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Editorial

El gobierno parece haber retomado el liderazgo. Luego de unos meses
de golpes varios, como las medidas de Trump que generaron un caos
global, el escandalo del memecoin, y la caia de ficha limpia, se ve al
gobierno nuevamente tomando medidas disruptivas, como la intencion
de dolarizar mas la economia. La oferta monetaria no son solo los
billetes, ya que hay algo que se conoce como multiplicador, donde se da
la expansién secundaria. Yo tengo 1000 pesos, lo pongo en el banco
como un deposito, y luego el banco lo presta. Hay ahora 2000 pesos, yo
tengo 1000 en un depésito y alguien tiene 1000 en cash. La Argentina
tiene una oferta monetaria muy baja en términos de su producto, y el
gobierno sabe que necesita remonetizarla, pero ha decidido hacerlo
con dolares. Quiere que los dblares que hoy estan en el colchdén se
metan en el sistema para expandir la oferta en dolares. Si hay depédsitos
en doblares los bancos pueden prestar en délares y comienza el ciclo de
remonetizacidén pero con la cara de Washington. Tal vez en el fondo lo
que le interese al gobierno es remonetizar sin genera inflacion, y por
esas cosas raras de nosotros los argentinos, pareciera que los pesos se
van mas a precios que los délares, que se asocian con estabilidad. Enla
primera nota discutimos este aspecto.

Lo otro relevante para discutir es el avance tecnolégico y la revolucion
de la inteligencia artificial. Esto estd generando debates en el mundo
entero, y es relevante porque la Argentina se quiere posicionar como un
proveedor mundial. Guillermina en su no analiza el caso europeo con
sus ensefanzas, las que pueden ser muy utiles parala Argentina.

Finalmente contestamos una pregunta de
nuestros lectores y los invitamos a seguir
interactuando.

Esperando encuentren estas notas de
utilidad, lo saluda cordialmente DR. SEBASTIAN AUGUSTE

Director Instituto de Economia

Las opiniones vertidas en esta publicaciéon 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 publicaciéon del documento.
En nuestra Web: http://lwww.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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JY después qué?
Por Sebastian Aguste

En noviembre de 2024 en el articulo de nuestro
Newsletter titulado “La Trampa del Cepo”
hablabamos del Cepo, de porqué Milei no lo
habia sacado rapidoy eso eraunabuenaidea, y
cuales eran las condiciones para levantarlo.
Deciamos en esa nota que mas temprano que
tarde en 2025 el gobierno iba a levantar el Cepo
y que era clave en ese paso final un préstamo
del Fondo. Eso termin6 pasando. Respecto al
impacto de levantar el Cepo, en el Newsletter de
abril deciamos que veiamos que era un buen

momento para esa medida por diversas razones
y que no creiamos probable que impacte en
precios, que éramos optimistas. Bueno ... también termind pasando; el ultimo dato de inflacion fue
muy alentador, porque fue mas bajo que el mes anterior a pesar de que hay aumentos en precios
regulados y la salida del Cepo, y las proyecciones para el mes de mayo son muy buena, con una
inflacidn mas baja aun, cerca del 2% mensual.

En noviembre de 2024 deciamos que luego de levantar el Cepo, la acumulacién de reservas
pasaria a depender pura y exclusivamente de lo que pase con la cuenta capital; es decir, si hay
entrada neta de divisas a la Argentina, y eso esta pasando. El Banco Central decidié no comprar
Reservas aunque el dolar oficial esté cerca de la banda inferior. Muchos colegas dicen que es un
error, que el gobierno deberia intervenir, pero eso es crear mas pesos. Si el gobierno espera
entrada de capitales, cosa que podria pasar con alta probabilidad, me parece prudente no comprar
dolares ahora y guardarse ese poder de fuego para comprar Reservas cuando esa entrada neta de
capitales se dé, y no inundar de pesos la plaza ahora. En este sentido, el gobierno ha decidido que
la economia se monetice mas con dblares que comprando Reservas. Es decir, no esta pensando
en meter mas pesos sino que los ddlares que ya tenemos los podamos usar como moneda de
cambio.
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La moneda tiene tres funciones en una economia: reserva de valor (que sirva para ahorrar), unidad
de medida (que sirva para poner precios) y medio de cambio (que sirva para realizar
transacciones). En la Argentina actual el uso de dolares para transacciones esta todavia muy
vedado. Si el gobierno destraba el uso de los délares, eso ayuda a monetizar la economia. Muchos
argentinos compraron dolares como reserva de valor en los ultimos afios, lo que tenia sentido dada
la elevada inflacion que supimos sufrir. Pero como muchos argentinos no usan ni conocen mucho
los mercados de capitales, en lugar de comprar esos dolares de manera legal a través del dblar
MEP lo hicieron al blue. Estas transacciones estaban prohibidas, con lo cual esa plata de ingresos
en blanco de muchos argentinos se volvié negra al estar en un instrumento no legal. Eso explica en
parte los dolares del colchon. La otra parte lo explica la plata en negro que como no se puede
invertir en activos legales termina refugiandose en el délar. No sabemos cuantos de los d6lares del
colchon fueron comprados con plata blanca ni cuantos con plata negra, pero todos esos dolares
estan hoy en negro si fueron comprados al blue, y no son pocos, ya que los montos transados en el
dolar MEP, si bien fueron grandes, estuvieron concentrados en pocas manos. En otras palabras, el
argentino promedio que tuvo algo de capacidad de ahorro probablemente hoy tenga ddélares
comprados al blue.

El blanqueo que lanzé Milei permitia que hasta 100 mil dolares cash se podia regularizar sin costo
alguno. Muchos lo hicieron, para tener los fondos para comprar bienes durables. Presumiblemente
muchos no lo hicieron aun, y las medidas del gobierno apuntan a que esos fondos se puedan usar.
Lo que hay que tener en cuenta es que los ddlares del colchdn son ahorro, y que cuando se gastan
generalmente se hacen en inversion, que a nivel de un hogar es compra de bienes durables (como
un auto) o construccion. Lo cierto es que la construccion ya permite hoy en dia el uso de délares
blue porque es facil pasar gastos en negro. Con esto lo que afectaria el uso generalizado de los
délares blue es la compra de otros bienes durables, mas que la construccion en si. Tal vez mas
importante que el efecto en la compra de durables pueda ser la bancarizacion de esos dolares. Al
estar en depdsitos permite a los bancos expandir su fondeo de moneda dura y aumentar sus
créditos, lo que hace subir la oferta de dinero. El nivel de actividad econdmica estéa creciendo, y la
cantidad de dinero, que en la Argentina esta en niveles muy bajos, debera ir adaptandose a la
demanda. Que el gobierno lo quiera hacer con dolares en lugar de pesos podria justificarse en
alguna asimetria en la reaccion de los precios.

Mas alla del interés de que los ddlares blue del cochdn puedan canalizarse en compras legales, lo
otro que ayudaria mucho es simplificar las regulaciones hoy vigentes sobre moneda extranjera
comprada en forma legal. Los que compramos dolares de manera legal, debemos tener un
seguimiento de cuantos compramos, a qué precio, y a qué precio los vendemos, aunque esta
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ganancia por cambio en el precio del dblar no tribute impuesto a las ganancias. Esto genera un
elevado costo de cumplimiento completamente innecesario. Cuando uno gasta 1000 pesos no
tiene que andar justificando de donde sacé ese billete, si eventualmente justificar que tenés esa
capacidad de gasto, pero no el billete en si. En una economia bimonetaria todas estas regulaciones
son innecesarias, y ambas monedas deberian poder usarse sin restriccion alguna. Un tema aparte
es la ilegalidad de las actividades econdmicas. Aqui siempre uno deberia demostrar cuando
compra cosas importantes, como bienes durables, autos y propiedades, que los fondos con los
cuallos hace son legales. Son dos cosas distintas.

Lo que el gobierno si esta pisando, es decir lo que queda del Cepo, es la compra de délares de las
empresas. Que el gobierno vaya de a poco me parece sano y pragmatico, esto es lo Unico que falta
para normalizar el mercado de cambios. Personalmente creo que el gobierno ira liberando la
demanda de ddlares de las empresas a medida que vaya observando una mayor entrada de
divisas por la cuenta capital. Este manejo prudente apunta siempre a seguir desinflando la
economia.

En varios articulos de este Newsletter, a contramano de muchos colegas economistas,
llamabamos la atencidn sobre afirmar que el tipo de cambio real esta apreciado en la Argentina.
Deciamos que nuestra vision era mas de un desorden de precios relativos que de un tipo de cambio
real apreciado, donde todos los precios domésticos estan caros. Argentina no tenia, ni tiene ahora,
todos los precios caros. Hay precios baratos o razonables en ddélares y hay precios muy caros,
como la ropa y la electronica. Queremos insistir sobre este punto. Devaluar, como piden algunos,
es bajar salarios y jubilaciones en délares, pero ademas oculta debajo de la alfombra el problema
de fondo de los precios relativos. No devaluar expone el problema y genera presiéon para ir
normalizando precios, y hace visibles las distorsiones generadas por nuestro sistema tributario. No
bajemos mas las jubilaciones, arreglemos los precios caros, si es necesario bajando impuestos, y
generando competencia. Ese deberia ser el esfuerzo de primer orden en este momento.

Lo que paso a la salida del Cepo confirmd nuestro argumento, se solté el tipo de cambio y no se fue
a ningun lado, pero aun mas significativo es que se estan observando reducciones de precios en
algunos de esos items que estaban muy caros. Uno llamativo es el aluminio, insumo clave para la
produccion industrial. También el gobierno esta liberalizando y bajando aranceles para que otros
precios caros en el pais como los electrodomeésticos y la electronica en general, o la ropa, baje de
precio. Ya se venian haciendo reducciones de precios a través de descuentos, por ejemplo con
pagos con tarjetas, que no se registran en los indices de precios; o novedoso es que varias
empresas ya estan directamente bajando los precios de lista, que eso si se va a ver en lainflacién.
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Es cierto que en este escenario algunos patalearan por estas medidas, sobre todo aquellos que
vean afectados sus intereses directos. Sin embargo, es necesario aclarar que no tienen por qué ser
los trabajadores de estas industrias los que pierden, ya que los precios caros argentinos no se
justifican necesariamente por salarios caros en dolares (un trabajador aleman gana muchisimo
mas que un trabajador equivalente argenitno), sino por un margen en el pricing muy elevado. En
parte se podria decir que es el riesgo argentino, y que ese mayor riesgo pide un mayor retorno.
También es cierto que muchos productos que tiene paridad de precios importadores subieron
mucho los precios esperando un tipo de cambio muchisimo mas alto de lo que paso6 en larealidad y
quedaron desfasados. Todos estos precios deberan corregirse, y la amenaza de lo importado
ayudara a que siga pasando. De esta forma el argumento de tipo de cambio real apreciado pierde
sustento, silos precios relativos se van ajustando.

Los procesos de ajuste de precios relativos son siempre mas faciles cuando hay un poco de
inflacion, ya que bajar precios es traumatico y dificil. Es mas facil subir menos cuando todos suben,
que bajar cuando nadie baja. La reduccion de aranceles ayuda en los dos sentidos, en bajar el
costo argentinoy en dar incentivos al ajuste de precios relativos bajando precios absolutos.

La inflacién seguira por un tiempo alta a niveles internacionales hasta que los precios relativos
terminen de ajustarse. En el medio es probable que se requiera una devaluacion, pero es mas
importante a mi juicio el rigor para ajustar precios y cambiar malos habitos que el riesgo de quedar
caro. Devaluar es que paguen justos por pecadores, es bajarle mas el precio a aquellos que tiene el
precio barato para corregir un promedio. Veo el enfoque del gobierno en esta direccion saludable,
resistiéndose a devaluar, que es el camino facil, y tomando el dificil de corregir las distorsiones,
como lo estan haciendo.

Hablemos de politica sin saber

Hablar de politica sin ser politdlogo es algo que no me gusta, pero trataré aqui de resumir cosas que
he conversado con politdlogos amigos. Para muchos lo que pasé en las elecciones de la Ciudad de
Buenos Aires fue una sorpresa. La Libertad Avanza avanzd, y mucho, y retrocedié el Pro, mucho, y
ni que hablar del radicalismo, pero también el peronismo de Santoro (que sacd menos votos que en
2023). Este apoyo en la urna al gobierno nacional, que también se observa en otras ciudades
donde van avanzando las elecciones, se condice con otros datos econdmicos. A menudo me toca
en los medios intercambiar opiniones y muchas veces me veo como defendiendo a este gobierno
cuando solamente digo los numeros, y esto pasa porque por alguna razon la gente habla de
economia sin ver numeros. Se suele escuchar que se dice que la gente esta peor, pero los nUmeros
no muestran eso, y ahora los votos no parecen mostrar esto. Los politdlogos amigos me dicen que
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lo que pase en la Ciudad de Buenos Aires es un “leading case” que marca tendencia. Esto porque
es el electorado con mayores niveles educativos del pais, suele ser mas acido en sus
evaluaciones, y a la vez con menos postura partidaria, en el sentido que no es un voto cautivo. A
este lo demuestra el paso de votos del radicalismo al Pro cuando surgié Macri, y ahora del Pro a la
Libertad Avanza. Uno podria cuestionar porqué los portefios no votan al peronismo entonces,
bueno, depende el barrio se lo vota, y por eso es importante mirar también por barrios lo que pasa
en Capital. La Libertad Avanza gandé votos en todos los barrios, aun en los mas pobres de Capital.
Lo que hay que tener en cuenta es que la Capital es una de las regiones del pais que mas se
perjudicé con muchos de los cambios del gobierno, como el aumento de tarifas y la eliminacién de
subsidios. Los precios del transporte de la Ciudad eran de los mas subsidiados del pais. Por otro
lado, al tener un elevado nivel de formalidad laboral y mayor sofisticacion financiera, los portefios
suelen defenderse mejor de la inflacion, con lo cual la baja de lainflacion que mejora salarios reales
no los afecto tanto a ellos porque no pagan tanto del impuesto inflacionario, los que pagan este
impuesto son los mas pobres, y en la Capital hay menos de estas familias. Por otro lado, las formas
de este gobierno y las medidas fuera de lo econébmico no son de las mas atractivas para el
electorado portefio. La Confianza en el Gobierno (ICG) que mide Di Tella se ve afectada mucho
mas en Capital por los episodios del gobierno actual que el resto del pais. Es un publico en
promedio mas progresista y mas sensible a los malos tratos. Que la Libertad Avanza haya hecho
una buena eleccion en Capital con todos estos condimentos solo se explica porque en lo
econoémico le esta yendo bien, y eso que aun no se ven los frutos de la mejora en la actividad
economica que se esta ya ocurriendo. EI ICG viene cayendo a nivel pais desde diciembre de 2024,
pero aun asi en la medicion de abril de 2024 el ICG es un 34,5% mayor al de la medicidn de abril de
2021, durante la gestion de Alberto Fernandez. Hoy se encuentra por debajo del pico de Mauricio
Macri, pero en noviembre de 2024 estaba un 5% por encima. Macri logré tener niveles de confianza
muy buenos sin mostrar resultados econdmicos. Milei ya tiene muy buenos resultados econémicos
pero no logra tener una confianza mayor a lo que tuvo Macri, aunque con la confianza actual le
alcanza para hacer muy buenas elecciones y a pesar de que cuando habla borra con el codo de la
politica lo que escribe con la mano de las medidas econdmicas. Habra que ver en qué medida el
éxito de Capital se observa en otras regiones también. A priori nada hace pensar que lo que pas6 en
Buenos Aires sea un “outlier”, con lo cual no nos deberia de sorprender si el gobierno nacional al
cerrar todo el ciclo de elecciones termina mostrando muy buenos resultados electorales.

Algo que refuerza el punto anterior es la evolucion reciente del indice de Confianza del Consumidor
que elabora la Di Tella, el que se encuentra hoy a un nivel de 45,49, por encima del mejor mes del
gobierno de Alberto Fernandez, pero abajo del pico de Macri, 54,01. El pico de Macri fue en su
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primer mes de gobierno, y luego descendio. Algo parecido le pasé a Alberto Fernandez. Milei tiene
una trayectoria distinta, empez6 con un nivel muy bajo, 33,76, le costo los primeros meses, pero
luego fue logrando subas mes a mes hasta llegar a un pico en enero de 2025 de 47,38. A partir de
ese pico de enero, en parte por aspectos locales pero también por un aumento de la incertidumbre
internacional, el ICC cay6 tres meses consecutivos hasta en mayo subir de nuevo (+3,1%). Lo
llamativo es que esta mejora en el ICC es mas fuerte en el Interior del pais y GBA que en CABA, a
donde le fue tan bien en las elecciones. Lo otro que hay que repensar es como vota la gente, porque
pareciera que hoy miran mas al ICC (se vota con el bolsillo) que al ICG (votar con el corazon).

Cisnes negros
Cierro esta nota pensando al revés, que cosas pueden salir mal en el modelo actual.

Algunos hablan de fatiga de las personas. El argumento dice que las personas no estan mejor, pero
siguen apoyando al gobierno a pesar de todo por la esperanza de mejora. Nunca vamos a saber
cuanto hay de esperanza en el voto. Respecto a si la gente esta peor o mejor, aqui lo relevante es la
percepcion. De nada sirve mostrar un nimero en el INDEC que muestra que el salario real sube si
la gente asi no lo ve o percibe. Lo que sabemos es que estos desvios entre realidad y percepcion
suelen ser mas probables en el corto plazo que en el mediano o largo. El gobierno tiene todavia
mucho tiempo hasta el fin de su mandato como para que percepcion y realidad se alifien. Afavor de
este gobierno esta el Expectation Effect. En Ciencias del Comportamiento se habla que la
satisfaccion que uno tiene con algo a menudo esta muy influenciada por la Expectativa Previa. Un
ejemplo para verlo es el siguiente experimento. Imaginense que a un grupo de personas las
invitamos este jueves al cine al Avant premier de una pelicula nueva y les decimos que es la
pelicula con mayor inversion de la historia, que actuan varios actores ganadores de Oscar, que esta
nominada para varios premios. Por otro lado, a un segundo grupo lo invitamos también al Avant
Premier pero le decimos que es una pelicula que se hizo con muy poco presupuesto, hicieron lo que
pudieron. Generamos una expectativa previa distinta. Luego de la pelicula le preguntamos
objetivamente que piensan de la pelicula y que le pongan un puntaje. Los resultados de este
experimento muestran que los que tuvieron expectativa mas alta terminan poniendo puntajes
menores. Esto le pas6 a Macri, arranco su gobierno con mucha expectativa, y luego es dificil de
cumplir con esa vara. El caso de Milei parece ser distinto, de hecho comenzé con confianza del
gobierno y consumidor muy baja, y luego lo fue remontando. Es ademas un gobierno que tiene un
estilo de comunicacion que tiende a pinchar expectativas, con lo cual es probable que no genere
tanto Expectation Effect.
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Otro argumento es el Sin of Pride. El mismo dice que el éxito obnubila, nos hace aumentar nuestro
exceso de confianza, nuestro optimismo, y eso nos lleva a empeorar la toma de decisiones. Estole
ha pasado a gobiernos en el pasado. Ante un paso con relativo éxito viene el “vamos por todo” y los
errores. Veo muy solido al equipo econdmico, con los pies en la tierra, consultando, analizando,
siendo pragmatico y yendo de a poco. En este sentido no veo mucha probabilidad de un sin of pride
por aqui. Por el lado politico, el que no sé, supongo que es mas probable. Es un equipo sin
experienciay el exceso de confianza suele ser peor cuando no se la tiene, como muestran Dunning
y Kruger en sus experimentos. También sabemos que el exceso de confianza cae cuando se
empieza a tener mas experiencia. Tal vez ahora el equipo politico de este gobierno esté entrando
en un momento 6ptimo de experiencia y confianza, aunque el resultado del domingo en Capital
Federal pueda genera un shock de exceso de confianza que puede ser contraproducente.
Puntualmente aqui en lo politico hay que ver como manejan la relacion con el Pro.

Un cisne negro del exterior parece poco probable, porque ya se dio un escenario que muchos no
esperaban, que Trump inicie finalmente una guerra comercial que tanto anuncié. Ya en este
sendero, lo que venga de afuera parece ser bueno, porque se parte de un punto muy malo. Estados
Unidos tiene riesgos internos, pero son los mismos que tenia en el gobierno de Biden, que es el
exceso de gasto, tanto del Estado como de los privados, con niveles de endeudamiento muy
elevados. Esto no cambid, es un riesgo que hace tiempo esta presente y en todo caso Trump quiere
corregir cuando Biden no lo hizo El tema tal vez pase por un shock negativo econémico, que se
enfrié¢ mucho la economia americana y que la guerra comercial termine por apagar el crecimiento
mundial. Hoy se le da poca probabilidad de ocurrencia a esta situacion que menciono, o al menos
mucha menor probabilidad que hace dos o tres meses atras, cuando se habia entrado en panico
financieroy caidafuerte de los mercados.

Hay tarea para el hogar, pensar en mas Cisnes Negros potenciales, y en las chances que esos
cisnes se materialicen.

ECONOMICAS P10 CONTENIDO




Regular sin lmutar.
Lecciones del rezago europeo

Por Guillermina Simonetta

El desarrollo econémico y progreso social de
la civilizacion ha sido impulsado por el
cambio tecnolégico. Las edades de hierro,
de bronce, la revolucion verde, la primera “\B“N.

.
LI
u

revolucién industrial (vapor), la segunda TN\NS\:UP\MM\““

revolucién industrial (electricidad), la tercera
(electrénica), son etapas de la historia que
cambiaron a la sociedad y las capacidades
de los individuos. Hoy en dia, estamos en la
era digital, o la 42 revolucién industrial. La
creciente popularidad de las aplicaciones de
Inteligencia Artificial (IA) son una muestra de que el cambio tecnolégico de esta revolucion se
acelera en forma marcada. Por supuesto, adoptar las tecnologias de la 42 revolucién industrial va
mas alla de la capacidad de acceder a ellas. Un proceso efectivo de transformacion tecnolégico

requiere de una estrategia; no es s6lo comprar la tecnologia, es el de adaptar el contexto no digital
aestas nuevas posibilidades.

Materializar las ventajas tecnologicas y aprovecharlas en nuestro dia a dia requiere de un abordaje
estratégico; de lo contrario, se puede caer en la paradoja de la productividad. Ese fenémeno en
donde la inversién tecnoldgica crece, pero no aumenta la productividad. La paradoja estuvo
presente en el siglo XIX, durante la anterior revolucion industrial, cuando las empresas cambiaron
sus motores de vapor por motores eléctricos. Pero vieron los impactos de su inversion 30 afios
después; cuando nuevos ingenieros expertos en motores eléctricos llegaron a cambiar la gestion y
dinamica de las empresas.

En ese sentido, la adopcion de nuevas tecnologias debe pasar por un proceso estratégico, donde
se den regulaciones e innovaciones organizacionales que puedan maximizar el potencial de las
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innovaciones tecnoldgicas. Estas regulaciones e innovaciones organizacionales implican cambios
en los procesos de toma de decisiones, en los sistemas de incentivos, en los flujos de informacion,
en los métodos de contratacién, y en general, una revisidon profunda de los procesos de
administracion y gestion.

Hablar de los impactos de la IA es también considerar qué pasara con los ejes hegemonicos y las
relaciones entre paises. Un claro ejemplo de esas cuestiones de geopolitica ha quedado a la luz
con los intentos de medidas proteccionistas de Estados Unidos y aranceles frente al avance de
China, y los productos tecnolégicos han estado en el centro de la cuestidn. Incluso si nos paramos
desde esta perspectiva de la revolucién de la tecnologia podemos explicar parte de la problematica
economica europea actual.

Europa sigue siendo una importante potencia industrial, pero en el sector tecnoldgico se ha
quedado visiblemente rezagada. Esto tiene mucho que ver con el hecho de que las empresas
europeas invierten en Investigacion y Desarrollo (1+D) casi la mitad que sus rivales del otro lado del
Atlantico. Mientras que en Estados Unidos la inversidn privada en este ambito representa el 2,3%
del PIB, en la Unién Europea apenas alcanza el 1,2%, segun IT USER. Esta diferencia de inversion
limita la capacidad de desarrollo tecnologico y coloca a la regién en una posicion de desventaja
frente a otras potencias. Mientras Estados Unidos crecié en 2024 un 2,7%, la economia de la Unién
Europea (UE) apenas avanzé un 0,9%. Alemania, tradicional locomotora de muchos indices
financieros e industriales, cerré el afio en recesion y Francia sufrié importantes turbulencias
politicas que provocaron, incluso, la caida del gobierno. EI crecimiento de Europa se ha
estancado, con Alemania y Francia como principales ejemplos de economias en crisis. Desde
2021, por ejemplo, la produccién industrial germana ha caido un 16%, y no es una excepcion, sino
el patron dominante en la mayor parte de economias de la Unidén Europea.

Mientras gigantes tecnoldgicos han emergido en EE UU, en Europa no ha nacido ninguna empresa
de mas de 100.000 millones de dblares en las ultimas cinco décadas. Las siete mayores empresas
tecnoldgicas de Estados Unidos, Alphabet (Google), Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia y
Tesla, son 20 veces mas grandes que las siete mayores de Europa y generan 10 veces mas
ingresos.

En lo que respecta al rezagado sector tecnologico europeo, las cifras son desalentadoras. Segun
McKinsey, las grandes empresas europeas son mucho menos rentables que sus homoélogas
estadounidenses, y el 90 % de esta diferencia se atribuye a las industrias creadoras de tecnologia.
Las estrictas leyes laborales del continente ralentizan su capacidad de adaptarse a las tecnologias
que cambian rapidamente y aprovechar las oportunidades de la misma manera que los
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estadounidenses. Como lo demuestran las oleadas de despidos tecnolégicos, para las empresas
tecnolégicas, la reestructuracion es parte de su naturaleza. Las empresas europeas se enfrentan a
mucha mas burocracia cuando se trata de reestructuracién, con mayores costes de indemnizacion
y retrasos mas prolongados que obstaculizan su capacidad para competir. Si bien el sistema es
mas lento y tiene éxito en el cuidado de sus trabajadores, la contrapartida es que disminuye la
competitividad general de Europa en el escenario mundial.

Los emprendedores europeos suelen ser estereotipados como mas reacios al riesgo que sus
homologos estadounidenses. El acceso al capital, especialmente para empresas en fase inicial, es
mas dificil en Europa, lo que presiona alas startups a priorizar los ingresos y las ganancias desde el
principio. Por el contrario, las empresas estadounidenses suelen centrarse primero en el
crecimiento, lo que permite a firmas como Netflix y Uber acumular una deuda sustancial a cambio
de dominar el mercado. Esta mentalidad centrada en el crecimiento haimpulsado al éxito a muchos
gigantes estadounidenses, mientras que las startups europeas, frenada por las limitaciones de
capital, con frecuencia buscan financiacidon en otros lugares y finalmente se ven obligadas a
reubicarse. Skype, por ejemplo, aunque fundada en Europa, finalmente acept6 una oferta publica
de adquisicién de 8.500 millones de dolares de Microsoft, con sede en EE. UU. Este éxodo de
startups prometedoras erosiona aun mas el potencial de Europa para fomentar el talento
tecnolégico local. Como era de esperar, esto habia llevado a que solo el 10 % de los unicornios del
mundo (startups con una valoracion de mercado superior a los 1000 millones de dolares)
encontraran un hogar en Europa, la mayoria ubicada en el Reino Unido. Las empresas europeas se
enfrentan a una lucha significativa para atraer el capital necesario para alcanzar el estatus de
unicornio, lo que crea una barrera significativa para el crecimiento y la competitividad de las
startups europeas a nivel mundial. Para mejorar estas cifras y crear un ecosistema de startups mas
dinamico, los gobiernos europeos podrian ofrecer mayores incentivos financieros a las empresas
que inviertan en investigacion y desarrollo (1+D). Los incentivos potenciales podrian incluir
desgravaciones fiscales para 1+D, lo que reduciria la carga fiscal de las empresas que invierten
fuertemente en innovacion. También podrian ofrecer ventajas fiscales para inversiones de alto
riesgo que animarian a los inversores a respaldar proyectos mas audaces, o tipos impositivos mas
bajos para los beneficios derivados de actividades relacionadas con |1+D en toda Europa. Animar a
las empresas a asumir mas riesgos es necesario si se consideran las posibles recompensas.
Segun Callaghan Innovation, la rentabilidad de la inversion en |+D se situa de media entre el 20 % y
el 30 %, significativamente superior ala de las inversiones en activos fisicos.
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La combinacion de impuestos relativamente elevados respecto a otras jurisdicciones, una elevada
burocracia y una regulacién que puede estar frenando la competitividad y el crecimiento de las
empresas europeas son algunos de los factores mas senalados por expertos como los causantes
de este mal momento. Un marco al que ademas se suman dos amenazas que han brotado
recientemente: la feroz competencia de China, que esta desplazando a las empresas europeas en
sectores clave, y el encarecimiento de la energia tras la guerra Rusia - Ucrania. Los costes
energéticos en Europa superan con creces a los de Estados Unidos y China, un golpe duro para la
industria europea.

Segun McKinsey, Europa también se ha rezagado en la adopcion de diversas tecnologias
esenciales para definir su competitividad futura. Diversos estudios identifican un retroceso relativo
en indicadores como la obtencion de patentes, el desarrollo de soluciones en inteligencia artificial,
la creacion de plataformas digitales y lainversion general en tecnologia.

La Union Europea se encuentra en una situacién critica en su camino hacia el liderazgo
tecnolégico. En el informe "Europa en la encrucijada digital", un exhaustivo analisis sobre los retos
y oportunidades que enfrenta la UE en su transicion digital, elaborado por la Fundacion para el
Avance de la Libertad, en colaboracion con el European Policy Information Center (Epicenter), se
advierte sobre la creciente brecha entre la UE frente a las potencias globales, Estados Unidos y
China, en términos de innovacion, competitividad y desarrollo tecnologico. Del analisis se
desprende que una de las principales debilidades del panorama industrial del continente es la
ausencia de lideres tecnoldgicos europeos en sectores clave como inteligencia artificial,
computacién en la nube, ciberseguridad y plataformas digitales. Este hecho provoca que Europa
siga dependiendo de empresas extranjeras para el desarrollo y comercializacién de soluciones
digitales, mientras que en EE.UU. y China emergen constantemente nuevos gigantes
tecnologicos.

El estudio también argumenta que detras del rezago hay varios factores estructurales. En primer
lugar, destaca el déficit de financiacion de la UE para startups tecnolégicas, con una brecha de
capitalizacion bursatil de 10,4 billones de euros en comparacion con el promedio de la OCDE. Otro
obstaculo importante es el entorno regulador de la UE, poco favorable ala innovacion.

A pesar de que al menos desde el 2018 las autoridades promueven diversas iniciativas para
desarrollar la inteligencia artificial y los negocios digitales, estos esfuerzos y los cambios
regulatorios resultantes han privilegiado un enfoque centrado en principios éticos y de
transparencia. De ello han resultado una multiplicidad de disposiciones legales que restringen
algunas actividades de las empresas tecnologicas lideres sin considerar los efectos que tienen
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sobre la eficiencia en los mercados. Por ejemplo, la Digital and Markets Act prohibe de manera ex
ante conductas como la auto preferencia o ciertos usos de datos e impone obligaciones de
transparencia, interoperabilidad, portabilidad de datos y acceso. Sin negar que estas conductas
podrian tener algunos efectos negativos, la prohibicion ex ante omite el analisis econdmico de sus
impactos y puede afectar la innovacioén, los costos operativos y administrativos, la fragmentacion
de los mercados, restringir la personalizacion o desincentivar la entrada. Un ejemplo mas donde las
regulaciones terminan siendo una traba mas que un marco para las actividades. Si bien estas
investigaciones buscan garantizar un mercado competitivo y eficiente, también es cierto que las
recomendaciones y medidas resultantes podrian impactar de forma significativa en los modelos de
negocio de las principales empresas investigadas.

Las empresas del sector tecnolégico advierten que Europa perdera su autonomia digital en menos
de tres afos si no se toman medidas urgentes. Empresas como Connect Europe, Proton, Ecosia,
Nextcloud, Airbus y Dassault Systemes, que conforman un grupo heterogéneo que abarca desde
empresas de telecomunicaciones hasta desarrolladoras de funciones en la nube, estan hoy
liderando reclamos a la UE, entre ellos, solicitan la creacién de un Fondo Soberano de
Infraestructura destinado a apoyar inversiones en sectores estratégicos como aplicaciones
digitales, modelos de inteligencia artificial y fabricacion de chips.

La experiencia europea muestra que una regulacion excesiva puede restringir la innovacion y la
competitividad, desalentando la inversion y el crecimiento de empresas innovadoras.

El desafio radica en crear un entorno regulatorio que garantice la competencia sin obstaculizar la
innovacion. Las politicas publicas deben estar disefiadas para atraer inversion y fomentar el
emprendimiento en el sector tecnolégico, permitiendo que las empresas locales y extranjeras
compitan en igualdad de condiciones.

Europa ha priorizado la regulacién sobre la innovacién, lo que ha generado un ecosistema hostil
para el crecimiento tecnoldgico. Sera clave empezar a aprender de los errores, tanto en Europa
como localmente para aprovechar elimpulso de esta era tecnoldgica y potenciar el crecimiento.
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Usted pregunta, IECON responde

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

Antonella: Me estoy enterando de muchas estafas virtuales ultimamente, ; qué
puede hacerse frente a este avance y diversificacion?

IECON: Los fraudes financieros no son algo nuevo, sin embargo, la adopcidn creciente y masiva,
por distintos grupos etarios de la tecnologia en muchos aspectos ha permitido que se potencien
actividades delictivas. ¢Como evitar el QRishing, el vishing y el smishing? Muchas palabras
nuevas, casi un nuevo diccionario para definir diferentes tipos de modalidades fraudulentas o
engafos. Los ciberdelincuentes utilizan llamadas telefénicas, SMS y hasta cédigos QR para
estafar a sus victimas.

Las entidades financieras, las redes sociales, las plataformas y aplicaciones virtuales tienen
medidas de seguridad cada vez mas sofisticadas. Ante esta situacién, los ciberdelincuentes varian
constantemente sus estrategias para lograr que la misma victima de la estafa sea quien, sin darse
cuenta, brinde la informacién que necesita.

Por lo general, solicitan datos de pago o cuentas bancarias, redirigen a las personas a paginas web
falsas, piden que se descargue algun archivo o incitan a que se haga 'click’ en algun enlace que les
de acceso acuentas y perfiles.

Reconozcamos algunas:

- vishing o estafa telefénica. En ella, los delincuentes llaman por teléfono, se hacen pasar
por organizaciones publicas o privadas reconocidas y solicitan datos personales y/o bancarios.

- smishing o estafa por SMS. Consiste en el envio de mensajes mediante diferentes vias -
WhatsApp, SMS u otras- con ofertas atractivas o links que redirigen a paginas web falsas. En
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ocasiones, estos mensajes tienen un contacto telefébnico para que la persona se contacte con ellos.

- QRishing o estafa por QR. En esta ocasion, los ciberdelincuentes manipulan los cédigos
QR originales para que los usuarios ingresen a sitios web falsos o descarguen aplicaciones
maliciosas. Asi, pueden dar acceso a aplicaciones o entregar datos sensibles.

- SIM swapping: Intento de obtener un duplicado de tu SIM o chip telefénico para lograr
ingresar a tus aplicaciones de bancos o billeteras digitales

- Catfishing. En ciberseguridad, se refiere a la fabricacién de una identidad falsa online por
parte de un ciberdelincuente con fines de engafio, fraude o explotacién.

- Cryptojacking. A medida que las criptomonedas van adquiriendo mas valor, se vuelven
mas atractivas para los atacantes que crean malware para robarselas a determinados usuarios
objetivo.

- Deepfake. Es una clase muy elaborada de medios sintéticos que utiliza técnicas de 1A'y
aprendizaje automatico (ML) para fabricar o manipular audio, video o imagenes que parecen
convincentemente reales.

- Doxing, es una tactica de ciberataque que conlleva la recopilacion y diseminaciéon de
informacion personal con malas intenciones.

- Pharming: es un término utilizado para describir un tipo de ciberataque que redirige a los
usuarios a sitios web fraudulentos o manipula sus sistemas informaticos para recopilar informacion
delicada.

- Phishing. Estrategia en |la que los atacantes envian correos electrénicos malintencionados
disefados para estafar a sus victimas. La idea suele ser que los usuarios revelen informacién
financiera, credenciales del sistema u otros datos delicados.

- Clone Phishing. Es uno de los tipos mas recientes de amenazas basadas en el correo
electrénico en la que los atacantes clonan un mensaje de correo electronico real con archivos
adjuntos y lo reenvian haciéndose pasar por el remitente original.

- Typosquatting (literalmente, “ocupacion de errores tipograficos”), también conocido como
secuestro de URL (URL hijacking), es un ciberdelito oportunista que saca provecho de los errores
tipograficos que cometen los internautas al introducir la direccion de un sitio web.

- Watering Hole. Ataque dirigido disefiado para afectar a usuarios de una funcién o de un
sector determinado mediante la infeccién de sitios web que ellos visitan habitualmente y la
seduccion hacia un sitio malintencionado.
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- Adversary in the middle o AiTM. Un ataque de intermediario es un tipo de espionaje y robo
de datos, en el que un atacante intercepta datos de un remitente a un destinatario, y después de un
destinatario de vuelta al remitente. Se llama de intermediario porque el dispositivo del atacante se
posiciona entre el remitente y el destinatario, y transmite mensajes de manera furtiva sin notificar a
ninguna de las partes acerca del espionaje. El atacante tipicamente esta situado en la misma red
que el usuario objetivo, pero el espionaje se puede hacer en una red remota si los datos atraviesan
la ruta donde el atacante esta ubicado. Usando un AiTM, un atacante puede obtener contrasefas,
informacion personal de identificacion (Pll), propiedad intelectual, mensajes privados y secretos
comerciales. En ataques avanzados, el atacante podria potencialmente instalar malware en el
dispositivo de un usuario objetivo.

- Archivos adjuntos peligrosos. Los atacantes adjuntan archivos al correo electrénico, el cual
puede instalar malware con capacidad para destruir datos o robar informacion. Algunas de esas
infecciones pueden permitir que el atacante tome el control de la computadora del usuario, dandole
a los atacantes acceso a la pantalla y a las pulsaciones de teclas, y acceso a otros sistemas de la
red. Debido a que muchos sistemas de correo electrénico bloquean automaticamente los
programas malintencionados obvios, los atacantes ocultan una parte del software denominada
explotacion dentro de otros tipos de archivos comunmente enviados por correo electronico, tales
como documentos de Microsoft Word, archivos ZIP o RAR, documentos de Adobe PDF o hasta
archivos de imagen o de video. La explotacién aprovecha las vulnerabilidades de software y luego
descarga software malintencionado llamado carga dafiina en la computadora. Los atacantes
también pueden incorporar una macro malintencionada en el documento y hacer uso de ingenieria
social para enganar al usuario, a fin de que haga clic en el boton “Habilitar contenido”, el cual
permitira que la macro se ejecute e infecte la computadora de la victima. Por lo general, los
atacantes envian esos documentos adjuntos de correo electrénico y brindan contenido en los
mensajes que es lo suficientemente convincente como para hacer creer al usuario que la
comunicacion es legitima.

Recomendaciones para evitar una estafa virtual

No brindar datos personales y/o bancarios, como usuario y clave digital, por teléfono, redes
sociales o SMS.

No descargar aplicaciones o acceder a paginas web desde un QR, SMS o 'email' de dudosa
procedencia.

No compartir contrasefas con nadie.
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Desconfiar de las llamadas o mensajes que denotan cierto grado de urgencia del
interlocutor en el pedido de informacion personal o que adviertan algun riesgo sobre el dinero.

Asegurarse de que el cédigo QR, correo electrénico o mensaje provenga de una fuente
confiable.

No realizar pagos si se accedio a una plataforma desde un medio desconocido.

Evitar llamar a numeros o escanear QR que estén colocados en un sitio aleatorio. Hay
ciertas ubicaciones que son mas propensas a manipulaciones maliciosas.

Mantener el sistema operativo y aplicaciones actualizadas, ya que esto permitira tener
actualizados sus sistemas de seguridad.
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La Coyuntura en graficos

Evolucion de los mercados accionarios entre enero 2024 y mayo 2025.

indices bursétiles seleccionados (Argentina, Estados Unidos, Gran Bretafia, Espafa y Brasil)
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Elaboracion propia en base a Investing.com
Creado con Datawrapper
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Evolucion de activos financieros seleccionados (ETFs)

enero 2024 a mayo 2025.
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Los ETF (Exchange Traded Funds) son fondos diversificados que replican indices especificos que, a su vez, se
proponen representar un determinado segmento del mercado. Fuente: elaboracion propia en base a Investing.com.

Creado con Datawrapper
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Tipo de cambio en Argentina
pesos por dolares estadounidenses - julio 2024 a mayo 2025
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Fuente: elaboracién propia en base a ambito.com
Creado con Datawrapper

Tipo de cambio real
base 17-12-2015 = 100 Variacién interanual.
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Fuente: elaboracidn propia en base al BCRA.
Creado con Datawrapper
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Riesgo Pais: Argentina vs Global
EMBI (Emerging Markets Bonds Index) elaborado por J.P.Morgan Chase. Enero 2024 - Mayo
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Fuente: elaboracién propia en base a invenomica.com
Creado con Datawrapper

Variables monetarias seleccionadas

saldos a la fecha indicada en la unidad monetaria de referencia.

Var.% Var.%
Variable unidad 20/5/2025 16/4/2025 20/5/2024 m/m a/a

miles de

Base Monetaria millones 32.822 33.431 18071 =) f2) 81,6
de pesos

Préstamos al miles de
i milones 86.438 81.879 27873 56 210,1

miles de

M2 millones 70.711 69.243 42162 22,1] 67,7

de pesos

Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.
Creado con Datawrapper
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Tasas de Interés

tasa nominal anual.

Var. en pp. Var. en pp.
Tasa de interés 22/5/2025 22/4/2025 22/5/2024 m/m a/a

Politica Monetaria

Pases activos 1 dia 33,0 33,0 60,0 0,0 -27,0
BAIBAR 32,8 32,9 356 -0,1 -2,7
BADLAR 32,6 34,5 31,6 -1,9 2,9

BADLAR bancos privados

Adelantos en cuenta
corriente

Préstamos Personales

Las tasas de politica monetarias y de pases activos son instrumentos del BCRA. El resto de tasas de interés son representativas de
condiciones de mercado. Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.

Creado con Datawrapper

Commodities y criptomonedas

Variacion relativa interanual de bienes seleccionados. indice Base 100 = Marzo 2023
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Fuente: elaboracion propia en base a Investing.com
Creado con Datawrapper
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Sector Publico Nacional: ingreso, gasto y resultado primario.

Enero 2021 - Abril 2025 Gasto Primario se refiere al gasto publico excluyendo las erogaciones por intereses de la deuda publica.
valores expresados en términos reales.

== (Gasto Primario real == Ingresos publicos reales

1.205
1.107

ene abr jul oct ene abr jul oct ene abr jul oct ene abr jul oct ene abr
2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: elaboracion propia en base a la Secretaria de Hacienda del Ministerio de Economia nacional.

Creado con Datawrapper
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