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Un escenario mas estable,
pero mas exigente

Por Lucas Pussetto,
profesor de Economia y editor del Informe

Econdmico Mensual (IEM) de |AE Business School

Argentina inicié 2026 con un dato clave: por pri-
mera vez en mucho tiempo, transita su tercer afio
consecutivo con una politica econémica orien-
tada decididamente a la estabilidad macro. El
énfasis en el orden fiscal y monetario marca una
diferencia sustantiva respecto de ciclos ante-
riores. Esta continuidad no garantiza resultados
automaticos (por ejemplo, un rebote de la ac-
tividad), pero si da sustento a un entorno mas
previsible, condicion necesaria para extender los
horizontes de planificacion e inversién por parte
de las empresas.

Sin embargo, el proceso de ordenamiento aun
no esta consolidado.

“La desinflacion entra en una
etapa mas compleja, en la
que los costos de avanzar son
mayores y los beneficios,
menos inmediatos”.

El riesgo pais disminuye y el Banco Central acu-
mula (por fin) reservas. La mineria y los hidro-
carburos siguen batiendo récords de produc-
cion y exportacion. Pero, al mismo tiempo, no
se observa, al menos por ahora, una reactivacion
generalizada, en particular en los sectores mas
expuestos al mercado interno, donde la deman-
da sigue débil y los margenes estan bajo presion.
En este panorama, la estabilidad es un activo a
cuidar, pero no debe convertirse en un punto
de llegada.

El entorno internacional, marcado por riesgos y
oportunidades geopoliticas, exigen una lectura
cuidadosa. Para las empresas, el desafio sigue
siendo estratégico. La macroeconomia comien-
za a ordenar el tablero, pero no reemplaza la
necesidad de tomar decisiones complejas al in-
terior de las organizaciones. Calibrar correcta-
mente riesgos y oportunidades, en un contexto
mas estable pero mas exigente, seguira siendo
clave para la competitividad en el afio que co-
mienza.
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Mas estabilidad,
mas exigencia:
el nuevo desafio
empresario

Por Lucas Pussetto,
profesor de Economia
en |AE Business School

Durante afos, muchas empresas argentinas ga-
naron dinero no a pesar de la inflacién, sino gra-
cias a ella. Convivir con inflaciones elevadas v,
aun asi, sostener altas rentabilidades es algo im-
pensable en la mayoria de los paises. En Argen-
tina, en cambio, fue posible. La pregunta clave
es por qué.

La explicacidon es simple. Una politica econdmica
expansiva desde lo fiscal y lo monetario gene-
ra un aumento de la demanda total de bienes y
servicios, al menos en el corto plazo. Pero tam-
bién es la responsable de la inflacion. Mientras el
aumento de la demanda compense los efectos
negativos de la inflacién, las empresas pueden
obtener aumentos reales de ventas y ganancias.
Al mismo tiempo, la inflacién permite disimular
ineficiencias, licuar costos y postergar decisio-
nes dificiles. Mas aun: el aumento generalizado
de precios puede funcionar incluso como una
red de contencién frente a errores estratégicos.

Pero hoy el contexto macro del pais y la politica
econdmica son totalmente distintos. Las prio-
ridades son el orden fiscal, la estabilidad cam-
biaria y, como resultado, la disminucién de la
inflacion. VY, sin embargo, esta combinacién de
elementos, que deberia ser leida de forma aus-
piciosa por las empresas, implica un escenario
muy exigente.

El grafico, elaborado a partir de datos del INDEC,
muestra con claridad que la desaceleracién de
la inflacion puede demandar mas tiempo del
esperado. Pasar del 20% al 4% mensual requirid
menos de medio aio, pero pasar del 4% a me-
nos del 2% mensual requirié un afo. E incluso
los ultimos meses del aflo pasado muestran un
aumento mensual casi ininterrumpido. La ultima
milla de la batalla contra la inflacién suele ser
la mds costosa.

Inflacion y actividad econdmica, 2024 - 2025
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La estabilizacidn macro no puede resolver todos
los problemas ni plantear todas las soluciones al
interior de las empresas. No es un plan de nego-
cios. No hay evidencia de que, en el corto plazo,
los procesos de desinflacion vayan acompaia-
dos de un rebote automatico de la actividad.
De hecho, el EMAE desestacionalizado de no-
viembre 2025 (uUltimo dato disponible) fue sdélo
un 0,1% superior al de diciembre de 2024. Por
el contrario, una politica econdmica con foco
en la estabilizacidon suele exponer con crudeza
problemas que antes estaban ocultos detras
del ruido nominal: estructuras de costos rigidas,
modelos comerciales obsoletos, baja productivi-
dad vy, lo que es peor, una creciente desconexidn
con consumidores mas exigentes, informados

y cautelosos.

La desinflacion es una enorme mejora macro-
econdmica desde una mirada de mediano vy lar-
go plazo, pero los directorios de las empresas
se equivocan si creen que en el corto plazo los
resultados mejoraran de forma automatica.
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“El nuevo régimen
macroeconomico supone un
cambio profundo en la gestion,
enfocado en la eficiencia, la
diferenciacion, la propuesta de
valor y la ejecucion”.

Preguntas como “édénde vamos a crear margen
ahora?”, “qué negocio deja de ser viable sin in-
flacion?” o “équé decisiones se han vuelto im-
postergables en este nuevo contexto?” se tornan
cruciales en la coyuntura actual.

En otras palabras, el orden macro puede im-
plicar inicialmente mas desafios que oportu-
nidades. Y esperar que la economia arranque,
manteniendo una actitud pasiva, puede ser muy
costoso. El mercado (segun el REM del BCRA de
diciembre) espera un crecimiento del 3,5% para
este afno, algo menos que el FMI (4%) y bastante
menos que el gobierno (5%). En escenarios de
estabilizacion, las empresas que ganan, en lugar
de esperar un rebote, se adelantan revisando
su estructura de costos, redefiniendo su porta-
folio de productos, invirtiendo selectivamente
y mirando a sus clientes bajo la légica de que
la demanda ya no convalida cualquier precio ni
cualquier propuesta. La gestidn financiera deja
de ser una herramienta contable y pasa a

ser estratégica.

Nada de esto implica negar la importancia del
orden macroecondmico. Al contrario: sin estabi-
lidad no hay inversidn sostenible ni horizonte de
largo plazo. Pero confundir estabilidad con cre-
cimiento inmediato es un error conceptual que
puede resultar caro. En este nuevo escenario ar-
gentino, la macroeconomia empieza a ordenar el
tablero. La microeconomia, en cambio, vuelve a
ser responsabilidad indelegable de

cada organizacion.

La pregunta relevante ya no es si la inflacién se-
guird bajando, sino qué esta haciendo cada em-
presa para ser competitiva.
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Riesgo pais, carry y
délares: la ingenieria
detras de la calma

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

La acertada decision del BCRA de finalmente
empezar a comprar ddlares a partir de enero (lle-
va comprados USD 1.083 millones) contribuyd a
acelerar la caida en el riesgo pais en un contexto
donde el accionar de Trump de las ultimas sema-
nas terminod por coordinar una venta agresiva de
treasuries y una baja del ddlar a nivel global. Los
activos en general, fundamentalmente los meta-
les, pero también todos los que todavia parecen
baratos frente a un ddlar global que se debilita,
se convirtieron en “refugio” frente a esta dina-
mica. En particular las monedas emergentes se
apreciaron 5% contra el ddlar.

Esto termind por acelerar la compresiéon del
riesgo pais que, por primera vez desde el arran-
que de la gestion, quebré hacia abajo los 500
puntos. Con este envidn, las chances de que el
Tesoro acceda al crédito para pagar los cupones
de julio son cada vez mas altas, lo que acelera la
convergencia y reactiva el carry.

El manejo del equipo econdmico que empezd
hace cuatro semanas con un Tesoro que vendia
ddlares y un BCRA que vendia cobertura para
que los bancos vendan dolares, permitiendo
compras del BCRA que después se las revendia
al Tesoro, termind por construir un puente a la
salida de la cosecha. Este puente se consolidd
con la aparicidn en el mercado de cambios de los
dodlares originados en las colocaciones de ONs
que, reactivado el carry, se volvieron a volcar a
mercado cambiario. Segun el BCRA, antes de la
colocacién de Cérdoba de esta semana (USD
800 millones), todavia quedaban USD3.500 mi-

llones que no se habian liuidado. Recordemos
que, después de la elecciéon, la colocacion de
deuda en ddlares cable de privados y provincias
totalizd casi USD 8.000 millones.

Comprar ddlares adentro de la banda permitio
volver a inyectar liquidez al sistema. A esto se
sumaron operaciones de mercado abierto, que
fueron asegurando el roll over de la deuda en
pesos del Tesoro a plazos que siguen siendo cor-
tos, pero a tasas que empiezan a comprimir en
simultdaneo a una normalizacion de la curva. En
este contexto, la volatilidad de las tasas de Repo
y caucion de fines de afo y las primeras semanas
de enero se redujo significativamente y la Tasa
TAMAR (la de plazos fijos mayoristas) empieza
lentamente a caer a 35% TNA después de ha-
ber alcanzado picos de 38% TNA. Por ahora, la
expansion del crédito doméstico, el driver de
la economia en 2024 en un contexto donde el
empleo y los ingresos no traccionan, sigue

sin aparecer.

“Las entidades financieras
todavia estan digiriendo la
reaccion de la mora frente al
apreton monetario que opero
desde julio pasado”.

Recordemos que en 2025 la economia va a ha-
ber crecido mas de 4%, pero sélo por arrastre
(el nivel de noviembre es 0,3 punto porcentual
abajo del de un ano atras y el arrastre para 2026
es practicamente cero).

Como venimos diciendo, el acceso al crédito y
la capacidad para refinanciar los vencimientos
de ddlares y los de pesos (a plazos mas largos
que descompriman la pared de vencimientos
de 2027) es condicién necesaria para que la es-
tabilizacidon se consolide y la inflacién vuelva a
caer en 2026. El camino no va a ser lineal y to-
davia faltan responder dos preguntas que van a
empezar a resohar con mas fuerza en la segun-
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da mitad de 2026, cuando estacionalmente la
salida de la cosecha se modere y la oferta vuelva
a quedar determinada solo por los ddlares de

la deuda.

La primera pregunta es si, después de Bessent,
sigue habiendo un prestamista de ultima ins-
tancia para Argentina. En el marco de la llamada
por el propio Trump “Doctrina Donroe”, la pre-
gunta parece retodrica, pero en los hechos va a
estar en gran medida supeditada a la eleccion en
EE.UU. en noviembre préximo. Recordemos que
la alianza con Trump (no con EE.UU.) fue tactica
y que fue la intervencion del Tesoro estadouni-
dense la que torcid el resultado electoral en la
eleccion de medio término de octubre pasado
en la direccion que esperaba el mercado. Esta
intervencion se dio vuelta en el fin de afio, cuan-
do el Tesoro estadounidense recuperd los USD
2.500 millones que habia usado (en rigor, USD
500 millones fueron utilizados para pagarle al
FMI) y Bessent se ocupod de avisarlo via X para
reordenar el frente interno y limitar los costos
asociados al “salvataje” a la Argentina.

“La segunda pregunta es si,
a medida que nos acerquemos
a 2027 habra que ver si el
mercado descuenta una
reeleccion de Milei o no”.

O si, usando los términos de Carlos Pagni, apa-
rece un “ortodoxo productivista” que extienda el
horizonte y descomprima el escenario, alguien
que haga énfasis en el dafo que esta teniendo el
esquema actual sobre la micro, pero sin descui-
dar la macro en el discurso.
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Evolucion de las
exportaciones e
impacto del acuerdo
de libre comercio
con la Unién Europea

Por Eduardo Fracchia,
profesor de Economia en
IAE Business School

Las exportaciones son necesarias en el corto pla-
zo para mejorar el saldo de la cuenta corriente
del pais y para que el Banco Central recupere re-
servas netas. Y, a mediano y largo plazo, se vuel-
ven fundamentales para impulsar el crecimiento
y disminuir la volatilidad del PIB, que es una cons-
tante histdérica del pais.

El patréon de las exportaciones argentinas es de
base primaria, lo que las ubica en el espacio de
las llamadas “estrellas menguantes”, en la apro-
ximacion que hace CEPAL (productos con mer-
cados estancados o en descenso, donde el pais
mejora su competitividad, pero enfrenta un esce-
nario mundial poco favorable). Por el contrario,
las exportaciones de bienes de base tecnoldgica,
con mayor valor agregado, son mas dindmicas.
Turismo y servicios basados en el conocimiento
(que incluyen servicios informaticos, software y
productos audiovisuales, entre otros) constitu-
yen el nucleo de la cuenta corriente en el item
servicios reales.

La geografia y la complementariedad sectorial
condicionan los flujos de comercio exterior,
siendo Brasil nuestro principal comprador. Amé-
rica Latina supone el 40% de lo exportado por el
pais y el resto de las ventas al exterior esta diver-
sificado en muchos mercados. China dentro de
poco serd el principal cliente del pais. La marca
pais actualmente no es relevante y son impor-
tantes los esfuerzos para disponer de productos

mas diferenciados. Argentina deberia triplicar de
aqui a 20 afnos el ratio de participaciéon a nivel
mundial con el objetivo de llegar al 1% del total
mundial exportado. Irlanda, por ejemplo, multipli-
co por 6 su cociente de exportaciones sobre PBI.

Un punto relevante en la actualidad sobre es-
tas cuestiones es la proxima realizacion de una
alianza del Mercosur con la Unidn Europea bajo
la forma de una zona de libre comercio. Es un
area total de 730 millones de personas, con 31
paises que suman un PBI de USD 24 billones, es
decir, 20% del total mundial. La negociacion ha
sido muy larga, con ciclos de paralisis y relanza-
mientos. Algunas voces criticas del medio local
plantean que no hubo consultas al sector empre-
sarial y que estariamos resignando soberania en
las negociaciones.

“l os supuestos ganadores
del lado argentino con la
integracion con la UE son
el sector agroindustrial
vy la industria de base
mas tecnologica”.

Son perdedores aparentemente sectores in-
dustriales que enfrentaran competencia directa
como el metalurgico, el textil y la industria au-
tomotriz con la eliminaciéon gradual del 35% del
arancel a los autos europeos.

Es importante ver la incidencia en cuanto a po-
breza y distribucién del ingreso de este proceso
de integracion. No se pudo concretar el ALCA
en su momento, a pesar de la conviccion esta-
dounidense que pretendia ser un area de libre
comercio para todo el continente. Pero si nos in-
tegraremos a Europa. Supone una

conquista diplomatica.

En el acumulado de 20 afos, el saldo de la ba-
lanza comercial con la Unién Europea es cer-
cano a cero. Por otra parte, se espera que crez-
ca el monto total de exportaciones argentinas,
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que fueron muy dindmicas en la década de 1990
con una expansion promedio anual del 9%. En
lo que va del siglo XXI, por el contrario, las ex-
portaciones crecieron a una tasa promedio muy
baja, inferior al 1%. En la estimacidn de sectores
con mayor relevancia de aqui al 2030 se espera
que la agroindustria y el agro alcancen los USD
65.000 millones de exportacion; petrdleo y gas,
USD 30.000 millones; industria automotriz, USD
20.000 millones. El sector quimico y de plasticos
contribuiria con USD 6.000 millones, metales con
USD 3.500 millones y metalmecanico con USD
2.500 millones. En cuanto a servicios, se espe-
cula con USD 10.000 millones para turismo re-
ceptivo y USD 13.000 millones para los llamados
servicios basados en el conocimiento.

“El Mercosur se vera
fortalecido con el acuerdo con
la UE, que lo reposicionara
después de muchos anos de
desempeno mediocre”.

En cuanto a las firmas, las de mayor protagonis-
mo serdn las grandes: las pymes son solo 8.000
firmas del panel exportador.

En nuestro pais el denominado costo argentino
supone un sesgo anti inversion y anti exporta-
cidn. Para las exportaciones no se dispone de un
sistema eficiente de financiacién. Por todo ello,
habra que seguir la letra chica del acuerdo para
posicionar a cada empresa en lo que la alianza
pueda afectarle.
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Como obtener valor
del Informe de
Riesgos Globales
2026 WEF

Por Damian Falcone,
profesor de Gestion del Riesgo
en |AE Business School

La reciente presentacion del Informe de Ries-
gos Globales 2026 del Foro Econémico Mundial
(WEF, por su sigla en inglés) refleja la consolida-
cién de los riesgos geopoliticos a nivel mundial,
donde la confrontacién geoeconémica emerge
como la principal amenaza para este afho tras
subir ocho posiciones en las perspectivas de
corto plazo. Asimismo, la percepcion general de
incertidumbre ha aumentado. Sin embargo, este
reporte omite las respuestas que las empresas
deben adoptar frente a tales desafios. En ausen-
cia de un rumbo de accién claro que permita
evitar o mitigar su impacto, el informe se con-
vierte en un simple ejercicio de identificacién
de amenazas con escaso valor concreto. Resul-
ta necesario entonces explorar los canales de
transmisién de estos riesgos internacionales ha-
cia las organizaciones para desarrollar respues-
tas que agreguen valor real. Veamos algunos
ejemplos que permiten ilustrar esto.

Todas las empresas dependen, directa o indirec-
tamente, de insumos importados. No basta con
identificar la sensibilidad geopolitica de un pro-
veedor determinado; es imperativo cuantificar
su impacto financiero mediante la definicién de
escenarios especificos. Exploremos, por ejem-
plo, distintos escenarios para analizar estos posi-
bles impactos: es posible proyectar la imposicidon
de un nuevo arancel del 25% a mitad del contrato

para evaluar como afecta la rentabilidad por uni-
dad. También puede evaluarse si nuevas restric-
ciones de exportacion obligarian a un cambio de
proveedor y cuadl seria el impacto resultante en
los ingresos. Por ultimo, podrian implementarse
prohibiciones de pago que congelen cierta can-
tidad de capital en transito.

“Considerar estos escenarios
constituye una evolucion frente
a la mera identificacion de
los riesgos”.

Es un primer paso hacia la cuantificacién de un
rango de resultados financieros. Con esta infor-
macion, es posible definir si la empresa debe
diversificar sus proveedores, negociar nuevas
cladusulas comerciales o aceptar su exposicion.
Gestionar riesgos consiste en generar estas con-
versaciones apoyadas en informacion valiosa.

Para integrar estos escenarios en el planea-
miento de negocio de 2026, las organizaciones
deben superar las proyecciones deterministicas
de valores fijos que suelen constituir los obje-
tivos anuales. Aunque es comun realizar esce-
narios optimistas y pesimistas, estos suelen ba-
sarse en numeros estaticos que no capturan la
complejidad de la realidad, la cual se represen-
ta mejor mediante proyecciones estocdasticas
construidas con rangos de posibles resultados
y estimaciones de probabilidad.

Este analisis permite concluir, por ejemplo, “un
plan de expansion en Asia tiene un 60% de pro-
babilidad de generar ingresos de entre 15 y 20
millones de ddlares bajo condiciones actuales” o
gue “existe un 25% de probabilidad de que nue-
vas restricciones reduzcan dicha cifra a un rango
de 8 a 12 millones”, justificando asi un “presu-
puesto de contingencia de 2,5 millones de doé-
lares para activar mercados alternativos en caso
de gque se activen los disparadores”. Esto trans-
forma el riesgo geopolitico de una amenaza le-
jana y difusa en un valioso y especifico input de
planeamiento estratégico.
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Para completar la transicion hacia la accion de
los riesgos geopoliticos identificados, es posible
utilizar disparadores (triggers). De esta manera,
se abandona el monitoreo geopolitico pasivo en
favor del establecimiento de umbrales de de-
cision ejecutables, sustituyendo la observaciéon
genérica por protocolos de respuesta inmedia-
ta. Por ejemplo, la activaciéon de planes de con-
tingencia de suministro en un plazo maximo de
72 horas ante sanciones sectoriales, la activacién
de un proceso de cobranza mas seguro ante san-
ciones observadas a bancos internacionales o la
renegociacion sistematica de precios al consu-
midor si los aranceles incrementan el costo de
ventas por encima del 15%.

En conclusidén, la mera identificacion de las ame-
nazas, si bien es un comienzo, no es suficiente
para dotar a las organizaciones de herramientas
validas para lograr una mejor preparacion que
les permita alcanzar sus objetivos comerciales.

“Es necesario transformar la
identificacion en informacion
util que permita tomar
decisiones relevantes”,

Se trata de prepararse mediante la cuantificacién
de los riesgos vy la estimacion del impacto de es-
tos en los objetivos comerciales. De esta mane-
ra, la gestién de riesgo deja de ser un ejercicio
tedrico y formal y pasa a ser una herramienta de
gestion estratégica.

Principales Riesgos Globales de Corto Plazo

2. Misinformation and disinformation

3. Socletal polarization
4. Extrame weather events

Fuente: World Economic Forum 2026
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Qué nos deja Davos
sobre la industria
delalA

Por Carolina Donnelly,
colaboradora cientifica en
|IAE Business School

Tres meses después del anuncio de Stargate Ar-
gentina (el proyecto de OpenAl para construir un
data center de inteligencia artificial en el pais),
las discusiones del Foro Econdmico Mundial en
Davos confirman un punto central:

“la IA no es una industria
puramente digital, sino una
actividad intensiva en
capital, energia e
infraestructura fisica“,

Como planted Elon Musk, cuando la expansion
de la IA se discute en serio, se transforma en un
debate sobre producciéon y politica publica.

No es sorpresa que la |A haya sido un tema cen-
tral durante el Foro de Davos. Lo llamativo es
que se habld menos de modelos, disrupcion y
algoritmos; y mas de redes eléctricas, permisos,
y costos de capital. La IA aparecié como una ca-
dena de suministro concreta, donde el primer
eslabdn es la energia; luego vienen los centros
de datos, el acceso regulatorio, la gobernanzay,
recién al final, el software y sus aplicaciones.

Los principales CEOs del sector coincidieron en
gue la carrera de la IA se esta definiendo en tor-
no a cuellos de botella fisicos.

El sistema eléctrico global, disefiado para una
demanda mas estable, no esta preparado para
el salto que implica esta expansién. Por lo tan-
to, acceder a energia abundante, constante y a
costos competitivos se vuelve un factor decisivo
para determinar quiénes logran escalar en esta
industria y quiénes quedan rezagados. Quien
controle los cuellos de botella tendra una ven-
taja estructural.

Decisiones recientes de las grandes tecnoldgicas
muestran la magnitud del fendmeno. Meta firmo
contratos de largo plazo para asegurarse 6,6
gigavatios de energia nuclear en Estados Uni-
dos, una de las mayores compras corporativas
de electricidad de la historia del pais. Microsoft,
Google y Amazon avanzan en acuerdos simila-
res, combinando renovables y energia nuclear a
través de reactores modulares.

La dindmica estd redefiniendo también el nego-
cio inmobiliario y de infraestructura. Se proyecta
gue la construccion de data centers va a crecer
a tasas superiores al resto de los proyectos no
residenciales. Con financiamiento abundante por
parte de las grandes tecnoldgicas, la principal
restriccion ya no es el capital ni la capacidad de
construccion, sino la disponibilidad inmediata de
electricidad y la posibilidad de desplegar conec-
tividad rapido. Desarrolladores del sector plan-
tearon que el factor decisivo es la energia: todo
lo demas pasa a un segundo plano.

En Davos, el CEO de Microsoft, Satya Nadella,
aportd una idea muy relevante para pensar esta
industria. Sugiere que la |A estd dando lugar a un
nuevo “commodity” global: los tokens, es decir,
las unidades basicas de procesamiento que uti-
lizan los modelos de inteligencia artificial. Segun
Nadella, el crecimiento econémico futuro esta-
ra estrechamente vinculado a la capacidad de
producir tokens de manera eficiente. El costo
total de producirlos (segun la eficiencia en ener-
gia, infraestructura, hardware y operacion) se
vuelve un factor central de competitividad

entre paises.
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Estas discusiones ayudan a evaluar con mas
precisiéon proyectos como el de Stargate. El po-
tencial energético de Argentina y la consolida-
cion de la energia como insumo estratégico de la
IA hace que el pais sea muy atractivo para

la industria.

“Pero es importante
preguntarse si producir tokens
baratos equivale a capturar
valor economico significativo o
ese valor se concentra en otros
segmentos de la cadena como
los modelos, las plataformas o
las aplicaciones®”,

En definitiva, la IA ya no se piensa solo como
una tecnologia, sino como una industria orga-
nizada en torno a recursos escasos, con nhuevas
formas de competencia y acceso a insumos cla-
ve. Entender cdmo se estd estructurando esta
cadena de valor es un primer paso indispensable
para decidir cdmo y desde dénde participar en
ella. Para paises con recursos energéticos y ca-
pital humano como Argentina, el desafio esta en
fomentar las capacidades necesarias para mo-
verse dentro de esa cadena. De eso dependerad
que proyectos como Stargate representen una
oportunidad estratégica y no simplemente una
nueva forma de insercién primaria en la econo-
mia digital.
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