|

§, \
N\ \

@ INSTITUTO DE m UNIGEN

ECONOMIA ECONOMICAS

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS / UNICEN




INSTITUTO DE
ECONOMIA

FACULTAD DE CIENGIAS ECONOMICAS / UNICEN

ieNEWS

ISSN 3008-8348

El Instituto de Economia es un
centro de investigacion
dependiente de la Facultad de
Ciencias Econémicas de la
Universidad Nacional del Centro
de la Provincia de Buenos Aires.
Desde su creacion en 2009, el
Instituto ha estado ligado al
desarrollo econémico local,
colaborando con los municipios
de lazonay el sector privado.

DIRECTORES
SEBASTIAN AUGUSTE
ROMAN FOSSATI

STAFF

SERGIO GUTIERREZ

DANIEL HOYOS MALDONADO
PATRICIA LAURA RABAGO
MARIA DEL CARMEN ROMERO
SEBASTIAN RAMON
SANDRO JOSE GUIDI

MARIO RAVIOLI

MARIO SEFFINO

VERONICA BAZTERRICA
AGUSTINA SBERGAMO

SECRETARIA EJECUTIVA
PIERINA FRONTINI

Editorial

El afo ya lleva casi dos meses, y el nuevo gobierno casi 3. Desde nuestro ultimo
boletin en diciembre muchas cosas pasaron. El nuevo gobierno ha propuesto muchas
reformas, y varias las ha logrado implementar. Se lo ve un gobierno reformista,
agresivo en el cambio. La economia esta mejor de lo que muchos pronosticaban luego
del desmanejo del gobierno anterior. EI Banco Central ha estado acumulando
reservas, la inflacién de diciembre y enero fue alta pero mas baja de lo que se
esperaba antes de que asuma Milei. Las expectativas de inflacién estan claramente a
la baja. El desbalance fiscal ha sido rapidamente revertido. Estos elementos positivos
se contraponen a una recesion fuerte, y a las dudas sobre la sustentabilidad del déficit
cero. Eldesenlace de la Ley Omnibus no sé si es lo que buscaba Milei o la oposicion,
pero para el pueblo argentino es malo que sea tan dificil modernizar nuestro pesado y
antiguo sistema legal. Las peleas mediaticas entre funcionarios de distinto orden,
como la pelea con los gobernadores, esta ala orden del dia.

En este contexto, proponemos una serie de comentarios para arrancar esta seccion
de andlisis de 2024 que nos sirvan para entender la realidad y para la toma de
decisiones.

En la nota inicial abro el debate para entender algunos lineamientos del actual
Gobierno y de discusion entre lo que es y no es ortodoxo o heterodoxo en economia,
no para que les resulte una discusion de catedra sino para entender el fondo de
algunas politicas econdmicas que se proponen o se deberian de proponer.
Posteriormente Guillermina centra su analisis en la importancia de empezar a pensar
estrategias nacionales en el tema ambiental, haciendo énfasis en esta oportunidad en
las emisiones de metano. Roman por su parte pone en la mesa el Régimen de
Promocion en Tierra del Fuego.

Cerramos la edicion como siempre respondiendo una consulta de lectores y con una
seleccion de cuadros y graficos que nos ayudan a entender las tendencias.

Renovamos nuestro esfuerzo por este espacio de pensamiento discusion y reflexion y
les agradecemos su tiempo de lectura

Cordialmente,

DR. SEBASTIAN AUGUSTE
Director Instituto de Economia

Las opiniones vertidas en esta publicacion son de exclusiva responsabilidad de quienes la emiten y no representan necesariamente el
pensamiento del Instituto de Economia, de la Facultad de Ciencias Econdmicas, la Universidad Nacional del Centro de la Provincia de
Buenos Aires o sus autoridades. Los contenidos de esta publicacion pueden ser reproducidos parcialmente siempre que el extracto
vaya precedido por una referencia completa al Instituto de Economia, FCE, UNICEN, seguida de la fecha de publicacion del documento.
En nuestra Web: http://www.econ.unicen.edu.ar/ie/ puede suscribirse a este Newsletter.

Para consultas o comentarios, escribir a instituto_economia@econ.unicen.edu.ar.
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[L.a Mileiconomics. La Escuela Austriaca
y las fallas de mercado

Por Sebastian Aguste

Vamos a empezar en la micro, hablar de
macro y dolarizacion, para terminar con una
opinion jugada, y espero no me castiguen por
decir lo que pienso en los ultimos parrafos de

estanota. Empecemos. MARKET FAILURE

En la academia se denomina mainstream al
conjunto de ideas e hipotesis dominantes
dentro de una ciencia. Ortodoxia, viene del
griego, de la union de las voces orthos
(“correcto”, como en ortografia) y doxa '_ ,
(“opinién”). Ortodoxia son aquellas hipotesis

o practicas que han tenido suficiente evidencia como para considerarlas correctas. Heterodoxia por

definicion es lo contrario, viene de hetereo, que es lo que resulta distinto. La heterodoxia en general
son nuevas ideas, que aun no han sido suficientemente probadas.

En general el mainstream se nutre de la ortodoxia. Es cierto también que ciertas teorias que nacen
como heterodoxia luego con el tiempo pasan a ser mainstream, como por ejemplo la teoria de la
informacion en economia, donde tanto ha contribuido Stiglitz. No es menos cierto también que hay
teorias que nunca dejan la heterodoxia por mas que han pasado muchisimos afos desde que
fueron formuladas.

La Escuela Austriaca no es mainstream en economia, en mis seis afios en la UBA no vi nada, y
tampoco en el doctorado. Es una Escuela de pensamiento que nace en 1870, mirando mucho la
microeconomia y los mercados, que en un inicio estaba dentro de la teoria neoclasica micro. La
micro neoclasica, para resumirlo, es la que plantea que el precio de mercado surge como un
equilibrio entre la oferta y demanda, y que tiene que ver mas con la utilidad en el margen y la
escasez que con el valor que obtenemos del consumo de dicho bien. Esto resuelve la famosa
paradoja del Agua y los Diamantes. ¢ Por qué el agua es barata cuando la necesitamos para vivir y
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es sumamente Util y los diamantes son tan caros cuando podemos prescindir perfectamente de
ellos? La respuesta neoclasica es por la escasez relativa. La teoria de la utilidad tiene cientos de
afos, ya el matematico Bernoulli la usaba en 1738 para resolver otra paradoja de economia, la del
Casino de San Petersburgo.

Luego en los 30s, cuando Keynes empujaba sus novedosas teorias macroeconémicas, la escuela
Austriaca se separa mas del mainstream con la influencia de autores como Ludwig von Mises. En
lo micro esta Escuela empieza a pensar a los mercados como instituciones dinamicas que
canalizan el proceso de descubrimiento emprendedor, mas que como un modelo de equilibrio
neoclasico. Esto explica porqué el Presidente Milei dijo que los monopolios no son malos. En la
version estatica neoclasica el monopolio se define como una empresa que fija precios por encima
del precio competitivo, obteniendo una renta monopdlica. En la versidén de la Escuela Austriaca ese
monopolio llegé a serlo porque pudo crear algo que la gente valora y nadie mas puede hacer, y esa
renta monopolica es el incentivo para que muchas otras empresas busquen de alguna forma hacer
algo parecido. La existencia de rentas monopdlica y la busqueda de llegar a esas rentas es lo que
genera la innovacion. El mainstream de economia incluye este concepto de innovacion dinamica.
De hecho, las patentes son un ejemplo legal de renta monopélica, donde se esta premiando a una
empresa que innovd con una renta extra, y a la vez es un incentivo para que otras empresas
busquen obtener patentes y disfrutar de esa renta que se le otorga por un tiempo limitado. El
problema con este enfoque mainstream es que soélo se le da renta a aquellos productos
patentables, sobre todo en salud, pero hay muchas otras dimensiones de nuestro dia a dia que no
tienen esta proteccion.

Esto nos lleva directamente a otro tema que Milei trajo a la mesa de discusion en Davos, que son
‘las fallas de mercado”. En el mainstream de economia actual las fallas de mercado son
situaciones que justifican la intervencién del Estado, y es aqui donde hay una gran divergencia con
la Escuela Austriaca, y entre los economistas en general, que tiene que ver con qué grado de
intervencion del Estado creemos que es 6ptimo.

En el maistream actual una falla de mercado que justifica politicas publicas es precisamente la que
mencionamos antes implicitamente, la de “externalidades de innovacién”. Una externalidad, en
general, es una falla de mercado en la micro neoclasica. Una falla de mercado es una situacién que
se esta dando en el equilibrio de mercado actual que es mejorable en el sentido de Pareto, esto es,
alguien puede estar mejor sin que nadie esté peor. Piensen el siguiente caso, un productor
agropecuario en Argentina quiere innovar y producir algo nuevo que se pueda exportar a China.
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Primero planta una variedad de peras asiaticas, luego de varios afios cuando empieza la
produccion se da cuenta que no funcion6. Luego busca con uno ajies picantes chinos, y lo mismo.
Asi estuvo este productor invirtiendo tiempo y recursos hasta que al final encontré un producto,
digamos habas chinas, que finalmente se adapta al suelo argentino muy bien y se puede exportar a
China en contra-estacioén a muy buen precio. Feliz se lanza a producir habas chinas, pero todos los
vecinos al ver que este producto funciona lo copian, y esto hace que, por la fuerza de oferta y
demanda, el precio de contra-estacion baje y el productor que tanto invirtié no logra obtener las
ganancias que esperaba. De esta forma el productor original no logra recuperar la inversién que
hizo para innovary, si este productor adelanta que esto va a pasar, en primer lugar nunca hubiese
gastado en innovar, o lo hubiera hecho en cosas que requieren poca inversién y son muy de corto
plazo, nunca jamas con peras asiaticas. Si el productor innovador pudiera patentar su idea no le
importa que luego otros lo copien, porque les cobra una patente. Esto pasa en la industria de
medicamentos, o en la de agroquimicos. Pero no se pueden patentarideas de negocio como la que
mencioné. Otra falla de mercado muy parecida a esta es la “externalidad de autodescubrimiento”.
Yo no sé para que es bueno este campo, y gasto tiempo y recursos viendo qué se puede hacer, pero
si luego todos me copian, no logro recuperar la inversion y no lo hago. La externalidad de
autodescubrimiento es un subcaso de la de innovacion, donde no tengo que crear un producto
nuevo, sino solo encontrar uno que yo pueda hacer en forma eficiente.

La externalidad mencionada la podemos encontrar en todos lados, pero a pesar de eso no impide
que se innove en la economia. ¢ Por qué? Porque hay otros factores de mercado que hacen de
proteccion al innovador. Por ejemplo, la marca. Si la marca es importante, el que arranca primero
tiene una ventaja porque ya instala algo en la cabeza de las personas. Ademas, en el mundo real
lleva tiempo copiar ideas, y algunas ideas no son tan faciles de copiar, o requiero para hacerlo
factores productivos que no tengo. Otro aspecto muy importante es el funcionamiento de la
economia de mercado. Paradojicamente cuanto mejor funciona la economia en general, mas
proteccion le da al innovador. Y no estoy hablando de derechos de propiedad, como las patentes.
Imaginense que el innovador argentino que encontrd que las habas chinas se dan muy bien en el
pais. Si él tuviese acceso al mercado de crédito, en lugar de producir habas se iria a algun
segmento de la cadena productiva que es mas monopalico por naturaleza. Por ejemplo, iria a la
produccion de las semillas para sembrar y se las venderia a todos los productores. Patentaria la
variedad encontrada y tendria su renta. O podria moverse a la comercializacion, ir a China y
conseguir los contratos para tener cierta exclusividad en |la venta de habas chinas de calidad, luego
se da vuelta y busca productores. En el caso de un negocio, si pongo un café como Starbucks que
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veo funciona bien, en un pais desarrollado puedo conseguir financiamiento facil, o hacer
franquicias facilmente, y abro miles de Starbucks rapidamente, con esto impongo la marca y no
dejo que otros me roben el modelo de negocio. En un pais como la Argentina donde el mercado de
capitales no funciona bien, alguien inventa un modelo de venta de café muy exitoso en Tandil, y
tiene que ir creciendo de forma organica, cuando gana unos pesos los reinvierte, asi abre su
segundo café al quinto afio, el tercero al octavo, y lentamente crece. En el medio vino alguien a
Tandil, vio el café, le gusté laidea, y la replicé en Capital. No pudo explotar su idea en su potencial, y
si el costo de iniciar el negocio lo compensa recién al tercer local, esa compensacion tarda mucho
en llegar y tal vez no lo haga nunca, con lo cual desincentiva a tomar riesgos. Esto ocurre sobre
todo en los mercados donde se requieren inversiones muy fuertes y plazos de recupero mas
largos. Estonosllevaauna realidad de la microeconomia, todos los mercados son distintos.

El argumento de Mile fue que las fallas de mercado no existen porque son transacciones
voluntarias entre personas y por ende ambos estan mejor que sin dicha transaccion. Que ambos
estén mejor con el mercado que sin él, no quiere decir que al menos uno de ellos podria estar aun
mejor, son cosas distintas. Aqui la confusién que vi en muchas notas y medios periodisticos. Dicen
que esta idea de Milei es ultraortodoxa. Todo lo contrario!!! Lo que es ultraortodoxo es creer en las
fallas de mercado. Las ideas de Milei son heterodoxas, mal que le pese a muchos de los que
durante afios estuvieron blandiendo la espada de la heterodoxia econdmica diciendo que la
emision no genera inflacion.

Elargumento de la Escuela Austriaca es que el Estado no tiene mejor informacién que el privado. Si
hay una situacion de falla de mercado, como la renta monopdlica, el Estado puede regular, por
ejemplo obligando a la empresa a vender parte de sus activos, como cuando Defensa de la
Competencia en Argentina obligd a Quilmes a vender su marca Imperial, que hoy tiene la empresa
CCU. Esto puede ser muy malo para la economia si esto genera menos innovaciéon. Estamos
logrando bajar un precio hoy de un bien que hoy vemos en el mercado, pero nos perdemos la fuerza
de la innovacién. Ademas, existe el problema de la “falla de gobierno”. Esto es lo que mas le
preocupa a los economistas mas liberales, que es que el Estado se mete a intervenir y termina
generando una situacion peor de la que existia sin intervencion, es decir todo lo contrario a una
mejora de Pareto. Para resumir, lo que nos diferencia a los economistas que usamos el mainstream
como modo de pensar los problemas es en qué medida creemos que el Estado puede corregir
fallas de mercado. Los mas liberales dicen que por las fallas de gobierno y por el potencial efecto
negativo en la innovacion, es siempre preferible no hacer nada, necesitamos pocas regulaciones y
un Estado chico. En el otro extremo estan los mas intervencionistas, que descreen de las
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decisiones individuales y ponen el colectivo por encima, que creen en un Estado benefactor, que
quieren mucha intervencién del Estado.

Volvamos al ejemplo anterior. La Escuela Austriaca te diria no hagas nada con el productor
agropecuario, sélo va encontrar qué hacer. La gran mayoria de los milagros econémicos recientes
no hicieron esto. Paises como Chile promocionaron nuevos productos a través de la Fundaciéon
Chile. Estas agencias de promocion de exportaciones y nuevos productos lo que hacen es
subsidiar al que inicia, al pionero, para que haya mas innovacién, sabiendo que existe la
externalidad de innovacion que impide un nivel 6ptimo de esta actividad. Esto también lo hicieron
los tigres asiaticos cuando buscaban promocionar exportaciones, subsidiaron a los innovadores
por un periodo de tiempo (aqui es clave como se implementa el subsidio a la innovacién, deberia
ser por un periodo fijo de tiempo, deberia ser basado en el éxito, sino termina siendo una simple
dadiva). Alguien intervencionista medio te diria, creemos un organismo estatal que innove y una
vez que encuentre estos nuevos productos se los promueva entre los productores (este asume que
la motivacién del funcionario publico para innovar es igual que la del privado). Este podria ser el
caso del INTA, que ha tenido muchos casos de éxito, como la creacidén de un arroz que se adapta a
ser producido en “secano”. EI INTAes un buen ejemplo, una institucién que funciona muy bien, pero
hay mucha evidencia que esto no es facil de replicar en otros sectores (casi podriamos decir que el
INTA es una excepcion en Latinoamérica y la Argentina, por lo bien que funciona y lo mal que
funcionan otras). Alguien extremadamente interventor, como tiende a ser Axel Kicillof, por dar un
ejemplo, diria que el problema es la produccion privada individual, si hubiera una coordinacion
central planificada que les dice a todos que producir no habria problemas de innovacion. En esta
ultima se descree del Dios mercado pero se cree en el Dios Estado.

Milei al decir que no existen fallas de mercado esta derribando la principal justificacion econdmica
para la existencia del Estado y para las politicas de promocién. El Estado existe, de acuerdo con la
teoria econémica, para resolver fallas de mercado o para redistribuir ingresos. Si no hay fallas de
mercado sélo queda una mision al Estado, la politica redistributiva.

Este argumento micro se puede llevar a la macro. Tener una moneda propia es importante para la
economia. La moneda nacional permite ajustar a la economia en su conjunto a los shocks externos
que sufra, o permite en tiempo de crisis incentivar la economia para que salga de la misma con
politicas monetarias. Ejemplo, si cae el precio de la soja mucho, la Argentina pasa a exportar
menos, entraran menos doélares y eso hace que el tipo de cambio de devalue, lo que encarece las
importaciones y favorece la produccion nacional de otros bienes que compensen en parte la caida
del valor de produccion de la soja. Es un regulador natural de la actividad. Si el tipo de cambio no se
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devalua, entramos en un déficit comercial, los menores ingresos del campo impactan en la
actividad econdémica, se entra en una recesion que presiona a la baja los salarios y los precios y, en
teoria, se llega al nuevo equilibrio con precios domésticos mas bajos, que permiten que la
produccion nacional pueda competir con los productos importados, compensando la caida de la
soja. Este mecanismo via mercado de una depreciacion real (via precios) es tortuoso, lento y muy
costoso Es el que nos paso a fines de los 90s con la Convertibilidad. Argentina, por la caida de
precios de commodities y por la devaluacion de Brasil, necesitabamos una devaluacién, pero la
Convertibilidad no lo permitia. La alternativa era una deflacién que terminaba haciendo lo mismo,
pero luego de tres afos de recesiéon no logramos nunca una deflacion significativa como para
compensar, y terminamos saltando por los aires.

Pero para tener una moneda propia necesitas un Banco Central y un Estado que cumpla con los
principios basicos de regulacion para que dicha moneda cumpla su rol. La Dolarizacién es
abandonar la moneda nacional. Uno diria que no es una buena idea, porque perdemos la
capacidad de que se mueva el tipo de cambio para amortizar shocks, como ser una caida o
aumento del precio de la soja. Pero también es cierto que en la Argentina el fallo de gobierno en el
manejo de la politica monetaria fue atroz, aberrante, y por eso tenemos la inflacion que tenemos
cuando en el mundo los paises ya no tienen problemas de hiperinflaciones. Aun hoy, con toda la
evidencia en contra, tenemos gente en nuestro pais que dice que la emision sin respaldo no genera
inflacion. Con semejante mala praxis, usamos muy mal el remedio, y lo convertimos en un veneno.
En el pensamiento de Milei esto prueba que si dejas al Estado operar, al menos en la Argentina,
termina haciendo desastres y mejor ni tenerlo.

Yo prefiero tener una moneda nacional con un Banco Central que haga medianamente bien las
cosas. Pero sino podemos tenerlo, bueno ahi entiendo la dolarizacién, que es mejor que la
hiperinflacion sin lugar a dudas.

Como ven, nada es simple en economia. Yo veo que Milei se ha moderado con lo de la dolarizacién,
y lo veo como algo bueno. Ahora habla de competencia de monedas y de poner normas muy
estrictas al Banco Central para que no financie nunca mas a la politica. Esto esta muy bien. Tal vez
le pase lo mismo con su vision extrema de que no hay fallas de mercado. Es cierto que en nuestro
pais el Estatismo extremo ha sido una enfermedad para la innovacién, hay muchos papers que lo
prueban. Es cierto que tenemos un sesgo cultural estatista grande, y que Milei parece querer dar
esta batalla cultural de cambiar un poco nuestra forma de pensar.

Yo creo que los extremos no son buenos, pero como estabamos en un extremo que condujo a algo
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muy malo, tal vez la Unica forma de cambiarlo sea como cuando uno quiere enderezar un alambre,
tenes que ir al otro extremo un rato.

Cierro la nota con un pensamiento mucho mas jugado, y relacionado con lo anterior. Creo que pase
Milei le conviene a todo el arco politico. Cuando digo pase Milei es que sea presidente y tome las
medidas econdmicas que esta tomando, no sus discusiones politicas o la batalla cultural. La
economia estaba muy desmadrada y se necesitaba ordenarla, y eso es costoso, sobre todo
politicamente. A todo el arco opositor le conviene que esto lo haga Milei, no pagan el costo ni los
riesgos. Por eso en el fondo no les conviene boicotearlo, o no demasiado pronto, en su légica. Milei
sabe que en esto lo usan, y arremete contra la politica tradicional, ahi su enojo y virulencia. Con los
gobernadores, porque necesitan el ajuste macroecondmico pero quieren que lo haga la Nacién y
no ellos. Este es el punto mas extremo de usar a alguien, paga vos los costos politicos de arreglar lo
que nosotros hicimos. Milei contesta como él sabe, con enojo, con esa aparente irracionalidad.
Tensa la cuerday exige cambios que la politica tradicional no tenia en mente hacer.

Creo que si queremos entender mejor la economia que viene, las medidas, es sano no asumir que
todo es irracionalidad. Seguro hay exuberancia y modos muy distintos a los que estamos
acostumbrados o nos gustaria, pero tiendo a pensar que detras de todo siempre hay trasfondos
que son muy utiles entender. No conozco a Milei pero tengo amigos que si y me dicen es una
persona muy inteligente y que disfruta de tomar riesgos. Creo que este seria un buen supuesto
para empezar a entender lo que pasa. Nada es azaroso, todos los politicos tienen un plan, y Milei ya
ha dejado hace rato de ser economista para ser politico. Y recordemos que la politica es el arte de lo
posible, perolo posible en nuestro pais es abrumadoramente amplio...
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"T'omar concilencia

Por Guillermina Simonetta

Muchas veces lo urgente tapa lo importante y en
un mundo donde lo econémico se centra en la
administracién de recursos escasos hay
cuestiones que quedan como un topico
secundario, para cuando se mejoren otras
variables, y el tema medioambiental es uno de
ellos.

Las nuevas generaciones estan dando una
prioridad al cuidado de recursos, la reutilizacion y
el reciclado en parte de sus decisiones de
consumo e inversion, pero necesitamos
fomentarlas mas, especialmente desde el lado de

hitps:/A istjuri iculos-juridi influencia-de-t

la toma de decisiones, de las politicas de estado.

En Argentina en particular, la voragine desde la macroeconomia y la microeconomia nos deja
muchas veces fuera de estos espacios de pensamiento, y creemos que es imperativo generar
concienciay empezar a tomar acciones en cada uno de nuestros actos.

Uno de los puntos que queremos abordar en este espacio de pensamiento, concientizacién y
discusion es el medioambiente ligado las decisiones econdmicas, y en esta oportunidad
abordaremos la necesidad creciente de reducir las emisiones de gases de efecto invernadero
para mantener al alcance las metas de temperatura mundial y reducir los riesgos de desestabilizar
el climadel planeta.

Los gases de efecto invernadero atrapan los fotones que emite la superficie terrestre que ha sido
calentada por el sol. Esta energia es transferida después entre moléculas en forma de calor, un
proceso que sube la temperatura del planeta. Asi, estos gases funcionan como una inmensa manta
sinla quelavidaen la Tierra no podria existir tal como la conocemos.
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Sin embargo, el llamado equilibrio radiactivo entre la energia que nos llega y la que atrapa la
atmésfera esta cada vez mas desequilibrado. Las actividades humanas han provocado un
aumento sin precedentes de la concentracion de gases de efecto invernadero. Como
consecuencia, la temperatura global y el clima estan cambiando a una velocidad nunca vista: en el
ultimo siglo, latemperatura ha subido 1,1 °C de media. EI CO2 es uno de los grandes causantes del
calentamiento global, pero cada vez mas miradas estan puestas en el gas metano: el 60 % de sus
emisiones tiene origen en actividades humanas, y a su vez, el metano representa el 16% (en
volumen) del total anual de emisiones de efecto invernadero a partir de actividades humanas.

Reduccion y eliminaciéon de variedades agricolas, deforestacién y sobreexplotacion, nuevas
plagas... El cambio climatico afecta a la seguridad alimentaria en muchos rincones del planeta.
Segun previsiones oficiales, en 2050 se perderan entre el 3 % y el 12 % de las cosechas por la crisis
climatica. Y estando en un pais tan fuerte en lo agricola-ganadero, y cuando nuestras
exportaciones e ingreso de divisas queda tan ligado a este sector, no podemos dejar de lado esta
preocupaciony pasar alaaccion.

Emisiones de gases de efecto invernadero.

Muchas veces al leer estos articulos lo primero que viene a la mente son las grandes empresas
generando estos gases a la atmdsfera. Otra gran parte de la atencidn se ha centrado en el dioxido
de carbono (CO2) que se produce al quemar combustibles fésiles; sin embargo, también es
fundamental reducir las emisiones de metano, entre otras razones, porque el efecto de
calentamiento a corto plazo del metano es mayor que el del CO2, y la reduccién de las emisiones
de metano tendria un impacto mas inmediato en el clima.

Para limitar el calentamiento global a 1,5-20 C, el objetivo central del Acuerdo de Paris, las
emisiones mundiales de gases de efecto invernadero deben reducirse entre un 25% y un 50%
respecto de los niveles de 2019 de aqui a 2030.

La reduccion de las emisiones de metano podria disminuir el stock de gases de efecto invernadero
en la atmésfera y reducir los riesgos alarmantes de “puntos de inflexidn”, momento en el que el
cambio climatico pasa a autoperpetuarse. Esto se debe a que el metano permanece en la
atmédsfera durante solo 12 afios en promedio, en comparacion con los miles de afios del CO2.

El gas metano de efecto invernadero tiene 85 veces mas potencial de calentamiento que el didxido
de carbonoy su presencia plantea grandes desafios para contener la crisis climatica.

UNICEN
ECONOMICAS P12 CONTENIDO




INSTITUTO DE

ECONOMIA

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS / UNICEN

Prruyeeciy de Patencial de Caeriamierio

Cart Fuente Ernmeds L mapbboutan e Ciedbal (PLD] Honrorte
i stmiisfern [afox) o Biermpar 100 anos
@ Queema de combustibles fosiles, cambics
B M e en el uso del sucko, producin decomento  Variable ‘
Ouema de combusiibes fusiles, agrost
@ Metana ganadernia, manejo d:lremms. 2 123 2
- Quema de combustibles fisiles, agnouhura,
I:T? Crdda nitrosa ganadnia, cambios en o uso de la tierra 120 10
@ petormcarbonos s s ™! 260050000 6500.9200
Refrigeracian v aine aondicionado,
@ Hidrafluorocarbanos m‘[ﬂm_‘?:j tontra intendios y aerosokes 1.5-164 H0-T1.700
o Hexafluoruro de azufre Alshantis birmicos 3.200 23300

Fuerte Potencial de Calentamiento Clobal Segundo informe de Evaluacidn del IPCC [SAR, 19455)

Segun una investigacion publicada en The Guardian, entre enero de 2019 y junio de 2023, a nivel
mundial se han registrado 1,256 eventos de superemisores de metano procedentes de vertederos.

El CH4 es el componente principal del gas natural que usamos para calefaccién o generacion
eléctricay en la naturaleza lo producen de forma natural los microorganismos anaerobios, aquellos
que prosperan donde no hay oxigeno. También lo emiten los volcanes, los responsables de que la
atmosfera primitiva tuviese mucho mas metano que la actual. Sin embargo, en la actualidad, el
porcentaje de las emisiones de CH4 tiene origen en las siguientes actividades humanas.

De acuerdo con los datos de Baldasano, alrededor del 18% del metano se emite en las
instalaciones de extraccion de petroleo y gas, mientras un 17% lo emiten los rumiantes (tanto en
explotaciones ganaderas como de forma natural). El cultivo de arroz, el cereal mas consumido en
el mundo, es responsable del 10% de las emisiones, y la descomposicidén de basura en vertederos
emite un 7% del total. Cerca del 20% de las emisiones de metano causadas por el hombre se
asociaconladescomposicion de residuos.

La liberacién de metano se ha acelerado desde 2007. En la actualidad, el gas provoca un tercio del
calentamiento global.

El hidrocarburo que se desprende puede ser correctamente gestionado al cubrir los depdsitos. Una
de las técnicas de control mas sofisticadas consiste en la instalacion de sistemas que desvian la
materia organica de los basureros hacia biodigestores que producen combustible de metano. No
obstante, la mayoria de los grandes contenedores de desechos carecen de estos procedimientos.
La quema de basura se mantiene como uno de los métodos mas utilizados. Aunque esta practica
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convierte al metano en dioxido de carbono, un gas de efecto invernadero mucho menos potente,
aun representa afectaciones importantes en el medio ambiente.

Aunque se trata de un fendmeno de dimensiones globales, es importante tener en cuenta que los
efectos del cambio climatico no se notaran por igual en todas las regiones del planeta. Y, por lo
tanto, no afectaran del mismo modo a todos los cultivos.

Investigaciones recientes advierten que las emisiones de los vertederos no gestionados podrian
duplicarse en 2050, a medida que las poblaciones urbanas crecen. Alrededor del 40% de los
residuos del mundo se almacenan en basureros que operan sin planes de manejo adecuados. Las
proyecciones ponen en duda las posibilidades de cumplir con los acuerdos ambientales
internacionales que pretenden mantener el calentamiento global por debajo de 1.5°C respecto a
los niveles preindustriales.

La corta vida del metano en la atmdsfera significa que las reducciones que hagamos hoy pueden
tener un efecto inmediato reduciendo el calentamiento. Y una amplia gama de tecnologias esta
disponible para capturar el metano y convertirlo en energia util.

En el sector Petréleo y Gas las emisiones de metano de sistemas de petroleo y gas natural
surgen tanto en operaciones normales como de disrupciones en los sistemas. Estas emisiones
pueden ser reducidas con costos muy efectivos actualizando equipos y tecnologias, al igual que
con el mejoramiento en las operaciones.

En el sector de Biogas, el gas producido por la digestion anaerobica de materia organica o emitido
directamente de rellenos sanitarios puede tratarse para producir gas natural de calidad industrial,
para usarse como combustible doméstico, para generar electricidad o para ser capturado en sitio
produciendo calory energia.

En el sector minero remover el gas metano fugitivo en minas de carbon subterraneas y usarlo de
formas practicas y econdmicamente viables puede mejorar la seguridad de los trabajadores,
aumentar la productividad de las minas, incrementar las ganancias y reducir las emisiones de
gases de efectoinvernadero.

Fuente: U.S. Environmental Protection Agency, Global Non-CO2 Greenhouse Gas Emission
Projections & Mitigation Potential: 2015-2050
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Segun datos del FMI el metano representa aproximadamente el 30% del incremento de la
temperatura mundial desde laindustrializacion.

Anivel mundial se generan 1.900 millones de toneladas de basura por afio, segun datos de Waste
Atlas, un mapeo de residuos realizado por cientificos de todo el mundo en mas de 1.800 ciudades
de 164 paises. De esta enorme cifra, se sabe que 70% termina en basurales y rellenos sanitarios y
solo el 19% se recicla.

En América Latina, los paises que mas desechos generan son México (1,16 kilos per capita, por
dia), Chile (1,15 kilos por dia), Argentina (1,14 kilos por dia), seguidos por Republica Dominicana
(1,08 kilos por dia) y Brasil (1,04 kilos por dia). Asi se desprende del informe del Banco Mundial,
What a Waste 2.0.

Sin embargo, como era de esperarse, los mayores generadores de basura a nivel mundial son los
gigantes de laeconomia: Chinay Estados Unidos

En Argentina existen 5000 basurales a cielo abierto, lo que significa, en promedio, mas de dos
basurales por municipio. La mayoria de ellos son formales, es decir, son el modo oficial en que los
gobiernos locales eliminan su basura.
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A diferencia de otros sitios de disposicion y tratamiento de residuos, los basurales a cielo abierto
carecen de medidas minimas de seguridad por lo que puede encontrarse todo tipo de residuos,
incluso patogénicos y peligrosos. Tampoco cuentan con laimpermeabilidad de los suelos donde se
emplazan o la distancia adecuada respecto de las napas freaticas, los cursos de aguas
superficiales, los centros urbanos u otras areas susceptibles de recibir los impactos derivados de
estas instalaciones. Las falencias en el tratamiento de los residuos representan una realidad
transversal a todas las ciudades de Argentina

Si bien la competencia en el manejo de los residuos corresponde a los municipios, el problema de
la gestion en general, y de los basurales a cielo abierto en particular, es por volumen y alcance, una
preocupacion a nivel nacional y uno de los principales problemas ambientales del pais. Al no contar
con suelo impermeabilizado, los basurales a cielo abierto resultan un foco de contaminacion, tanto
por la generacion de liquido lixiviado como por la emisién de gases de efecto invernadero. El
lixiviado es un liquido que se produce cuando los residuos sufren el proceso de descomposicion, y
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el agua (de las lluvias, el drenaje de la superficie o las aguas subterraneas) se percola a través de
los residuos solidos en estado de descomposicion. Este liquido contiene materiales disueltos y
suspendidos que, si no son controlados de forma adecuada, pueden pasar a través del piso de
base y contaminar fuentes de agua potable o aguas superficiales. El biogas, por su parte, es una
mezcla de metano y didxido de carbono también producida a partir de la descomposicion de los
residuos. A medida que se forma el metano, acumula presion y comienza a moverse a través del
suelo, siguiendo el camino de la menor resistencia. EIl metano es mas liviano que el aire y es
altamente inflamable, pero, ademas, liberado a la atmoésfera, contribuye en gran medida al
agotamiento de la capa de ozono y al cambio climatico.

Necesitamos entonces que se empiecen a generar espacios de toma de conciencia de esta
realidad y de medidas pequefias que cada uno puede tomar para reducir el impacto ambiental. De
la mano de los gobiernos, se necesitan politicas de estimulo que potencien las actividades de
separacion de residuos y reciclado, y normativas que impulsen un tratamiento eficiente y moderno
de los residuos para un pais que produce, en promedio, 1,14 kilos de desechos diarios por
habitante, lo que equivale a casi45.000 toneladas diarias para el total de la poblacién (una tonelada
cadados segundos)y alrededor de 16,5 millones cada afio.
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Lo, al arco! Dibu, hoy vas de 10! -
El sub-régimen de Promocion Industrial
de Tierra del Fuego.

Por Roman Fossati

Enla edicién 100 de este newsletter escribimos sobre
la importante interaccién entre distorsiones,
asignacion de recursos, y productividad de una
economia. En resumen, la productividad agregada
de un pais depende no solamente de la cuan eficiente

es cada empresa 0 sector econ6mico que opera en - Fab icado en
dicho pais, sino fundamentalmente de la asignacion ! ’ apr L ﬂw
de recursos productivos (por ejemplo, capital y .= \ mdustﬂa Afﬂenﬂna >

trabajo) entre empresas o sectores de distinta
productividad. De esta manera, una economia puede
poseer baja productividad agregada relativa a otra
porque sus recursos estan asignados en mayor
medida a sectores o empresas de baja productividad (para mas detalle ver Restuccia y Rogerson,

2008; Hsieh y Klenow, 2009; entre otros).

Caricaturizando la idea, imaginemos qué hubiese sucedido con el desempefio de la seleccion
nacional de futbol en el ultimo mundial si el director técnico hubiera colocado a Messi en el arcoy al
Dibu en la posicion del numero 10. Este escenario ilustra lo que se conoce como una mala
asignacion de recursos productivos, lo que seguramente habria resultado en un rendimiento
inferior en términos de resultados. Colocar a Messi en el arco implica destinar recursos a una
actividad inadecuada en relacidon con sus habilidades, una situacién similar a trasladar una
empresa de una ubicacion éptima para la produccion de un producto a otra con condiciones menos
favorables (lo que puede ocurrir, por ejemplo, por incentivos fiscales o arancelarios). Algo similar
puede ocurrir al implementar medidas que induzcan la expansion de un sector posiblemente
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ineficiente que puede generar contracciones en otros sectores quizds mas eficientes o con
mayores ventajas comparativas (por ejemplo, impulsar la produccién trigo o soja en el desierto en
vez de minerales, energia solar o edlica). Esto puede incluso ocurrir por perseguir objetivos bien
intencionados, como por ejemplo poblar estratégicamente una zona, pero con efectos colaterales
no deseados y/o no anticipados que pueden emerger por efectos de equilibrio general (que no
abordaremos en esta nota, pero que pueden ser inducidos artificialmente por una mayor demanda
relativa de recursos productivos).

Algo similar sucede con los incentivos que configura el esquema denominado Régimen de
beneficios de Tierra del Fuego, aunque con particulares caracteristicas. La Ley 19.640
promulgada en el afio 1972, junto con una enorme normativa complementaria, establecio
incentivos fiscales y aduaneros para crear empleo y reducir el costo de vida en dicho territorio con
la finalidad de poblar esta zona, considerada de importancia estratégica geopolitica de defensa de
ese territorio. Como resultado de estos beneficios la poblacién en dicha zona se multiplicé por 14
en cincuenta anos (de 13,5 mil en 1970 a 190 mil habitantes en 2022). En los inicios del dicho
esquema de beneficios, en Tierra del Fuego existian casi 60 empresas industriales que brindaban
empleo a 500 personas. A mediados de la década de 1990 el numero de empresas industriales
ascendiaa 139y el pico histérico se alcanz6 en 2015, con 231. Durante ese periodo la cantidad de
empresas crecié un 66%, mientras que a nivel nacional ese crecimiento fue muy inferior, del 21%.
En 2020 (ultimo dato) hubo 174 empresas industriales registradas (totales, promovidas o no por el
régimen de beneficios).

Entre los instrumentos fiscales y aduaneros empleados por el régimen se encuentran las
exenciones impositivas (por ejemplo, del Impuesto al Valor Agregado, Impuesto a las Ganancias,
e impuestos internos y aranceles a la importacion) que aplican sobre el consumo de los bienes y
servicios involucrados que se realiza en dicha zona. Por ejemplo, la compra que una persona
realice en Tierra del Fuego, ya sea un pantalén (un bien final) o un clavo (insumo), cualquiera sea
su origen (local o importado), esta exenta de IVA. En lo que respecta a los beneficios aduaneros,
tanto las importaciones como las exportaciones de mercancias de cualquier tipo estan exentas de
tasas o impuestos al ingresar o salir del territorio provincial. Sin embargo, estos beneficios se
amplian a la produccion de bienes cuyo destino de consumo es el territorio nacional continental
cuando dichos bienes adquieren la condicion de "originarios" de Tierra del Fuego. Para que un
bien sea considerado como mercancia "originaria", se establecen tres vias posibles: que el bien
sea producido integramente en la isla, principalmente sobre la base de recursos naturales; haber
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sido objeto de un proceso final que implique una transformacién o trabajo sustancial, en la que

participan insumos importados; y se contemplan ciertos casos especiales (que incluyen el
armado, montaje, ensamble de articulos, o combinacion, mezcla o asociacion de materias, con
intervencidén de insumos importados, siempre y cuando la mercaderia supere el 50% de valor
agregado local).

El "subrégimen industrial" se define como el conjunto de normativas que regulan los beneficios
econdmicos y los requisitos de acreditacidon de origen para las empresas con proyectos
aprobados de produccion de mercancias mediante transformacion sustancial. Con excepcion de
los hidrocarburos, que se ajustan a la primera opcion, la mayoria de los bienes que adquieren la
condicion de originarios siguen la segunda via, asociada a la idea de proceso de transformacion
sustancial. Incluso los teléfonos celulares, que son ensamblados a partir de piezas importadas,
utilizan este método para obtener la consideracion de originarios, siendo notable que no emplean
el tercer canal, que establece un umbral minimo de valor agregado local que la produccién actual
no alcanza.

El principal estimulo otorgado a las empresas dentro del subrégimen es el crédito fiscal por el
Impuesto al Valor Agregado (IVA), un incentivo introducido después de 1971 y aumentado
progresivamente (del 13% al actual 21%). Este crédito se calcula sobre cada venta realizada en el
territorio continental. Dado que las ventas en el continente no estan exentas de IVA, este impuesto
debe ser detallado y cobrado en la factura emitida por el productor manufacturero de la isla a la
empresa compradora en el continente (por ejemplo, una distribuidora de productos electrénicos),
permitiendo a esta ultima deducirlo como crédito en su declaracion de IVA. Por consiguiente, en
lugar de abonar el 21% correspondiente a dicha venta como débito fiscal, el productor
manufacturero de la isla utilizara un crédito fiscal que compensara dicho débito. A su vez, las
empresas que operan en la isla no abonan IVA por los insumos importados, a diferencia de
cualquier importacién ingresada al continente, ni estan sujetas a ningun otro impuesto. Esto les
permite incorporar como ingresos el monto abonado por el cliente en concepto de IVA, en lugar de
transferirlo al fisco, sin incurrir en otra obligacion fiscal por la compra de insumos (tanto importados
del exterior como del continente).

Otro aspecto crucial en relacion al IVA es que el crédito fiscal que recibe el productor de la isla se
calcula en funcion del valor de su facturacion, y no sobre su valor agregado. Dado que los insumos
importados tampoco estan sujetos al IVA, el beneficio obtenido por las empresas es independiente
de la proporcion de insumos importados que utilicen. Esto, a su vez, fomenta la importacion de
insumos cuando estos son mas econémicos que su costo de produccién local, lo que ocurre en la
mayoria de los casos.
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El segundo estimulo mas importante que reciben los fabricantes manufactureros de laisla es la

exencion arancelaria a la importacion de insumos. La magnitud de esta exencion dependera de la
composicion de los insumos que requiera la produccion de cada producto. Como para los
principales productos (teléfonos celulares, televisores y acondicionadores de aire) el conjunto de
insumos importados constituye el principal componente del costo de producciéon (llegando a
representar cerca de 80% del mismo) esta exencién aduanera también representa un beneficio
econdmico de significativa relevancia para la produccién industrial de laisla.

Si bien existen otros beneficios adicionales, pero de impacto fiscal sustancialmente menor
(exencion del Impuesto a las Ganancias, una menor alicuota del Impuesto sobre los Débitos y
Créditos Bancarios, impuestos internos, entre otros), un punto crucial a resaltar, esencial para
comprender la marcada orientacion hacia el mercado interno de la produccion realizada bajo el
subrégimen, es que los beneficios fiscales concedidos resultan significativos Unicamente para las
ventas dirigidas al mercado argentino continental, y no para las exportaciones. En caso de optar
por la exportacion, una empresa establecida en la isla careceria de incentivos diferenciales
relevantes en comparacién con una empresa ubicada en el territorio continental, dado que la
exportacion desde este ultimo recupera el Impuesto al Valor Agregado (IVA) abonado a lo largo de
la cadena, y ademas podria beneficiarse de algun régimen que exima del arancel de importacion a
los insumos importados utilizados en la produccién de bienes destinados a la exportacién. Por
esto, el disefio de los incentivos econdmicos del subrégimen promueve la inclinaciéon de las
empresas hacia el mercado interno en detrimento de la exportacion. De hecho, las exportaciones
desde laisla hacia terceros paises son practicamente insignificantes.

Adicionalmente, existen ciertas barreras a la entrada de las empresas a los benficios brindados
por el sub-regmien. Para que lo fabricantes accedan a tales beneficios deben cumplir ciertas
normas y pasar por un proceso administrativo complejo que, junto con el marco de incentivos
fiscales mencionados anteriormente, termina desalentando la innovaciéon y los esfuerzos de
agregacion de valor, incentivando a las empresas a centrarse en ciertas actividades no
exportables (excepto al continente nacional), lo que genera una mala asignaciéon de recursos
(ligado esto alaidea de distorsiones mencionada al inicio de la nota).

La industria electrénica destaca notablemente entre las industrias promovidas y se ha erigido
como el principal sector productivo en la economia de Tierra del Fuego. En el afio 2021, la
facturacion correspondiente a los tres principales productos de las terminales electrénicas
(teléfonos celulares, televisores y equipos de aire acondicionado), ascendié a USD 3000 millones,
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lo que representa el 77% del total de la facturacion de todos los sectores apoyados por el
subrégimen. Esta tendencia se refleja también en términos de empleo y produccién, ya que el 80%
de los empleos asociados al subrégimen pertenecen a este sector, el cual concentra el 75% del
valor agregado bruto de las industrias promovidas en el afio 2021, como se observa en la Figura 1.
Ademas, es importante destacar que la industria electréonica es la que mas contribuye
directamente a la recaudacion provincial, aportando el 75% del total de la recaudacién
proveniente de las actividades del subrégimen.

Figura 1. Fuente: Fundar (2023).
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El territorio fueguino concentra el 76% del total del empleo nacional en las categorias que engloban
a empresas dedicadas a la fabricacion de dichos articulos (celulares, TVs, etc.) que a su vez
comprende un reducido numero de grupos econdmicos. Especificamente, dos de estos grupos
concentran mas del 50% de las ventas: Mirgor, responsable de la produccion de los teléfonos
celulares Samsung, y Newsan, encargada de la fabricacion de los teléfonos Motorola. Por otro lado,
cinco grupos, incluyendo los mencionados anteriormente junto con Radio Victoria, Rio Chico y
BGH, concentran aproximadamente el 80% de la actividad econdmica en este ambito.
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El proceso de produccion local de los principales productos de electronica de Tierra del Fuego
(celulares, televisores y acondicionadores de aire) consiste esencialmente en tres grandes
subprocesos: fabricacion de las placas electronicas, fabricacion de tuberias de cobre, y ensamble
final. Donde la fabricacién de placas electrénicas, un componente delicado, es la actividad mas
compleja, que requiere de un ambiente controlado aséptico y altas capacidades de gestion de los
procesos productivos bajo exigentes normas de calidad.

El principal objetivo del régimen, que consiste en poblar la zona, ha sido alcanzado. No obstante, el
peculiar entramado de regulaciones que conforman el subrégimen industrial configura un esquema
que induce incentivos inadecuados. En el esquema subyace una orientacion productiva con
marcada dependencia de insumos importados, careciendo de un enfoque centrado en fomentar la
innovacion y sin incentivos para la agregacion de valor local, premiando solamente la facturacion.
La produccién se destina casi exclusivamente hacia el mercado interno argentino en lugar de la
exportacion, y los estimulos se concentran en una industria especifica (de productos electronicos),
en contraste con la idea de alinear los incentivos productivos y comerciales con las ventajas
comparativas (por ejemlpo, de actividades mas eficientes con alto potencial productivo, como
turismo, software, petroquimicay la pesca, entre otros).
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Los informes detallados desarrollados por Fundar proveen informacién relevante como el célculo

del costo fiscal del subrégimen industrial para el Tesoro Nacional, revelando un monto de esfuerzo
fiscal de USD 1070 millones, lo que equivale al 0,22% del Producto Interno Bruto (PIB), que son
equivalentes al gasto fiscal (conceptos que dejaremos para otra nota). La sociedad en su conjunto
seria beneficiada de asignar de manera mas eficiente los recursos escasos, tal como seria el caso
de no hacer jugar a Messi en la posicion de arquero, sino ubicarlo en otro puesto dentro del equipo.
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Lo invitamos a enviarnos su consulta antes
del 10 de cada mes para que nuestro equipo
pueda darle una respuesta a sus consultas.

instituto_economia@econ.unicen.edu.ar

Mario: en un ano tan dificil,
écomo hacer para asignar los plazos de nuestras inversiones?

IECON: En un momento complejo y volatil como el actual de Argentina actualmente, es muy
importante contar con un plan de inversién solido, adaptado a nuestras necesidades y las
circunstancias por las cuales estamos atravesando. La incertidumbre econémica puede generar
inquietud en los inversores, pero también abre oportunidades para aquellos que estén bien
informados y preparados.

El primer paso para construir un plan de inversion efectivo es evaluar nuestro perfil como inversor.
¢ Somos conservadores, moderados o agresivos? Esta evaluacidon de nuestras caracteristicas
personales nos ayudara a determinar la combinacion adecuada de activos. Esto quiere decir, qué
proporciéon en los denominados activos de money market, de renta fija (bonos, obligaciones
negociables) o de renta variable, como acciones, ADRs o CEDEAR.

Los inversores conservadores tienden a optar por activos de menor riesgo, como instrumentos de
renta fija con buena calidad crediticia o fondos comunes de inversion de renta fija, mientras que los
mas arriesgados pueden inclinarse por instrumentos de renta variable.

La tolerancia al riesgo es uno de los factores mas importantes a considerar al definir un perfil de
inversion ya que refleja la disposicion de una persona a asumir potenciales pérdidas.

Una vez que conocemos nuestro perfil de inversion, es momento de definir el capital que estamos
dispuestos a invertir. Es fundamental establecer un monto que no comprometa nuestra estabilidad
financiera a corto plazo, pero que nos permita alcanzar nuestros objetivos definidos y establecer
pautas para diversificar nuestro portafolio. Seguramente han escuchado la frase “no poner todos
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los huevos en la misma canasta”, esa expresion resume muy claramente lo que es diversificar. Al
distribuir inversiones en diversos instrumentos, sectores y clases de activos, se puede atenuar el
riesgo y reducir la exposicion a la volatilidad que es inherente a un solo activo.

Objetivos: es importante tener claridad sobre qué queremos lograr con nuestras inversiones.
¢ Estamos ahorrando para unas vacaciones especiales, para comprar una propiedad o para
nuestra jubilacion o plan de retiro, o para financiar la educacion de nuestros hijos? Cada una de
estas metas requerira una estrategia de inversion diferente y un plazo diferente de inversiéon. Porlo
general, se pueden dividir en tres grandes grupos: el corto plazo, el mediano plazoy el largo plazo;
aunque la sensibilidad de lo que se puede entender como corto, mediano o largo puede depender
mucho de la coyuntura que se esté transitando. El largo plazo en Argentina no es lo mismo que lo
que se establece en la literatura internacional...

Asu vez, cada horizonte temporal trae consigo un conjunto particular de riesgos y oportunidades.
Por ejemplo, para aquellos inversores de corto plazo hay opciones de inversion de bajo riesgo -es
decir, para perfiles conservadores- como los Fondos Comunes de Inversién Money Market, o las
cauciones bursatiles.

Ambos sirven para generar intereses en un corto periodo de tiempo sin practicamente riesgo, y un
dato clave: sin la necesidad de dejar los pesos “inmovilizados” como pasaria en un plazo fijo
bancario tradicional.

Por otro lado, los inversores de largo plazo, por lo general aspiran a un crecimiento gradual del
activo en el tiempo. Puede pensarse aca en una cartera (con cierta selectividad) de acciones, que,
si bien en el corto plazo suelen ser una inversion con una volatilidad alta, la posibilidad de no
necesitar venderlas de forma rapida y mantenerlas en el tiempo suele ser histéricamente una
buena opcion paraincrementar el patrimonio.

Una vez que hemos definido nuestro perfil de inversion, capital, objetivos, plazo y riesgo, es hora
de seleccionar las inversiones adecuadas. En el mercado, hay una amplia gama de opciones
disponibles, desde acciones y bonos hasta fondos comunes de inversibn segmentados por
estrategia. Es importante entender cada opcién antes de tomar una decision; mas alla que nos
asesore un especialista, es clave que cada persona sepa que no puede desligarse de la
responsabilidad de entender en qué tiene invertido su dinero y qué riesgos implica cada inversion.
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La Coyuntura en graficos
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En Miles de Millones de USD constantes de 2019
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VARIABLES FINANCIERAS 27/2/24  VARIACION YTD - 2024
DOLAR OFICIAL EN ARGENTINA - VENTA 859,50 3,77%
DOLAR EN BRASIL (VS.REAL) 4,97 2,39%
INDICE S&P MERVAL (ARGENTINA) 1080444 19,51%

BOVESPA (BRASIL) 129609 -3,41%

77,38 8,00%

PETROLEO WTI -USD POR BARRIL

TASA BADLAR ENTIDADES PRIVADAS EN $ 1,09 -0,46%

BITCOIN 5678100,00% 34,71%
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