener la posi-
bilidad de elegir y uno tiene que
tratar de hacer el mejor producto
posible para que lo escojan. No
tengo ningun miedo de competir.

~Hablando de competencia
te le animaste a Buenos Aires.
Jqué tal ese desembarco?

~En  octubre abrimos un
showroom en Palermo, no es muy
grande. Teniamos muchas clientas
de Capital Federal a través de la
tienda online que nos preguntaban
donde se podian probar la ropa.
Entonces decidimos hacer ese
desembarque. Vamos de a poco,
COMO Marca tenemos que ir com-
pletando un proceso v haciendo

confianza y en que siempre tengan | nuestro camino alli.
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“MARKETING". Entre las empresas, avanza la transformacion digital de los procesos. Sin embargo,
los clientes prefieren el contacto humano. Como compatibilizar ambas tendencias.

Experienciadel cliente. Cinco
pilares para hacer foco en 2025

a digitalizacion se ha con-

vertido en una herramienta

clave para las empresas que

buscan optimizar procesos
v reducir costos. Pero a medida que
las teenologias avanzan, las empre-
sas encuentran nuevos relos [Iiil’il
mejorar la experiencia del cliente
(CX) y diferenciarse en un mercado
cada vez mas digitalizado.

Sin embargo, los consumidores
parecen preferir cada vez mas las
interacciones humanas, sobre todo
cuando enfrenta problemas impor-
tantes. La clave estd en Integrar las
tecnologias con un togue humano,
personalizando las interacciones para
satisfacer las expectativas de los
usuarios.

Un informe elaborado por Andrés
Ok, CEO Global de Apex America,
partiendo de diversas fuentes, aporta
cinco dreas clave que las ordanizacio-
nes deben priorizar para lograr el éxi
toen el CX en un 2025 que comienza
enlos proximos dias.

Equilibrio entre digitalizacion y

contacto humano

El desafio reside en encontrar el
punto medio entre la eficiencia de las
soluciones digitales v la necesidad de
Interaccion humana. Un informe de
PWC de 2023 reveld que el B2% de
los consumidores prefieren la inte-
racciin humana cuando se enfrentan
a problemas complejos. Esto indica
fue, si bien la automa on es til
para consultas rapidas. las interaccio-
nes hmanas son cruciales para fide-
lizar alos clientes v resolver proble-
mias mas delicados.

fara lograr este equilibrio, las
empresas deben mapear el recorrido
del cliente para identificar los puntos
donde el contacto humano agreda
valor. Se pueden usar herramientas

..'-'-,—:._

EQUILIBRAR. En el vinculo con sus clientes, las empresas deben lograr un equilibrio entre la digitalizacion y el contacto humano.

Sensibilizacion. | as empresas deben
sensibilizar y formar en CX a todos sus
equipos. El compromiso con el chente
debe formar parte de la misidny los
valores de la empresa, y se debe
reforzar esta cultura reconociendo y
premiando kogros relacionados con CX

digitales para tareas rutinarias, pero
se debe capacitar a los equipos para
ofrecer atencion empatica v perso-
nalizada en momentos clave. Esto
asegura que los clientes reciban solu-
clones ripidas y atencion personal
cuando mas 1o necesil:

Gestién del conocimientoy

controldelalA

La inteligencia artificial (LA) se ha
convertido en una herrimienta esen-
cial para la personalizacion, pero su
efectividad depende de la calidad de
los datos gque wtiliza. Sedin un estudio
de McKinsey & Company de 2022,
50% de las empresas utilizan 1A en
sus estrategias de personalizacion,
pero el 41% enfrenta desafios relacio-
nados con la calidad v la precision de
los datos. Una mala gestion del cono-
cimiento puede levar a errores que
afecten la confianza del cliente.

Es fundamental implementar con-
troles de calidad en las bases de

LAVOZIARCHIVG

conocimiento para asegurar la vera-
cidad de la informacion. Se deben
definir procesos de auditoria v asig-
nar equipos responsables de la revi-
sian periddica de los datos que ali-
mentan los sistemas de 1A, Esto
garantiza gue las interacciones con
1os clientes se basen en informacion
flable v precisa.

KPladaptados alimpactodelalA

La medicion del éxito de las estra-
tegias de autom: ion exige el uso
de indicadores de rendimiento (KP1)
que reflejen el impacto de la 1A en la
experiencia del cliente (CX). Segun el
riner CX Report 2023, el 72% de las

empresas consideran que sus méri-
cas actuales no rellejan el impacto de
la automatizacion en CX.

Ante esto, es necesario actualizar
los KPI tradicionales para incluir
indicadores como el tiempo de res-
puesta automitico y la satisfaccidn
posautomatizacion. Esto permite a
las empresas analizar con precision
como las herramientas de [A estdn
transformando la experiencia del
cliente y como se puede mejorar su
desemperio.

Empatia e inteligencia emocional

como diferenciador

La empatia y la inteligencia emo-
cional son factores clave para que
una empresa construya relaciones
solidas con sus clientes. El Forrester
CX Index 2023 reveld que ¢l 85% de
los cli 5 eligen marcas gue com-
prenden sus emociones y necesida-
des. La capacidad de conectar con los
clientes en un nivel emocional no
soloayuda a resolver situaciones difi-
ciles, sino que tambicén mejora la per
cepeion de la marca.

Las empresas deben capacitar a
sus equipos en habilidades de empa-
tia e inteligencia emocional. Es esen-
lizar datos para comprender
mejor las necesidades y los puntos
déhiles de los clientes. Adoptar un
enfoque proactivo, anticipando nece-
sidades en lugar de simplemente
nar a los problemas, es clave
para personalizar las interacciones y
brindar calidez en cada contacto,

Cultura centrada en el cliente

como ventaja competitiva

Una cultura organizacional gque
priorice al cliente es fundamental
para el éxito de las estrategias de CX.
Segtn Harvard Business Review (CX
Strategy 2023), el 76% de los lideres
empresariales reconocen que una
cultura centrada en el cliente impulsa
el crecimiento, aungue solo el 30%
logra implementar eficazmente este
tipo de estrategias.

s esencial fomentar una cultura
organizacional que priorice al cliente
e integre la vision de CX en todos los
niveles de la empresa. El afio que vie-
ne, las empresas que logren equili-
brar la tecnologia con la empatia v la
personalizacion en la experiencia del
cliente tendran una ventaja competi-
tiva en un mercaco en constante evo-
lucion. La clave estd en enfocarse en
estos cinco pilares fundamentales v
en adaptar las estrategias a las nece-
sidades cambiantes del cliente.

| as nuevas fuentes de la amenaza informatica

TECNOLOGIA. Eset advierte
como crecen los atagues
desde redes sociales. videos
falsos, criptomonedas vy otras
fuentes.

Un reciente informe de Eset. com-
paitia especializada en detectar ame-
nazas virtuales, publica la altima edi-
cidn de Threat Report, su reporte con
las ltimas tendencias en inseguri-
dad informitica del periodo junio-

noviembre de

Las estaf:
sas v deepfakes, video
con inteligenc ificial (IA) apuntan
cada vez mas a los usuarios de redes
sociales con esquemas de inversion
frandulentos. En el lapso considera-
do. los atagques aumentaron un 335%.

Los datos de billeteras de cripto-
monedas fueron uno de los principa-
les objetivos de los ataques; el
aumento fue mas notorio en macOS.

Entre los infostealers, malware

(software que roba informacion),
comao Agent Tesla, dejaron paso a
otros como Formbook v Lumma
Stealer, cuyos atagues subieron casi
400%. En tanto, RansomHub crecio v
ahora es el jugador dominante en el
ransomware como servicio (RaaS).
El informe de la empresa eslovaca
advierte que las redes sociales vieron
una oleada de nuevas estafas que uti-
lizan videos con tecnologia de
deepfake y publicaciones con mar-
cas de empresas, para atraer a las vic-

timas a esquemas de inversion frau-
dulentos. Los paises con s detec-
ciones [ueron lapon, Eslovaquia,
Canadi, Espana v Republica Checa.
“El segundo semestre de 2024
parece haber mantenido ocupados a
los ciberdelincuentes encontrando
brechas de seguridad v formas inno-
vadoras de expandir su grupo de vic-
timas. Hemos detectado vectores de
ataque v métodos de indenieria
social”, dijo Jiff Kropac. director de
Deteccion de Amenazas de Eset.

REDES. Los ataques afectan las acciones
de las empresas en |as redes sociales.
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Actualizar el IPC:
¢jcomo impactara
en la inflacion?

Equipo Idesa
Especial

En noviembre, la inflacidn volvia
a desacelerarse y registré un
aumento mensual del 2,4%. Con
este dato, los precios acumulan en
los primeros 11 meses del ano un
incremento del 112%, segin ¢l alti-
e del Institute Nacional
as v Censos {Indec).
Sin embargo, estas cifras gel
ron controversia porque muchas
personas sienten que no reflejan los
aumentos de []ﬂ’l:ill!i e realmente
enfrentan en su dia a dia. Esto tiene

una explicacion: ¢l [PC no mide los
consumos de cada individuo. sino
que la el promedio de las

variaciones de precios de una
canasta de bienes y servicios dise
nada para representar a todos los
hogares del pais.

¢Como se construye el indice

que mide la inflacion?

Dado que cada hogar cons ¢
articulos diferentes y en cantidades
variables, seria imposible medir
i lualmente el gasto de cada

uno para analizar el consumo de |

todos.

Por esta razon, el indice de pre-
cios al consumidor (1PC) se utiliza
como una herramienta que mide la
evolucidn promedio de los precios
de una canasta representativa de
bienes y servicios, segiin la defini-
cidn del Indec. Esta canasta refleja
los patrones de consumo de los
hogares.

La construccion de esta canasta
comienza con una encuesta a hoga-
res representativos, en la que se

recopila informacion sobre sus |

hdbitos de consumo. A partir de los
datos obtenidos, se seleccionan los
bienes v servicios mas relevantes v
se les asigna un peso proporcional a
pacion en el gasto total de

Luego, mensualmente, se relevan
los precios de estos productos en
comercios v servicios, comparin-
dolos con los del mes anterior para
medir las variaciones v calcular asi
la inflac

Midiendo la inflacién con una

receta de otro tiempo

Sin embargo, el calculo del IPC
enfrenta un problema importante:
las ponderaciones de su canasta no
se han actualizado para reflejar los
cambios en los habitos de consumo.
Actualmente, estas ponderaciones
todavia se basan en datos de la
Encuesta Nacional de Gastos de los

PEDROCASTILOMLAVOZ

ACTUALIZACION. Es clave incorporar los consumos més propios del siglo 21.

Hogares (ENGHo) de 2004-2005.

Enfos tltimos afios, los patrones
de consumo cambiaron de manera
significativa. Para corregir este
desfase. el Indec estad trabajando
en una actualizacion del IPC, utili-
zando las nuevas ponderaciones
derivadas de la ENGHo 2017-2018.
Esta altima encuesta revela una
disminuciion en el peso de los bie-
nes y un aumento en los servicios,
un cambio impulsado por avances
tecnoldgicos v transformaciones
culturales.

Hov, los servicios digitales,
como plataformas de streaming v
telefonia mavil, ocupan un lugar
mds relevante en los presupuestos
familiares, mientras que gastos

como el alquiler de peliculas o el
uso del fax quedaron obsoletos.

Ademais, la proporcion del gasto
en alimentos y bebidas no alcohd-
licas disminuyd, en contraste con
un aumento en restaurantes ¥ en
comidas listas para consumir. Por
otro lado, categorias como trans-
porte, comunicaciones v vivienda,
agua, electricidad v combustibles
también ganaron peso en la nueva
canasta, v reflejan prioridades de
consumo mis actuales.

Esta actualizacion busca ajustar
el IPC a la realidad del consumo en
la segunda década del siglo 21,
ofreciendo una medicion mas pre-
cisa y representativa del impacto
de la inflacion en los hogares.

FlIndec esta trabajando
en una actualizacion del
IPC, utilizando las
nuevas ponderaciones
derivadas de estudios de
2017y 2018.

Cambia la canasta, icambianlos

nimeros?

Actualizar la canasta del IPC no es
solamente un ajuste téenico: cambia-
ria significativamente los resultados,
Segin un informe de la Consultora
Empiria, si el indice reflejara los patro-
nes de consumo actuales, la inflacion
de noviembre no habria sido del 2.4%,
sino del 2,6%. Aungue esta diferencia
puede parecer 101, tiene implican-
cias importantes, sobre todo cuando
tan metas de politica econd-
como el objetivo presidencial de
aleanzar la inflacian cero

proceso sea independiente de i
ses politicos. No se puede permiti
(ue la actualizacion de un indicacor
tan relevante quede subordinada a la
necesidad de mostrar unas décimas
menos de inflac en los informes
oficiales. La credibilidad del IPC, v de
las estadisticas publicas en general,
depende de que reflejen con preci-
sion la realidad que enfrentan los
hogares.
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4 gestion economica del

gobierno del presidente

Tavier Milei durante 2024

merece ser aprobada, aun-
que con matices.

El Gobierno recibio una situacion
compleja v. pese a ello, logro encau-
zar su programa hacia un objetivo
claro.

La estrategia de poner foco en el
gasto publico y reducir la emisién
monetaria descontrolada fue funda-
mental para sortear varios obstacu-
los.

Sin embargo. este ano ha sido uno
de “brocha gorda®, centrandose en
medidas generales v ajustes amplios.

El desafio para 2025 v 2026 serd
pasar a un enfoque de “pinceles
{inos™, implementando soluciones
mas detalladas v precisas.
plo de elo fue la reciente
climinacion del altimo tramo del
is, con un coslo fiscal de
aproximadamente USS 5,000 millo-
nes para 2025, podria haberse balan-
ceado mejor reduciendo también las
retenciones a las exportaciones.

Este tipo de decisiones deberdan
ajustarse en el futuro para encontrar
el punto justo entre equilibrar las
finanzas publicas y fortalecer a la
economia del pais.

Cambios en ladindmica
econdmica

12024 estuvo marcado por un rit-
mao de sprint (acelera tla bolsa
subid, los bonos también, el ddlar
quedd a raya v la inflacion disminu-
vo.

Sin embargo, la economia no pue
de mantenerse en este estado de ace-
leracidn constante.

A partir del primer trimestre de
2025, sera necesario migrar hacia un
modo endurance o de resistencia,
para lograr afianzar un proceso sos-
tenido en ciertas variables criticas,
pero que a su vez permita retomar la
senda del crecimiento econdmico,

La sobreexaltacion de logros que
no deberia ameritar tanto entusias-
mo, como la recuperacion del poder
adguisitivo entre los sectores asala-
riados, serdn aspectos gque en la
carrera economica de la resistencia
defarin de lueir.

Los salarios v jubilaciones siguen
signilicativamente retrasados, con
una pérdida de poder adaguisitivo gue
oscila entre el 25% v el 50% compa-
raco con 2017

Este escenario requerin una estra-
tedia de recompaosician gue tomard
Liempo. al menos varios anos.

Ganadores y perdedores

Ademas, en 2024 comenzd un
remapen de los sectores ganadores y
perdedores de la economia, algo que
por cierto reclamaba el entramado
econdmico luego de una larga déca-
da de estancamiento.

El complejo agroindustrial, nuestro
sector mds competitivo y con un
entramado  social consolidado
durante 150 anos, mientras sigan
videntes las retenciones y el cepo
cambiario, deberd continuar defen-
di¢éndose solito como historicamente
lo hizo, para beneficio de toda la
Argentina.

Otros sectores han sido beneficia-
dos en este remapeo; energia, petro-

LA ECONOMIA

Depresion, “sprint

”

y “endurance’
tres locos anos
en lo economico

Diego Dequino

Economista

rvicios piblicos de
sestion privada. son claros ejemplos.

Sinembargo, ello se ha dado a cos-
ta de privilegios fiscales y cambiarios
de largo plazo, asi como aumentos

tarilarios que, aungue necesarios
para la autosustentabilidad de los
servicios, impactaron negativamente
entre los consumidaores.

En contraste, sectores como el

comercio, la industria v la construc-
cidn podran sequir fluctuando seqin
las condiciones del mercado, la evo-
lucidn del poder adquisitivo v la dis-
ponibilidad de crédito.

Ademas, persiste L incerticdumbre
sobre la sostenibilidad respecto del
tipo de cambio actual, un tema que
pordria generar tensiones en el futuro.

Laherencia recibiday los avances

El Goblerno ha subrayado la pesa-
da herencia recibida: alta inflacion,
deuda significativa, déficit fiscal v
emisidin monetaria descontrolada.

Esta situacion combinada nos lle-
v como pais al borde de un estallido
hiperinflacionario v una recesion
sevena en la actividad econdmica.

Desde mayo de 2024, parece
haberse detenido la caida de la activi-
dad econdmica, aungue con un com-
portamiento serpenteante, depen-
diendo del sector.

Medidas como el blangueo de
capitales avudaron a dinamizar la
CCONMMEL PETO esa recuperacion se
hasa en un stock de recursos v no en
un flujo constante, lo que limita su
sostenibilidad.

El ajuste en las tarifas publicas
pendientes, en el orden del 30% junto
con la eliminacidn progresiva del
cepo cambiario, contingan siendo
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desafios cruciales.

Desafios a futuro

Proyectos como Vaca Muerta v
otras inversiones energeticas ofrecen
esperanza. pero suimpacto no seri
inmediato.

La recuperacion econdmica
dependerd de la capacidad de imple-
mentar politicas  sostenibles v
fomentar la confianza.

Aunque se proyecta un crecimien
to de cuatro o cinco puntos en 2025,
esto apenas compensard lo perdido
en 2023 y 2024,

Pero, quizd, el mayor obsticulo
estructural de la economia argentina
radica en la baja participacion labo-
ral, derivado de una larga década de
estancamiento economico v planes
sociales desvinculados del mercado
de trabajo.

Menos de la mitad de la poblacion
trabaja o busca trabajo, en compara-
cion con paises como Uruguay v
Estados Unidos, donde dos de cada
[res persor clivas en el mer-
cado laboral.

Eso implica para nuestro pais mas
de tres millones de desocupados
potenciales e invisibles.

Este problema exige una solucidn
firme vy definida, tanto en lo econd-
mico, para evitar que el crecimiento
sea efimero, como en la dimension
social, para impedir que la conviven-
cia sea envilecida,

La percepcidn internacional y el

futuro

En el dmbito internacional, Milei
ha captado atencion por su enfoque
de ajuste estructural.

Su capacidad para implementar
medidas significativas sin provocar
protestas masivas es vista con admi-
racion.

No obstante, un cambio profundo
en la economia v la cultura politica
del pais requerird tiempo y consis-
tencla,

Ll balance de este afto muestra
avances importantes. pero tambicn
deja en claro los desalios que persis-

El Goblerno debera mantener ¢l
enfoque, ajustar estrategias segun las
circunstancias v preparar a la socie-
dad para los retos alargo plazo.

5 fio 2023 se caracterizd en lo
o por lo depresivo, el ano
2024 se destacd por el sprint finan-
ciero v el entusiasmo.

Pero el proximo 2025 serd el ano
de inicio de una carrera del tipo
endurance, de resistencia o de
aguante.

El afo que viene comienza el ver-
dadero desafio para la economia
argentina cuando sea puesta a prue-
baen ner los nuevos estandares
de crecimiento, los nuevos acuerdos
colectivos sobre la distribucion de la
riqueza v las nuevas expectativas
sociales sobre el bienestar.

Luego de los ajustes
generales y amplios,
surgen otras cuestiones
mas “finas™ y precisas.



