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La economia esperando las elecciones

Por Eduardo Fracchia, profesor de Economia en IAE Business School/

La coyuntura preelectoral se caracteriza por
un nivel de actividad amesetado. El| EMAE de
mayo desestacionalizado fue de - 0,1% res-
pecto a abril, pero de +5% en la variacion in-
teranual, lo cual permite apreciar la recupera-
cion en “V” de la economia en el segundo se-
mestre del afo pasado. El crédito, que fue re-
levante en ese periodo, ha disminuido su tasa
de expansion y se observa en la economia
mayor nivel de mora y de cheques rechaza-
dos.

Es sabido que los planes de estabilizacion ba-
sados en tipo de cambio fijo, como inicio esta
administracion empleando el crawling peg, se
caracterizan por la apreciacion cambiaria vy la
expansion del PIB. Los regimenes de estabi-
lizacion que tienen agregados monetarios
como ancla son, por sus caracteristicas, rece-
sivos. Esto puede servir para entender el
amesetamiento o el soft landing de la econo-
mia. Por otra parte, el sector productivo si-
gue funcionando a dos velocidades. Los sec-
tores dindmicos se diferencian de los mas re-
zagados como comercio, industria y cons-
truccién. Mientras el consumo masivo sigue
débil, la inversion crece lenta y todavia se es-
pera que se incorporen mas proyectos al RIGI.
Hasta ahora son cinco los proyectos aproba-
dos en total (sobre unos 15 presentados), con
un compromiso de inversién en torno a los
USD 10.000 millones.

En el frente externo hay desafios. La balanza
comercial se estima superavitaria en USD
10.000 millones para este ano, pero la cuenta
corriente cerraria con un déficit de 2% del PIB.
Mientras el déficit de cuenta corriente del
primer trimestre fue de USD 5.000 millones,
el valor del 2% es manejable, pero debe mo-
nitorearse. La cuestion externa esta ligada al
tipo de cambio que, en las ultimas semanas,
estd en la zona de $1.300 por ddlar. Puede se-
guir subiendo hasta la banda superior. La de-
manda que empujaria al délar se relaciona con
el atesoramiento de personas influenciado
por la cercania de las elecciones, una

demanda importante de importaciones de
bienes y el protagonismo del turismo emisivo.
La oferta de ddlares se resiente porque pasd
el segundo trimestre con la fortaleza de los
ddlares del agro. Estos fueron mas estimula-
dos por la baja parcial de las retenciones que
se mantuvo por un tiempo determinado. La
medida reciente de baja parcial de las reten-
ciones evidentemente favorece al sector
agropecuario, pero el resultado final sobre la
liguidacion de granos tiene aun una buena do-
sis de incertidumbre.

Si el Banco Central comienza a comprar ddla-
res en la banda superior de modo constante,
el tipo de cambio puede subir auin mas. Hasta
el momento, tanto las intervenciones del Te-
soro como del Banco Central han sido espo-
radicas entre las bandas. El FMI habia puesto
una meta cuantitativa de USD 4.000 millones
de compra, pero en la revision del programa
no lo observo criticamente. El motivo que ex-
plica por qué no hubo compras sistematicas
se relaciona con el temor a la transferencia a
precios del aumento del ddlar. Para acumular
reservas puede optarse por dolares que no
provengan de la cuenta corriente sino de la
cuenta de capital-financiera. Esto tiene la difi-
cultad de un nivel de riesgo pais que esta es-
tabilizado en la zona de 750-800 puntos ba-
sicos. El riesgo pais no disminuye por dos
principales factores: el riesgo politico vy la
falta de reservas que den confianza a los
acreedores de que se pagaran las deudas. Por
eso es clave el resultado electoral. Se espe-
cula un porcentaje de votos para el oficia-
lismo superior al 40% del electorado en la
eleccion nacional de octubre.
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En lo referente a cuestiones de la coyuntura
reciente, es de destacar la volatilidad de las
tasas de interés de la ultima quincena. Basi-
camente, el problema se origind por la elimi-
nacion de la Lefis, las letras que surgieron
parareemplazar alas Leligs. La eliminacién de
las Lefis supuso un gran monto de pesos en el
mercado, gue dio origen a una reduccién de
las tasas, en las cauciones, por ejemplo. El go-
bierno salid a intervenir con pases pasivos y
las tasas subieron de modo notorio. El pro-
ceso estd en curso, las tasas estan mas mode-
radas y queda pendiente una nueva licitacion
a fin de mes. Hay que acostumbrarse a este
nuevo mecanismo porgue la tasa de interés
real positiva se va a determinar como varia-
ble enddégena del sistema al estar en un régi-
men donde lo que se fija es la cantidad de di-
nero.

<Cual es la agenda post elecciones? La meta
después de la desinflacién es recuperar creci-
miento vy competitividad. Para esto, son fun-
damentales las reformas estructurales: labo-
ral, impositiva y previsional. Se especula, en
particular, con la reforma tributaria que exige
seguir bajando el gasto publico para disminuir
los costos de las empresas. En forma comple-
mentaria, hay que seguir con el programa de
remonetizacion, que va lento. Es central man-
tener una buena relacién con el FMI. Las re-
formas exigirdan mucho consenso. Por mas fa-
vorable que sea la eleccion, la nueva repre-
sentacion del oficialismo sera minoritaria en el
Congreso. El desafio politico es que se voten
leyes que sean verdaderas politicas de Es-
tado.
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El primer waiver de Milei

Por Marina Dal Poggetto, profesora de Economia en IAE Business School

A tres meses de iniciado el programa, en estos
dias el FMI avisé que se habia llegado a un
staff level agreement que permitiria, una vez
aprobado por el directorio del organismo,
destrabar el desembolso de USD 2.100 millo-
nes.

Recordemos que salir del craw! (que para en-
tonces corria al 1% por mes) y eliminar el
blend (20% de la exportacion al CCL, alrede-
dor de USD 1.400 millones por mes) fue la
condicion que impuso el FMI para otorgar el
acuerdo que entrd en vigor el 14 de abril pa-
sado y que implico el desembolso inicial de
USD 12.396 millones. El acuerdo incorporaba
un ddlar mas alto y una tasa de interés mas
alta, con un objetivo explicito de acumulacion
de reservas entre bandas amplias que se en-
sanchaban ($1.000/$1.400 en el arranque
ajustadas al -1/+1% acumulativo mensual). Ob-
jetivo que no se cumplid vy, por lo tanto, hay
que ver como el FMI justifica el waiver.

Recordemos que, junto al acuerdo con el FMI,
el Gobierno liberd el cepo para las personas
humanas (sin limite) mientras que lo mantuvo
para las empresas. Esto permitié operar sin
brecha cambiaria, dado el “rulo” entre el mer-
cado oficial y el financiero (compras en el
MULC y ventas en el CCL/MEP). Rulo que,
junto con el déficit de turismo, explica en gran
medida que la formacion de activos externos
(FAE) no quede en el sistema financiero. En-
tre abril y junio la FAE alcanzé a USD 9.600
millones y solo quedaron en los bancos USD
2.524 millones.

En efecto, apenas empezé a correr el pro-
grama, el gobierno desestimé el compro-
miso de acumular reservas. Durante dos me-
ses en los que la liquidacién del agro fue ré-
cord, el argumento del Presidente y del
equipo econdmico fue que, en un esquema de
flotacién, no hacen falta reservas y que sélo
se iban a comprar délares en el piso de la
banda. Detras de este mensaje, la prioridad
era intentar recrear (con los desembolsos del
FMI y los organismos adentro) las condiciones

financieras previas al cambio de régimen.
Esto era que las expectativas de devaluacién
implicitas en la curva de futuros y las tasas de
interés vuelvan a los niveles previos al desan-
cle de marzo, buscando que el ddlar se apre-
cie y la inflacién se modere. Algo que ocurrid
a medias y que en las ultimas semanas se
desanclo.

Sin cepo de facto, el desacople entre la tasa
domeéstica y la internacional que el gobierno
usufructuod para apuntalar la remonetizacion
de la economia empieza a crujir, sobre todo
cuando el objetivo es que la flexibilidad del
ddlar no sea hacia arriba y fundamentalmente
cuando se avanza en forma apresurada con el
desarme del mecanismo de liquidez del sis-
tema financiero (las Lefi). Las tasas domésti-
cas en términos reales quedaron muy altas,
a lo que se suma ahora la volatilidad autoin-
flingida por el cambio de esquema.

Recordemos que el programa monetario
viene siendo la resultante del programa fi-
nanciero en un contexto donde desde sep-
tiembre del afio pasado el Tesoro viene
usando los pesos que consiguid por el
desarme de los pasivos remunerados y, mas
tarde, por el giro de utilidades ($ 35 billones
que volvieron al BCRA, de los cuales hoy que-
dan $ 17 billones) para financiar los venci-
mientos de pesos que no rollea y para com-
prarle ddélares al BCRA para financiar los ven-
cimientos de los globales/bonares. No emite
pesos para pagar gasto primario (salarios,
jubilaciones, obra publica, etc.), pero si viene
emitiendo pesos para cancelar vencimien-
tos de la deuda, manteniendo la dominancia
fiscal intacta.
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La sobrerreaccion y la volatilidad de tasas re-
sultante de la programacion financiera de dé-
lares y de pesos mencionada arriba buscando
pisar al délar tiene al menos tres efectos so-
bre el esquema:

D Pone un freno a la expansion del cré-
dito que, hasta ahora, con una duplicacién de

5% del PIB desde abril de 2024 al 11% actual,
venia siendo el principal driver de la econo-
mia, y pone presién sobre la mora que ya ha-
bia empezado a subir.

2) Aumenta la carga de intereses que
paga el Tesoro (v no registra en la estadis-
tica) y acorta peligrosamente los plazos de la
deuda en un pais que con un riesgo pais de
753 puntos basicos sigue sin acceso al crédito
internacional.

3) Dificulta el ajuste deflacionario de la
economia en un contexto donde el freno ob-
servado en el nivel de actividad desde febrero
empieza a afectar la recaudacion. Sobre todo,
cuando la presién para bajar impuestos es-
cala.

Queda claro que, entre el ddélar y la tasa de
interés, de cara a la eleccion del 26 de octu-
bre (y su paso previo en la provincia de Bue-
nos Aires el 7 de septiembre), el gobierno
elige que el ddélar no se escape. La pregunta
es como sigue después: ésigue de largo apun-
tando al ajuste deflacionario con las conse-
cuencias mencionadas antes v el riesgo de no
llegar comodo a 20277 ¢O busca recalibrar
readaptando el esquema de bandas dando
una senal clara de acumulacion de reservas a
un tipo de cambio mas alto? Si recalibra, la
pregunta que aparece es: épuede hacerlo vy
anclar expectativas comprando dolares y ha-
bilitando una descompresién del riesgo pais
que permita empezar a refinanciar los venci-
mientos de la deuda dolares y alargar los ven-
cimientos de la deuda en pesos? Por ahora, la
mirada del gobierno esta puesta en octubre
esperando que milagrosamente un resul-
tado favorable descomprima el frente finan-
ciero.
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Entre metas cambiarias y exceso de
pesos: las tensiones del nuevo régimen

Por Fernando Marengo, profesor de Economia en IAE Business School/

El tipo de cambio es la variable de mayor im-
pacto sobre el nivel de precios en el corto
plazo en un pais bimonetario como Argentina.
Por eso, minimizar la incertidumbre sobre su
valor futuro resulta clave si se busca atenuar
su impacto sobre la inflacién. La implementa-
cién de un programa monetario con una meta
cambiaria —interviniendo en el mercado de
ser necesario para alcanzar ese objetivo—
otorgara plena previsibilidad sobre su com-
portamiento.

Ahora bien, cuando se escoge como instru-
mento de la politica monetaria otra variable
(por ejemplo, la base monetaria o una tasa de
interés), pero al mismo tiempo se pretende
mantener bajo control el tipo de cambio, co-
mienzan los problemas. Intentar influir sobre
el tipo de cambio de manera indirecta re-
sulta mucho mas dificultoso y costoso.

En ese contexto, y con el objetivo de sostener
cierta estabilidad cambiaria, se recurre a nive-
les de monetizacién incluse por debajo de los
requeridos por la economia, se interviene en
el mercado de futuros cambiarios vy, simulta-
neamente, se convalidan tasas de interés mas
elevadas para respaldar el esquema. El menor
nivel de monetizacién y el elevado costo del
dinero —que aumentd en términos reales de-
bido a la desaceleracién de la inflacion— im-
pactan negativamente sobre la actividad eco-
némica.

A esto se suma gque muchas personas adelan-
taron consumo via endeudamiento, compro-
misos que hoy deben afrontar. A medida que
el repago de esas deudas se complica, crece
la mora, lo que obliga a las entidades finan-
cieras a inmovilizar parte de su liquidez por
razones prudenciales, profundizando aun mas
la restriccién crediticia.

En este contexto, el rescate de las LEFI —ins-
trumento de deuda del Tesoro que el Banco
Central utilizaba para manejar la liquidez sis-
témica vy fijar la tasa de politica monetaria—
provocd un marcado exceso de liquidez. Algo

similar habia ocurrido un afo atras con la can-
celacién de los pasivos remunerados del
BCRA: en aquella ocasidn, el exceso de pesos
se tradujo en un salto de la brecha cambiaria
del 20% al 60%, al tiempo que el propio Banco
Central, que venia comprando divisas en el
mercado oficial, debid vender para sostener el
ritmo del crawling peg. Esta vez, la expansion
monetaria derivé en una nueva ola de volatili-
dad, que obligd a desplegar fuertes esfuerzos
para contenerla.

El excedente de liquidez generado por esa
operacion provocd una caida abrupta en las
tasas de interés de corto plazo. En un con-
texto en el que esas tasas no alcanzaban a cu-
brir las expectativas de depreciacion del tipo
de cambio, se configurd un escenario propicio
para presiones sobre el mercado cambiario y
para crecientes dudas sobre la sostenibilidad
del proceso de desinflacion.

Frente a ese panorama, los responsables de la
politica econdmica se vieron obligados a im-
plementar un conjunto de medidas orientadas
a absorber el excedente monetario. En ese
marco, el Banco Central reintrodujo pasivos
remunerados —instrumento que habia sido
eliminado el afio anterior—, elevd fuertemente
las tasas mediante la colocacidon de Letras del
Tesoro (LECAP) en el mercado secundario e
intervino en el mercado de futuros. Final-
mente, el Tesoro debid lanzar una licitacion
no programada de LECAP, a tasas significati-
vamente mas elevadas y con plazos sensible-
mente mas cortos que los habituales, con el
objetivo de reducir el excedente de liquidez
de forma mas efectiva.
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Si bien ya se habria absorbido la totalidad de

la liquidez inyectada inicialmente, incluso en 2o 120%
. . . —TC- CCL —TC - Oficial = RBrecha

exceso porque las entidades financieras bus- 1800

caron maximizar rentabilidad aun a costo de _— 100%

su liguidez, queda la duda de si estos even-
tos no habran afectado la demanda de di-
nero. La autoridad monetaria tiene el poten-
cial —y aparentemente la intencién— de evitar
la brusca depreciacion del tipo de cambio. Sin o0
embargo, ese objetivo se alcanza a costa de 600
menor actividad econdmica, al menos hasta 400
que finalice el proceso electoral de medio tér- 200
mino. Todo esto ocurre en el marco de una
economia que transita desde un modelo ba-

sado en el financiamiento inflacionario hacia

otro enfocado en la productividad, lo que esta
generando una fuerte compresion de marge-

nes empresariales.
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Superada la instancia electoral, lo determi-
nante sera avanzar decididamente con las
reformas estructurales a cargo de los go-
biernos nacional, provinciales e incluso mu-
nicipales. Pero ese proceso debera ser acom-
pafado también por el sector productivo,
que tiene la responsabilidad de mejorar su
competitividad puertas adentro, enten-
diendo que ese camino es imprescindible para
consolidar un nuevo régimen de crecimiento
sostenible.
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Como sostener el crecimiento en tiempos de
tension geopolitica: una mirada desde Brasil

Por Paul Segal, profesor de Economia en IAE Business School

La economia brasilefia ha mostrado una re-
cuperacion notable desde la pandema de
covid, con un crecimiento promedio de 3,86
anual desde 2021. Como en casi todo el
mundo, esto siguié a una caida abrupta du-
rante 2020. Pero, a diferencia del resto del
mundo, Brasil acumulaba seis afos de estan-
camiento cuando llegé la pandens y recién
en 2024 recuperd el nivel de PIB per capita
que habia alcanzado en su pico anterior, en
2014. En ese entonces, Brasil disfrutaba de un
estandar de vida por encima del promedio
global. Hoy ha quedado muy por detras, a p-
sar de cuatro afos de crecimiento

Esta trayectoria se explica en parte por el gra-
fico 2. Tras una mejora extraordinaria en los
precios de sus exportaciones de recursos na-
turales a partir de los 2000, la caida en los
términos de intercambio de 21% entre 2011 y
2015 representd un duro golpepara la eco-
nomia. De la misma manera, su repunte
desde 2020 ha sido un impulso clae para la
recuperacion.

El gran desafio ahora es aprovechar ese im-
pulso v la clave para hacerlo es inversion. Pero
Brasil enfrenta un obstaculo particular en
sus tasas de interés excepcionalmente alta.
Segun el FMI, en 2024 el sector privado pago
una tasa de interés por encima del 40% anual
(muy por encima de la tasa de referencia, la
SELIC), mientras que la inflacionfue de ape-
nas 4,4 %. Eso implicd una tasa real cercana al
36%. Esta politica monetaria ha servido para
mantener la inflacién a raya, pero a un costo
significativo: vuelve prohibitiva la inversin
privada doméstica, que el bajo nivel de inver-
sion publica no compensa. Hace mas de dos
décadas que en Brasil la inversion es signifi-
cativamente menor que el promedio mun-
dial (grafico 3).

En este contexto, se vuelve crucial atraer in-
version extranjera. Y hoy por hoy, eso signi-
fica principalmente inversién china. En este
terreno, Brasil ha cosechado éxitos notables.

Grdfico 1. PIB per capita, PPP (miles de USD)

—
PN D

Fuente: Banco Mundial

Nota: PPPUSD toman en cuenta las diferencias en los
precios entre los paises y por lo tanto representan
producto real, en precios constantes de 202].

Grdfico 2: Términos de intercambio, Brasil (indice, 2015=100)

Fuente: Banco Mundial
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Desde 2009, empresas chinas han invertido Gréfico 3: Formacién bruta de capital fijo, Brasil (% de PIB)
mas de 70 mil millones de ddlares en infraes-

tructura energética, mineria y logistica. Desde T i
2023, el presidente Lula ha firmado multiples . —— —
acuerdos de cooperacion con China, inclu- ~_— -
vendo el desarrollo de un sistema de pagos i

que permite comerciar en reales y renminbis, Y AN
sin pasar por el dolar. /\/ )

Pero con el ascenso de una administracion es- \./'\"'/ \ / \:gl
tadounidense cada vez mas confrontativa, la -\/.//
cuestion dejo de ser solo econdmica para vol- :
verse también geopolitica. Brasil queda atra-
pado entre su principal socio comercial y la
superpotencia que histéricamente ha domi-
nado las relaciones hemisféricas.

2000 2002 2001 2006 2000 2000 012 2014 2010 010 2020 1022 2024

Fuente: Banco Mundial

Ceder a las presiones estadounidenses para
“desacoplarse” de China esta fuera de discu-
sion. China no solo es, por lejos, la mayor
fuente global de inversion extranjera, sino
que también es el principal destino de las
exportaciones brasilefias, con un 24 % del to-
tal—mas del doble que Estados Unidos.

En consecuencia, la idea del no alineamiento
activo recupera su vigencia. En lugar de elegir
bandos, Brasil —como muchos paises del Sur
Global— busca mantener relaciones cons-
tructivas con ambas potencias, al tiempo
que afirma su autonomia estratégica. El no ali-
neamiento activo no implica neutralidad estilo
Guerra Fria. Es una estrategia deliberada para
relacionarse de forma pragmatica con multi-
ples actores globales, priorizando los objeti-
vOs nacionales de desarrollo por sobre cual-
quier alineamiento ideoldgico. Para Brasil,
esto significa aprovechar la inversion china
cuando se alinea con sus prioridades internas,
sin quedar atado a ningun socio externo

Fomentar el interés nacional mediante el no
alineamiento activo requiere reducir la depen-
dencia de cualquier poder dominante’

Brasil estd dando una clase magistral de
como usar la nueva configuracion geopoli-
tica a su favor. Otros paises de la region de-
berian tomar nota.
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Mas alla de la coyuntura: como la IA esta
redefiniendo el futuro de la economia

Por Lucas Pussetto, profesor de Economia en IAE Business School

Por décadas, la promesa de una revolucién
tecnolégica capaz de transformar la produc-
tividad y el crecimiento econdmico ha sido
una constante en el discurso empresarial vy
académico. Sin embargo, pocas innovaciones
han mostrado el potencial transformador de
la Inteligencia Artificial (IA) generativa, que
combina avances en cémputo, algoritmos vy
disponibilidad de datos para alterar de forma
profunda y simultanea multiples dimensiones
del entorno macroecondémico.

Desde mediados del siglo XX, las revoluciones
tecnoldégicas —como la computacion o inter-
net— se tradujeron en oleadas de productivi-
dad. En la ultima década, sin embargo, ese
avance se habia ralentizado. La |IA generativa
aparece hoy como una fuerza renovadora con
capacidad de revertir esta tendencia. Son
cada vez mas frecuentes los estudios que
identifican notables aumentos en la producti-
vidad laboral por sectores y tipos de ocupa-
ciones especificas. Es llamativo, ademas, que
estas mejoras sean mayores en trabajadores
menos experimentados. Si la productividad
laboral aumenta de forma sostenida, enton-
ces comienzan a tener mas sentido proyec-
ciones de crecimiento que senalan la posibi-
lidad real de aumentar el PIB global en varios
puntos porcentuales en los proximos diez
afios. Indudablemente, esto equivale a una
nueva revolucion industrial, con impactos
transversales sobre todos los sectores.

No obstante, el debate en torno al empleo no
se detiene. éLa IA destruird mas trabajos de
los que creara? La historia sugiere que las tec-
nologias tienden a redefinir ocupaciones
mas que a eliminarlas completamente. Y que
una proporcion muy alta de las tareas actua-
les no existia hasta hace relativamente pocos
afos. Es cierto que la IA sustituye con mayor
rapidez tareas rutinarias y repetitivas, pero
también complementa muchas otras mas aso-
ciadas al juicio vy la creatividad. Esto tiene con-
secuencias: los salarios podrian polarizarse,
con fuertes aumento en ocupaciones con

complementariedades con la IA, y podrian es-
tancarse (o incluso caer) en otras facilmente
automatizables. Los paises con fuerza labo-
ral mas calificada y marcos regulatorios agi-
les estaran mejor posicionados para capturar
los beneficios.

El impacto sobre el nivel de competencia
también merece atencién, sobre todo te-
niendo en cuenta que la teoria econdmica
siempre ha sefalado los costos de bienestar
asociados a mercados monopdlicos u oligo-
policos. Las empresas que accedan primero
a datos relevantes y a talento especializado
pueden escalar soluciones rapidamente vy
capturar cuotas de mercado crecientes. Esto
favorece la concentracion, sobre todo en los
mercados digitales, donde es comun que una
empresa capte practicamente la totalidad de
los usuarios. Pero, al mismo tiempo, la |A abre
puertas para nuevas empresas que, con mo-
delos ligeros y agilidad operativa, pueden
desafiar a las companfias ya establecidas en
sectores tradicionales.

En este escenario, Argentina y la regién en-
frentan una doble oportunidad y desafio. Por
un lado, la |A puede elevar la eficiencia en sec-
tores clave para el PIB de cada pais, aumentar
las exportaciones de servicios basados en co-
nocimiento vy facilitar la insercién en las cade-
nas globas de valor asociadas a las demandas
propias de las nuevas tecnologias. Pero, sobre
todo, la IA puede aumentar la productividad,
virtualmente estancada desde hace afios en la
region con la excepcion de algunos pocos ca-
sos, como lo muestra el cuadro.
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A nivel microeconémico los efectos de la |A
ya son evidentes. En el agro, la |A permite
desde la prediccidn de cosechas con preci-
sidn satelital hasta el uso de drones autdéno-
mos para fertilizacion diferencial. En la indus-
tria, optimiza mantenimiento predictivo, re-
duce tiempos de inactividad y mejora la ges-

tidn energética. En el comercio, redefine la re- Variacion % del PIB por persona empleada

lacién con los clientes mediante asistentes vir- M 011 - 2019 [ 2020 | 2021 [ 2022 | 2023 2024 | 2025 ()
tuales vy estrategias dindmicas dg pricing. En ::::;:ﬂ"a :g:? -i.g ;; 3"3," '14": 52: fg
la banca vy los seguros, los algoritmos de |1A Chile 0,8 [ 68 | 60 | 45 | 21| 07 | -0,7
mejoran la deteccion de fraude, personalizan Colombia 2,0 38 | 35 | -07 |-27| 06 2.4
productos y reducen costos operativos. Estos México -0,1 18|20 |02 |05 | 04 07
cambios no son secundarios: alteran la 16- Pert 238 25 | 13 |35 |13 |12 | 09
gica del negocio, los margenes, la relacion EATAM 02 59 1 00 | 16162 1 1.8 1.3

Fuente: The Conference Board. (*) Estimado.

con el cliente y el perfil del talento reque-
rido. Obligan a repensar no solo procesos,
sino también modelos de negocio y estructu-
ras organizativas.

Frente a este panorama, es légico que las em-
presas procuren pasar de una ldgica reactiva
a una proactiva y que estén identificando qué
procesos pueden potenciarse con |IA vy ddnde
estan los mayores cuellos de botella. Todo
esto permite ganar eficiencia y mejorar la po-
sicidon competitiva. Pero el analisis del im-
pacto econdmico de la |A y de sus derivacio-
nes sobre el consumo sugiere que las empre-
sas deberian también replantearse su estra-
tegia corporativa, es decir, la que procura de-
finir los pasos a seguir en los préximos 5/10
anos.

En tiempos de disrupcion tecnoldgica, la 1A
esta comenzando a alterar las bases mismas
del crecimiento econdmico: redefine la pro-
ductividad total de los factores, cambia la
composicion del empleo, modifica la forma-
cion de salarios y altera la estructura compe-
titiva de los mercados. Ignorar estas transfor-
maciones implica quedar atrapados en una
lectura cortoplacista de la economia. Com-
prender como la |A reconfigura la competen-
cia, el capital humano y las fuentes de valor
agregado es hoy tan importante como inter-
pretar un balance, proyectar una inversion o
conocer con precision cual sera la politica mo-
netaria en los proximos dos afios. Para empre-
sarios y tomadores de decisiones, el verda-
dero desafio no es solo adoptar una tecno-
logia, sino adaptarse a una nueva economia.
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El riesgo estratégico y las decisiones
de largo plazo

Por Damian Falcone, Profesor de Gestion de Riesgo en IAE Business Schoo/

El principal riesgo que enfrentan hoy las em-
presas que operan en nuestro pais es, posible-
mente, el estratégico. El entorno macroeco-
nomico local atraviesa profundos cambios,
caracterizados por una mayor competencia
interna y externa, margenes de rentabilidad
reducidos y una creciente demanda de efi-
ciencia. La inflacién ya no oculta las ineficien-
cias del pasado ni garantiza la rentabilidad. En
consecuencia, las empresas deben reconfigu-
rar sus modelos de negocio. La pregunta
clave es si estos cambios seran lo suficiente-
mente sostenibles como para justificar deci-
siones estratégicas de largo plazo. Este ar-
ticulo explora cémo las empresas pueden na-
vegar este entorno volatil mediante una ges-
tion proactiva del riesgo.

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea
define el riesgo estratégico como "el riesgo
de pérdida de valor empresarial debido a fa-
llos en la estrategia, planes o decisiones que
no responden adecuadamente a los cambios
en el entorno externo o interno”. En otras pa-
labras, subraya la capacidad de crear o des-
truir valor empresarial a través de la correcta
o incorrecta definicion e implementacién de la
estrategia corporativa.

En la coyuntura actual, las empresas enfren-
tan dos alternativas: innovar y adaptarse al
nuevo escenario macro y microecondmico,
asumiendo gue sera duradero, o considerar
que es transitorio, similar a la experiencia de
2015 a 2019, esperando que las politicas ac-
tuales se reviertan rapidamente con un cam-
bio politico en el gobierno. Si se opta por la
primera alternativa, las empresas tendran un
fuerte incentivo para innovar. En cambio, si se
asume un escenario ciclico, la mejor estrate-
gia sera gestionar el corto plazo mientras se
espera un nuevo contexto. Sin embargo, mas
alld de las interpretaciones individuales, las
circunstancias impondran sus efectos, impac-
tando a las empresas sin excepcion.

En este contexto, la gestién del riesgo estra-
tégico resulta crucial. Una lectura errénea del
futuro puede llevar a la pérdida de importan-
tes cuotas de mercado. Por el contrario, una
vision acertada deparara la posibilidad de to-
mar la delantera en la industria y fortalecer el
posicionamiento competitivo. Para lograrlo,
son esenciales las siguientes capacidades:

a) I|dentificar los distintos escenarios,
describirlos con detalle y evaluar rigurosa-
mente sus probabilidades de ocurrencia.

b) Definir acciones de respuesta para
cada escenario, priorizando las necesarias
para el mas probable, sabiendo que tanto las
acciones como las probabilidades pueden va-
riar con el tiempo.

¢) Monitorear continuamente la evolucion
de los escenarios y las respuestas de la com-
petencia.

Evidentemente, la realidad es cambiante vy di-
namica. No sabemos con certeza si esta vez
sera diferente y los cambios se consolidaran
como estructurales o si la economia conti-
nuara con sus magros vy ciclicos resultados. El
libro El ciclo de la ilusion y el desencanto, de
Pablo Gerchunoff y Lucas Llach, relata con
precision los multiples periodos de esperanza
y decepcidén que han marcado la historia de
nuestro pais. Aunque la incertidumbre per-
siste, las empresas deben tomar decisiones
constantemente, y contar con una vision pro-
pia, bien fundamentada, es vital, incluso asu-
miendo el riesgo de error.
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El riesgo estratégico que enfrentan las empre-
sas argentinas en un entorno de profundos
cambios macroecondmicos exige respuestas
solidas y profundamente analizadas. A pesar
de la incertidumbre sobre la permanencia en
el largo plazo de las politicas actuales, la
adopcion de metodologias robustas de anali-
sis puede convertir este desafio en una opor-
tunidad para fortalecer la competitividad. Las
empresas que alineen sus decisiones de corto
y largo plazo con una gestion eficiente del
riesgo estaran mejor posicionadas para pros-
perar en este complejo escenario.
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Producto Bruto Interno (var % interanual, T/T).

105 107 109 111 113 115 117 119 121 123 125

Fuente: INDEC
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