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Navegar la incertidumbre entre tasas,
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geopolitica y politica local

Por Lucas Pussetto, editor del Informe Econémico Mensual (IEM) y profesor de Economia en IAE

Business School

Los proximos meses estaran atravesados por
definiciones politicas, econtmicas y geopoli-
ticas que condicionaran de manera directa el
rumbo de los negocios en Argentina y en toda
América Latina. La reunién de la Reserva Fe-
deral en septiembre marcard nuevamente el
pulso de las tasas de interés en Estados Uni-
dos vy, con ello, el futuro del valor del ddlar vy
de los flujos de capital hacia la regién, entre
otras variables. Al mismo tiempo, la reconfi-
guracion de la globalizacién —con fendmenos
como el nearshoringy el friendshoring— rede-
fine la organizacién de las cadenas de valor,
mientras que el creciente peso de los riesgos
geopoliticos ya se refleja en los precios de los
activos financieros. A nivel regional, el resul-
tado electoral en Bolivia abre un debate sobre
los logros y limitaciones de un modelo politico
que marco la ultima etapa de su economia vy

que permite hacer una valoracién mas general
de los ciclos politicos y sus efectos en la re-
gion.

En paralelo, Argentina enfrenta dilemas pro-
pios: un nivel de actividad que muestra sefa-
les de estancamiento, una politica monetaria
y cambiaria bajo fuerte tension y un calenda-
rio electoral que agrega incertidumbre al es-
cenario. En este contexto, las columnas de
esta edicién del Informe Econdmico Mensual
ofrecen un marco integral para interpretar
cémo interactuan estas fuerzas —globales, re-
gionales y locales— y qué implican para la
toma de decisiones. El desafio para empresa-
rios e inversores no es solo leer la coyuntura,
sino anticiparse, identificar oportunidades en
medio de la volatilidad y convertir el analisis
econdmico en una ventaja competitiva.




La actividad economica de cara a las
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elecciones

Por Eduardo Fracchia, profesor de Economia en IAE Business School

La economia, después de la desinflacién que
se va alcanzando con éxito, debe desafiar el
objetivo del crecimiento. Desde 2011 que no
hay dos afnos consecutivos con suba del PIB.
Eramos en 2011 el pais 59 en el ranking de PIB
per capita y ahora estamos en la posicion 75.

El nivel de actividad viene teniendo una
forma de raiz cuadrada, con recuperacion en
forma de V en el segundo semestre de 2024
y amesetamiento a partir de abril hasta
agosto incluido. El EMAE de junio cayo 0,7%
con respecto al mes anterior y el indice de
produccién industrial lo hizo en un 3,3% com-
parando julio con junio. Elindice de confianza
del consumidor de la UTDT en la ultima medi-
cion descendid 3,3%. El PIB crecera 5% este
afo promedio contra promedio, pero entre
puntas para este afo la tasa serd mucho me-
nor.

Este panorama de la actividad se complica
mas, dada la alta volatilidad de las tasas de
interés a partir de la eliminacion de las Lefis.
Fue una decision cuestionable y seguramente
con mala comunicacion entre el sector banca-
rio y el gobierno.

El panorama de la actividad es heterogéneo.
La industria en lineas generales tiene un
desempefio fragil. Hay rubros, como el auto-
motriz, motos y electrodomeésticos, que, apo-
yados por el crédito, tienen un desempefo
positivo. Pero esa situacion cambiara con el
nuevo panorama de tasas de interés que difi-
cultaran el crédito. La construccién, por su
parte, cayo fuerte 2024 comparado con 2023
y mantiene el mismo nivel en lo que va de
2025, un estancamiento muy asociado a la
contraccion de la obra publica nacional.

La situacion del sector agropecuario ha mejo-
rado levemente con la reduccidon de retencio-
nes, pero los precios internacionales no pasan
por su mejor momento y el nivel del tipo de
cambio es bajo. El sector ganadero esta mejor
que el agricola.

Se espera que la inversion y las exportaciones
lideren el crecimiento del PIB, pero se encuen-
tran ambos aun en niveles bajos. La inversion
es solo el 16% del PIB vy las exportaciones si-
guen por debajo de los 90.000 millones de
dolares, un numero muy reducido en la com-
paracion internacional. Los sectores estrella
que complementaran al agro en el comercio
exterior, hidrocarburos y mineria, proyectan
un nivel conjunto de exportaciones del orden
de 50.000 millones de ddlares para 2032, que
supondra un gran impacto en el nivel de acti-
vidad, pero a largo plazo.

El consumo alcanzé un punto maximo en fe-
brero de este afio. Es muy sensible al crédito.
El nivel de crédito con relacién al PIB es muy
bajo, solo del 9 % del PIB, aun cuando venia
de un ratio de 4%. Hay paises de la regién que
superan el 80% en este indicador. Particular-
mente, esta caido el consumo masivo y esto
se nota en los estados contables de empre-
sas de este sector. Sondeos de opinidn cuali-
tativos confirman que 8 de 10 familias han re-
ducido sus niveles de consumo. Esta dinamica
se explica, en parte, por la retraccion del sala-
rio real promedio de la economia que esta
amesetado, 15 % por debajo de los niveles de
ingreso real de 2017. Por la suba de tasas, se
complica mas la actividad. Suben los niveles
de morosidad y cae el stock de adelantos en
cuenta corriente.




Claramente, se nota la descoordinacién entre
el Banco Central y los bancos en el desarme
de las Lefis. Las Lecaps no fueron un buen
sustituto de ellas. Por otra parte, es dificil para
los bancos “hacer de bancos” con el nuevo ni-
vel impuesto de encajes en el 50%. Este “apre-
ton monetario”, que tiene por objetivo evitar
el ascenso del tipo de cambio para que no in-
fluya en los precios, supone una retraccion na-
tural de la actividad. El objetivo del gobierno
es secar la plaza de pesos. La base monetaria
se encuentra en niveles muy bajos con res-
pecto a la media histdrica.

Las elecciones de septiembre y octubre son
un acontecimiento bisagra para el gobierno.
Si gana, se plebiscita el rumbo seguido por el
gobierno. Se llega a estas elecciones con unas
tasas de interés elevadas y volatiles, con una
politica fiscal dura y con una politica moneta-
ria contractiva. Esquema muy diferente a la
decision de los gobiernos de expandir el
gasto con fines electorales. Después de las
elecciones, se vislumbra un reseteo de la po-
litica monetaria y cambiaria. El gobierno no
ha dado definiciones, pero se especula con la
supresion del régimen de bandas hacia un
tipo de cambio mas flexible. Este es un tema
complejo por el miedo natural del dolar flo-
tando en un pais tan sensible a este indica-
dor.

En 2026 la administracién debe encarar las re-
formas estructurales y el fortalecimiento de
sectores con una politica industrial de tipo ho-
rizontal, sin privilegios, pero con un enfogue
pragmatico que acompafie, por ejemplo, la
apertura comercial de la economia con un ni-
vel de tipo de cambio mas razonable. Esto
implica complementar el esfuerzo macro con
politicas pro competitividad que sustenten
mayor actividad econdmica.
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De festejar el punto Anker a la suba de
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encajes

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

Partiendo de un pais que rompio la moneda y
el crédito, consolidar las cuentas publicas
era condicion necesaria para cerrar el grifo
del financiamiento monetario del déficit y em-
pezar a enderezar un balance del Banco Cen-
tral quebrado, tras haber abusado por afos
del financiamiento monetario.

Sin embargo, dado el stock de deuda here-
dado (la del Banco Central y la del Tesoro), la
consolidacion fiscal no es suficiente para
asegurar la desaparicion de la dominancia
fiscal. Pasar la deuda del BCRA al Tesoro no
sirve si no se desploma el riesgo pais y el Te-
soro no puede armar un programa financiero
para refinanciar los vencimientos de capital y
los de intereses (que, recordemos, no se re-
gistran en la estadistica). La decision de sacar
el Cepo a mediados de abril de este afio en
el marco del acuerdo con el FMI complico la
estrategia que el gobierno venia usando
hasta entonces de remonetizar (pagar al con-
tado con emision de pesos) parte de los in-
tereses.

Lo gue el equipo econdmico llamé el “punto
ANKER?”, o sea, el vuelco de pesos al mercado
por una renovacion de la deuda por debajo de
los vencimientos, fue lo que financidé la fuerte
expansion del crédito al sector privado
cuando el Banco Central dejé de comprar doé-
lares. Esto se financid con los pesos que el Te-
soro consiguid por la “limpieza” de los pasivos
remunerados del BCRA. Los mismos pesos
que el BCRA habia retirado de la economia
para intentar limitar las presiones inflaciona-
rias producto del financiamiento monetario
del déficit pasaron a ser del Tesoro (junto con
la deuda). Y este los usé convenientemente
para pagar al contado parte de los vencimien-
tos de intereses de la deuda en pesos vy, de
paso, evitar que, medida en ddlares, la deuda
no suba con tasas de interés que iban por en-
cima del aumento del dolar.

Dejando a un lado la matematica creativa de
tomar el pico de tipo de cambio real de
diciembre de 2023 para calcular el PIB pro-
medio anual en doélares y mostrar una caida
en la relacién deuda a PIB, lo cierto es que la
deuda relevante, la de mercado (pesos y doé-
lares) mas organismos internacionales mas
BCRA (incluyendo los Bopreales) medida en
ddlares oficiales, no sube, pero tampoco cae,

Si bien el Cepo se saco soélo a las personas y
no alas empresas, en rigor, la economia opera
sin brecha cambiaria, dado el arbitraje (rulo)
entre el doélar oficial y el contado con liquida-
cion. Arbitraje financiado con una Formacion
de Activos Externos (FAE) que acumuldé USD
9.600 millones con datos a junio, de los cuales
solo un 18% quedd en el sistema financiero.
Todo en una economia donde el déficit de
cuenta corriente apuntaba a cerrar este ano
en torno a 2% del PIB (unos USD 13.000 mi-
llones).

Sin Cepo, la valvula de ajuste dejo de ser la
brecha cambiaria y paso a ser el ddlar ofi-
cial; mientras el desacople entre las tasas do-
mésticas y la de los bonos globales/bonares
desaparecio, con un riesgo pais gque no ter-
mind de comprimirse y hoy se ubica en 850
puntos basicos.

La decision de desarmar las Lefis, anunciada
el 9 de junio e implementada el 10 de julio, ge-
nerd un nuevo cimbronazo sobre las tasas in-
terés domeésticas. Eliminar el instrumento de
liguidez de los bancos agreg¢ volatilidad a un




esquema que, de por si, empezaba a operar
con tasas de interés reales positivas y coor-
dind un cambio en la composicidn de la deuda
del Tesoro (por el desarme de las Lefis), una
nueva escalada en las tasas de interés y una
concentracion de vencimientos peligrosa que
todavia el equipo econdmico (Tesoro vy
BCRA) esta intentando suturar con una loégica
bien distinta a la que prevalecia.

El gobierno ya no festeja el punto ANKER:
ahora sube encajes buscando evitar que
queden pesos libres que puedan ir al ddélar y
lo acerquen al techo de la banda, la ultima
suma permitiendo que se encajen con bonos
producto de las nuevas licitaciones. Después
del desordenado proceso de expansion por el
programa financiero, contraccién via encajes
y cambios en la forma en la que se computan
(de promedios a diaria), la Base Monetaria se
ubicaba en $48 billones, de los cuales $23 bi-
llones son encajes. Antes del desarme de las
Lefis, la Base Monetaria se ubicaba en $33,1
billones y los encajes en $9,4 billones; practi-
camente todo el desarme de las Lefis ter-
mind en encajes.

Con el apretéon monetario de la suba de los
encajes, equivalente a 8% de los depdsitos, la
liquidez desaparecio vy las tasas entre los ban-
cos qgue promediaban el 30% antes del
desarme de las Lefis saltaron: en la semana se
duplicaron con una enorme volatilidad intra-
diaria.

La sobrerreaccion y la volatilidad de tasas
tiene al menos tres efectos sobre el esquema:

1) Aumenta la carga de intereses que paga el
Tesoro y acorta peligrosamente los plazos de
la deuda en un pais que sigue sin acceso al
crédito internacional y ya no tiene cepo.

2) Pone un freno abrupto a la expansion del
crédito, que, como comentamos antes, venia
siendo el principal driver de la economia y
mete presion sobre la mora, gue ya habia em-
pezado a subir en la cartera de los bancos.

3) Dificulta el ajuste deflacionario de la eco-
nomia, en un contexto donde el freno obser-
vado en el nivel de actividad desde febrero
empieza a afectar la recaudacion. Sobre todo,
cuando aumenta la presion para bajar la pre-
sion impositiva normativa y para subir el
gasto en pos de recomponer las pérdidas de
ingresos generadas.
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Sin cepo de facto, el esquema econdmico es
mas parecido al del segundo acuerdo con el
FMI, que arrancd en agosto de 2018, donde la
politica fiscal v la monetaria fueron ambas
muy contractivas en un contexto de enorme
Formacion de Activos Externos. “Déficit cero,
crecimiento cero de la base monetaria”.

Entonces faltaba un afo para las PASO presi-
denciales de 2019, el tipo de cambio de arran-
que era 30% mas alto, las Lebacs se habian
encapsulado en las Leligs, que solo las tenian
los bancos, el déficit de cuenta corriente em-
pezaba a ajustarse a pasos acelerados aun
con sequia y faltaban ingresar USD42.000 mi-
llones del acuerdo firmado con el FMI (de es-
tos, ingresaron solo USD30.000 millones).

Es cierto que hoy el superavit fiscal primario
de 1,6% del PIB contrasta con un déficit de
2,3% del PIB en 2018 (1,5 p.p. menor al de
2017) y la apuesta, al igual que entonces, esta
puesta en la reapertura de la cuenta capital
después del resultado electoral.

El final entonces es conocido. Para que esta
vez sea diferente, aun con un buen resultado
electoral, el programa econémico va a re-
querir un nuevo reseteo con un equilibrio do-
lar-tasa de interés que no termine por reven-
tar la actividad. Aunque en lo inmediato, la
pregunta es cémo se llega a la elecciéon del 7
de septiembre en la PBA vy la del 26 de octu-
bre a nivel nacional.

En cualquier caso, la economia dejo de crecer
en febrero, cayd en marzo con la suba de ta-
sas previa y la brecha previa al acuerdo con el
FMI, se recuperd parcialmente en abril, pero
desde entonces volvid a caer. Los niveles de
junio son 1,2% debajo de los de febrero, y, con
la nueva estructura de tasas de interés, es es-
perable ver una caida mas fuerte en julio.
Arrastre estadistico mediante, en promedio,
2025 va a estar mas cerca del 4% que del 5,5%
que se avizoraba a principios de ano y 2026
dependera directamente de la capacidad de
corregir y anclar expectativas después de la
eleccion.




Los dilemas de la Fed y sus ecos en América
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Latina

Por Lucas Pussetto, profesor de Economia de IAE Business School

Cada decisidn de la Reserva Federal (Fed) re-
suena mucho mas alla de las fronteras de Es-
tados Unidos. La tasa de interés de referen-
cia estadounidense no solo condiciona la di-
namica del ddélar y los flujos de capital globa-
les, sino que también redefine los margenes
de maniobra de las economias emergentes,
en particular las latinoamericanas. Para em-
presarios y directivos de la regidén, compren-
der este mecanismo no es un ejercicio acadé-
mico, sino un insumo indispensable para ges-
tionar riesgos, planificar inversiones y antici-
par escenarios de negocio.

En la practica, la Fed utiliza la tasa de interés
para equilibrar inflacién, crecimiento y estabi-
lidad financiera, pero salvo en situaciones ex-
cepcionales, el foco estd puesto en la evolu-
cién de la inflacién y de la actividad econd-
mica (medida indirectamente a través de los
datos del mercado laboral: tasa de desempleo
y solicitudes de seguro de desempleo). éCual
de las dos dimensiones pesa mas en las deci-
siones tomadas sobre la tasa de interés? Re-
pasando los ultimos 25 afos se pueden obte-
ner algunas conclusiones importantes. La pri-
mera es gue la Fed ha sido muy exitosa en el
cumplimiento de su meta de inflacion del
2%. Cuando se calcula el promedio de la infla-
cion interanual (es decir, el aumento del IPC
con respecto al mismo mes del afno anterior),
el promedio entre enero de 2000 y febrero de
2021 da 2,1%. Si se toma la serie completa, in-
cluyendo hasta julio de este afio, el promedio
es algo mas alto (2,6%), pero este aumento se
explica por el episodio inflacionario post pan-
demia. La segunda conclusion es que, en
tiempos de crecimiento, el foco esta puesto
en mantener a raya la inflacidén, mientras que,
en tiempos de turbulencias y crisis, la prio-
ridad la tiene el mercado laboral, es decir, el
nivel de actividad.

En julio la inflacion fue del 2,7%, un dato algo
mayor al de abril (2,3%), pero que, en lineas
generales, confirma el proceso de desinfla-
cion luego del pico del 9% en junio de 2022.

Sin embargo, hay sefiales de alerta: concreta-
mente, la inflacion nudcleo vy la inflacion mayo-
rista, que mostraron aumentos preocupantes
en el ultimo mes. No obstante, por primera
vez en décadas, la Fed tiene un dilema: nin-
guna de las dos variables criticas, inflaciéon vy
desempleo, muestran valores excesivamente
altos. ¢Qué hacer entonces con la tasa de in-
terés?

En septiembre el Federal Open Market Com-
mitee (FOMC) decidira si modifica el rango
objetivo de la tasa de los fondos federales o
si lo mantiene sin cambios. La presion de
Trump para gue reduzca la tasa es muy fuerte.
Pero supongamos que la tasa disminuye. éPor
queé esto es importante y cuales serian sus
efectos?

El primer efecto seria un délar menos fuerte
frente a otras monedas. Para paises como Ar-
gentina, esto podria aliviar presiones cambia-
rias, reducir la demanda de cobertura en do-
lares y dar cierto margen a los bancos centra-
les locales. Para las empresas, implicaria me-
nores costos de financiamiento en moneda
dura y un respiro en la planificacion de sus flu-
jos de caja.

El segundo impacto vendria por el lado finan-
ciero. Tasas mas bajas en EE.UU. suelen esti-
mular el apetito por activos de mercados
emergentes, aun considerando el riesgo mas
elevado. Esto puede traducirse en mayor dis-
ponibilidad de crédito internacional, menores
tasas de interés para emisiones corporativas
y mas capital de riesgo orientado a sectores
dinamicos como energias renovables, infraes-
tructura o tecnologia. Para los empresarios, se
abre una ventana de oportunidad para captar
financiamiento en condiciones mas favora-
bles. Pero, por esta razon, también resulta cri-
tico reducir los niveles de riesgo pais.




Un tercer canal, derivado de los anteriores, es
el de los commodities. Con un ddélar menos
apreciado, los precios internacionales de ma-
terias primas tienden a fortalecerse. Esto be-
neficia directamente a las economias latinoa-
mericanas exportadoras y genera un contexto
de mayor liguidez para sectores vinculados al
agro, la mineria v la energia. Sin embargo,
también implica que los paises deberan ma-
nejar cuidadosamente el ingreso de divisas
para evitar sobrecalentamiento o apreciacion
excesiva de sus monedas.

El efecto doméstico se refleja en la politica
monetaria de cada pais. Con una Fed mas
laxa, los bancos centrales latinoamericanos
pueden mantener tasas relativamente mas
bajas sin sufrir fuertes salidas de capitales.
Esto otorga espacio para apoyar la actividad
interna y estimular el consumo la inversion
privada. En Argentina, aun con restricciones
estructurales, una baja de tasas globales po-
dria ofrecer alivio en el frente externo y me-
jores perspectivas de financiamiento.

dQué implica esto para las decisiones empre-
sariales? Primero, la necesidad de anticipar y
acelerar proyectos de inversion que requie-
ren financiamiento en ddlares, aprovechando
menores costos de capital. Segundo, la opor-
tunidad de expandirse hacia mercados ex-
ternos en un contexto de mayor dinamismo
de la demanda global. Tercero, la convenien-
cia de reforzar la competitividad estructural —
productividad, innovacién, alianzas estratégi-
cas— para capitalizar el ciclo favorable sin de-
pender solo del viento de cola.

En sintesis, cada movimiento de la Fed es una
sefal que repercute en cascada sobre las eco-
nomias de la region. Si el escenario es de tasas
mas bajas, las empresas latinoamericanas
tienen la posibilidad de ganar aire finan-
ciero, ampliar margenes y relanzar proyec-
tos estrategicos. La clave estara en moverse
con rapidez: quienes sepan leer el contexto
global y actuar antes que sus competidores
podran transformar una coyuntura monetaria
en una verdadera ventaja competitiva.
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Del offshoring al friendshoring: la
reconfiguracion de las cadenas globales
de valor

Por Carolina Donnelly, colaboradora cientifica en IAE Business Schoo/

Desde la crisis financiera de 2008. el comercio Suma de exportaciqnes e impor(aciones gl_obales como % del PBl mundial

internacional viene atravesando un cambio
estructural. Las exportaciones e importacio-
nes globales, que durante décadas habian
crecido mas rapido que el PIB mundial, se
aplanaron. A este proceso se lo conoce mun-
dialmente como slowbalization o globaliza-
cion desacelerada, marcada por mayor pro-

Guerras, e cambdo

teccionismo, crisis del multilateralismo y un —" | rotaetmbme. | uberatinién |
clima politico en tension donde las sanciones ' 1880 %0 w20 1940 o 180 2000 020
econdmicas por conflictos bélicos y guerras
comerciales van en aumento.

Fuente: FMI, Banco Mundial y Penn World Table (10.0)

Eventos recientes, como la pandemia, la gue-
rra en Ucrania y la escalada arancelaria impul-
sada por Trump desde su segundo mandato,
solo acentuaron esta tendencia al exponer las
vulnerabilidades de las cadenas de suministro.
Frente a esto, gobiernos y empresas empe-
zaron a priorizar la resiliencia por sobre la
eficiencia en las decisiones productivas. En
una estrategia de de-risking, buscan reducir la
exposicion a los mercados globales, diversifi- L P L R R P it i PP R L R
car proveedores y blindarse frente a tensio-
nes geopoliticas. El resultado es una reconfi-
guracion de las cadenas globales de valor y Fuente: Google Trends Data, descargado en agosto de 2025.
un cambio en la geografia de la produccion
mundial.

"

Busquedas de “nearshoring”, “reshoring” y “deglobalization” en Google

abr-00

feb-0n

Interés de Blsqueda

ene-00

= nearshoring = reshoring friendshoring

Nota: Las cifras representan el interés de busqueda en relacion con
el punto mdas alto. Un valor de 100 representa la popularidad maxima
En este contexto, aparecieron conceptos del término. Un valor de 50 significa que el término tiene la mitad de
como nearshoring, reshor:’ng y friendshoring, popu./aridad. Una puntuacio’rj dg O significa que no se disponia de

. s i . suficientes datos para este término.
bajo la loégica de “traer la producciéon de
vuelta a casa” o, al menos, mas cerca. El
nearshoring implica reubicar parte de la pro-
duccién en paises cercanos, mas faciles de
controlar y con menores riesgos logisticos; el
reshoring, directamente traer de vuelta al pais
de origen las actividades previamente deslo-
calizadas; v el friendshoring busca concentrar
las cadenas de produccion en paises aliados
desde lo geopolitico. En los ultimos afnos, las
busquedas en Google de estos términos au-
mentaron visiblemente:




El enfoque contrasta con el offshoring que ca-
racterizo la expansion global durante los afios
80, cuando las empresas trasladaban activi-
dades productivas a paises con menor costo
laboral, establecian filiales en Asia o firmaban
contratos con proveedores externos para
aprovechar economias de escala y acceder a
nuevos mercados. El objetivo en ese mo-
mento era maximizar eficiencia, mientras que
hoy parece ser garantizar seguridad y resilien-
cia.

La evidencia empirica de estas tendencias, sin
embargo, es muy reciente y muestra matices:
los casos de relocalizacion completa toda-
via son limitados y se concentran en sectores
donde la automatizacién permite compensar
costos laborales mas altos, como el automo-
triz o la electrénica avanzada. En la practica,
lo que predomina no es la “vuelta a casa” ma-
siva, sino un reacomodamiento selectivo ha-
cia paises vecinos o aliados. En ese sentido, el
avance tecnoldégico es clave: el reshoring se
vuelve mas factible si robots y algoritmos ha-
cen viable la produccién a costos mas bajos.

Para paises como Argentina, esta transicion
tiene riesgos. El regreso de parte de la pro-
duccion a economias avanzadas puede
reducir la demanda de bienes trabajo-intensi-
vos, donde regiones como Ameérica Latina so-
lian tener ventaja. Ademas, el friendshoring
puede relegar a los paises emergentes a seg-
mentos de la cadena de bajo valor agregado,
mientras las actividades estratégicas (innova-
cién, disefo, propiedad intelectual) se con-
centran en los paises avanzados. Cuanto me-
nos capacidades locales y mano de obra cali-
ficada en el pais desarrollado, mayor puede
ser esta brecha.
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La conclusidén es que el paradigma esta cam-
biando: insertarse internacionalmente ya no
depende solo de ventajas comparativas “na-
turales”, sino de la capacidad de ofrecer ac-
ceso seguro y confiable a los mercados. Ar-
gentina necesita repensar su posicion relativa
con respecto a otros paises, identificar secto-
res para posicionarse como proveedor de in-
sumos estratégicos y apostar a la formacion
decisiones productivas ya no son pura-
mente econodmicas, sino que estan definidas
por factores geopoliticos y tecnoldgicos.
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Del éxito a larigidez: el MAS y la
economia boliviana

Por Paul Segal, profesor de Economia en IAE Business Schoo/

Bolivia esta entrando en una nueva etapa po-
litica. Su derrota en la primera vuelta presi-
dencial pone fin a casi dos décadas de poder
del Movimiento Al Socialismo (MAS), lo cual
representa una oportunidad para reflexionar
sobre sus resultados econdmicos.

El rechazo del electorado refleja en parte una
inflacion creciente, escasez de combustibles y
una politica cambiaria insostenible. Sin em-
bargo, estos problemas surgieron después de
afos de resultados mas auspiciosos. Con una
mirada de largo plazo, {como fue el desem-
pefo econdmico del MAS? En sintesis, se trata
de una historia de éxito en la cual, al final, la
dirigencia no supo cambiar de rumbo
cuando las condiciones macroeconoémicas
lo exigian.

Cuando Evo Morales gand la presidencia en
2005, Bolivia era un pais en crisis. Pero tuvo
una ventaja importante: el crecimiento en la
produccion de gas y en su precio internacio-
nal. Muchos paises gozaron de los precios fa-
vorables de este commeoditiy boom. Bolivia
supo convertir este impulso en 14 afios de
desarrollo exitoso, hasta la pandemia de
2020, y luego lo sostuvo dos o tres aflos mas
antes de enfrentar problemas.

Entre 2005 y 2019 el PBI per capita crecio a
un ritmo anual de 3,0%, con una inflacion por
debajo del 6% a partir de 2012. Usando la linea
de pobreza extrema del Banco Mundial de
US%$3 por dia, la pobreza cayo del 19% al 3%.

Esto fue impulsado no solo por crecimiento
agregado sino también por una fuerte redis-
tribucién de los ingresos, logrado por una
combinacion de politicas laborales, transfe-
rencias directas e inversion en infraestructura.
La tasa de electrificacion rural, por ejemplo,
paso del 33% en 2005 al 82% in 2021. La par-
ticipacion del 20% mas pobre en el ingreso to-
tal subid del 2,0% al 5,1%, lo cual implicd que
los ingresos de los mas vulnerables mas que
se triplicaron—un aumento mucho mas ra-
pido que el promedio. Este cambio en la dis-
tribucién fue necesario para el desarrollo en el
largo plazo: Bolivia pasé de ser uno de los
paises mas desiguales del mundo a tener un
nivel de desigualdad moderado.




Esto se consiguid sin contradicciones macro-
econdmicas. Hasta 2014, las reservas crecie-
ron fuertemente gracias a las exportaciones
de gas. Pero a partir de 2015 cayd no solo el
precio de gas internacional sino también la
produccién de gas, impulsando un déficit en
la cuenta corriente que fue pagado mayor-
mente por estas reservas, que fueron ca-
yendo.

Esto pudo sostenerse durante un tiempo: las
reservas existen justamente para usarse en
momentos de debilidad externa. El problema
fue gque se dejo avanzar esta dinamica, hasta
qgue en 2023 las reservas llegaron a niveles
criticamente bajos. No se usoé el margen de
tiempo que las reservas ofrecian para reaco-
modar la politica econdmica. El déficit fiscal
superod el 10% en 2023 y 2024, impulsando el
déficit externo y la pérdida de reservas. Un
ajuste modesto—no la eliminacion total del
déficit, sino su reduccion—habria servido para
estabilizar la situacion.

Al mismo tiempo, la brecha entre el tipo de
cambio oficial y el paralelo crecid fuertemente
alo largo de 2024, exigiendo una devaluacion
que también podria haber moderado la salida
de dolares. La inflacion se acelerd durante
2024 y llegd a un nivel anualizado del 25% en
julio de 2025.

Hoy Bolivia se encuentra otra vez en crisis y
un cambio de rumbo es necesario. Hay que re-
conocer no solo las fallas que subyacen a la
crisis, sino también los avances importantes
que consiguieron durante 14 afnos de creci-
miento con inclusion. De esta manera, el proé-
ximo gobierno podra salir de la crisis actual
sin perder los logros conseguidos desde
2005.
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El riesgo geopolitico y su impacto en

UNIVERSIDAD AUSTRAL

los activos financieros

Por Damian Falcone. Profesor de Gestion del Riesgo en IAE Business School

Introduccion

Los riesgos geopoliticos, que abarcan posi-
bles eventos adversos como guerras, actos
terroristas y tensiones interestatales que pue-
den perturbar las relaciones internacionales y
la estabilidad econémica, han aumentado no-
tablemente en los Ultimos afos. Sin embargo,
su impacto en los precios de los activos no es
homogéneo. Este articulo explora los impac-
tos de estos riesgos, sus mecanismos de
transmision y presenta recomendaciones
para su administracion efectiva.

El impacto en los precios de los activos

El impacto de los riesgos geopoliticos en los
precios de los activos puede variar segun la
clase de activo, el sector y el pais que se trate.
Las interrupciones en la cadena de suministro
pueden aumentar los precios de las materias
primas, pero reducir los precios de las accio-
nes si se prevé que tengan un efecto adverso
en la actividad econdmica.

Por ejemplo, debido a la invasién rusa de
Ucrania en 2022, los precios de los activos fi-
nancieros, como las acciones, los bonos sobe-
ranos vy el valor de las monedas, cayeron in-
mediatamente, mientras que los precios de
los productos energéticos y alimentarios
subieron drasticamente debido al temor a una
menor oferta.

Es probable que el efecto en los paises tam-
bién difiera segun sus caracteristicas econo-
micas y estructurales. Por ejemplo, los paises
exportadores de materias primas podrian be-
neficiarse si los precios de las materias primas
suben como respuesta a un evento de riesgo
geopolitico. En una publicacion reciente, el
FMI informa que las perturbaciones geopoliti-
cas podrian reducir la valoracion de las accio-
nes globales en un promedio del 2,5%, con
una caida de hasta el 5% en los mercados
emergentes cuando se ve involucrado un so-
cio comercial importante. En otras palabras,

los impactos también difieren para los distin-
tos grupos de paises.

Los mecanismos de transmision del riesgo
geopolitico

Un aumento del riesgo geopolitico impacta
los precios de los activos financieros a través
de dos canales principales: el econémico vy el
de la confianza del mercado. El canal econé-
mico se activa cuando restricciones geopoli-
ticas al comercio o flujos financieros interrum-
pen las cadenas de suministro, revierten flujos
de capitales o generan shocks adversos de
demanda, afectando directamente los precios
de activos financieros y reales. En conflictos
militares, los dafos a infraestructura, produc-
cién o poblaciéon reducen la demanda interna
y externa, minando la inversién vy la actividad
econodmica. Esto puede incrementar los dife-
renciales de deuda soberana o swaps de in-
cumplimiento crediticio (CDS) si se perciben
riesgos fiscales, como mayor gasto o menor
produccién. Las respuestas politicas a estas
dindmicas macroecondmicas, como ajustes
en tasas de interés, también influyen indirec-
tamente en los precios de los activos.




Por otro lado, el canal de la confianza del
mercado opera al aumentar la incertidumbre
macroecondmica y financiera, incluso sin con-
flictos 0 cambios politicos concretos. Esto re-
duce la confianza de los inversores, eleva la
aversion al riesgo y deprime las valoraciones
de los activos, generando riesgos de liquidez
y crédito. Caidas abruptas en precios pueden
desencadenar demandas de garantias, ventas
forzosas o presiones de reembolso en fondos,
amplificando la inestabilidad financiera. Se-
gun un reciente informe del FMI, el impacto
promedio en activos, en el mediano plazo, es
moderado, 3% en acciones tras eventos geo-
politicos, pero puede alcanzar el 9%. Los im-
portadores de materias primas sufren mas,
con caidas en activos y monedas, y alzas en
CDS, mientras que los exportadores se bene-
fician por el aumento en los precios de com-
modities, especialmente el petroleo.

Anticiparse y prepararse

Las empresas, tanto las globales como las re-
gionales, deben explorar las implicaciones de
estos riesgos en sus modelos de negocios. El
analisis de escenarios y las pruebas de es-
trés, que incorporan la interaccion de los ries-
gos geopoliticos con los riesgos tradicionales
de mercado, crédito y liquidez, pueden res-
paldar la evaluacion y cuantificacion de la
transmision de shocks geopoliticos. Los col-
chones de liquidez deben ser capaces de ab-
sorber pérdidas extremas, pero plausibles,
asociadas con la materializacion de riesgos
geopoliticos. Mas alla de las dificultades
asociadas a la administracion de estos ries-
gos, en un mundo cada mas turbulento, estas
habilidades se han tornado imprescindibles.
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