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Y LETRA En Argentina, correctamente, el foco de
atención está en resolver las urgencias inmedia-
tas, como control fiscal y reducción de la infla-
ción, sin lo cual no es viable pensar en una
estabilización duradera que fomente el creci-
miento y el empleo. Esta tarea sin embargo se
ve complicada por incertidumbres respecto del
marco monetario y financiero que prevalecerá
en el futuro.

En efecto, son tres las estrategias en ese
ámbito que países pequeños habitualmente
quieren lograr. Estabilidad cambiaria, que dé
certezas de precios relativos para la asigna-
ción de recursos, los planes de inversión y la
inflación. Integración financiera, para apro-
vechar oportunidades de diversificación en el
ahorro y el financiamiento. Una política mo-
netaria autónoma nacional, acorde con las
necesidades internas del país y no con los
vaivenes de los principales bancos centrales.
Pero son también tres estrategias que la
porfiada macroeconomía nos dice no son
implementables al mismo tiempo.

¿Por qué esta mala noticia? Si una economía
pequeña está integrada con el mundo, tendrá

que elegir entre fijar el valor de su moneda o
decidir de manera independiente su tasa de
interés de corto plazo. Esto, porque el fijar el
tipo de cambio al mismo tiempo que la tasa de
interés es intentar incidir de dos maneras
distintas en el precio de los bonos en moneda
local, lo que los mercados rápidamente arbi-
trarán. Por otro lado, si una economía pequeña
decide fijar el valor de su moneda, por ejemplo
con respecto al dólar, tendrá que optar entre
mantener su autonomía monetaria cerrándose
al mundo, o aceptar como suya la política
monetaria de la Reserva Federal de EE.UU.
Finalmente, si una economía pequeña quiere
mantener su autonomía para fijar la tasa de
interés, tendrá que decidir si cerrarse a los
flujos de capitales para mantener una moneda
estable u optar por flexibilidad cambiaria junto
con integración financiera.

Desde el año 2015 la discusión y práctica de
la política monetaria y financiera en el vecino
país ha oscilado, indecisa, entre estas tres
opciones. Al desmantelar Mauricio Macri el cepo
cambiario en su primer gobierno, solucionando
temas pendientes con inversionistas internacio-

nales y optando por la tasa de interés como
principal instrumento monetario, parecía que se
iba por el camino de integración financiera,
flexibilidad cambiaria y metas de inflación. El
gobierno de Cristina Kirchner volvió a la autar-
quía financiera, tipo de cambio manejado y
política monetaria supeditada al financiamiento
fiscal. Finalmente, los flirteos explícitos de
Javier Milei con la dolarización sugieren una
opción de integración financiera y delegación de
la gestión monetaria a la Reserva Federal de
EE.UU. Tres estrategias inconsistentes entre sí.
Menudo trilema.

La incertidumbre respecto de la estrategia
escogida en este trilema dificulta los esfuerzos
de estabilización de corto plazo. La escasez de
dólares hace que el fantasma de la dolarización
mantenga presión sobre la paridad, desafiando
la lucha contra la inflación. Optar por flexibili-
dad cambiaria requiere política monetaria creí-
ble desde ya, determinada por un banco central
autónomo que tome decisiones, por impopulares
que sean, para bajar la inflación. Mantener la
represión financiera y el financiamiento mone-
tario del fisco seguirá imponiendo graves costos

a la economía y sociedad argentina. Es difícil
sacar la inercia inflacionaria si no se conoce cuál
será el ancla nominal futura de la economía 

La experiencia internacional muestra que la
indecisión en este trilema termina trayendo
malas consecuencias. La crisis de economías
emergentes, incluyendo Chile, de fines de los
noventa fue en parte por rigideces cambiarias
chocando con creciente integración financiera.
La crisis del euro de hace algo más de una déca-
da reveló que la unión monetaria requiere gra-
dos importantes de flexibilidad fiscal y en dis-
tintos mercados.

Solo economías que tienen una combinación
de gran tamaño, niveles de ahorro nacional
significativo, o institucionalidad económica
sólida, han podido mantener temporalmente
algún grado de ambigüedad en este trilema.
Economías pequeñas, con bajos niveles de aho-
rro e instituciones económicas de país emergen-
te, no se pueden dar ese lujo. Tener claridad
respecto de qué estrategia financiera y moneta-
ria se tomará finalmente es un paso esencial
para hacer creíbles los esfuerzos de estabiliza-
ción de corto plazo en Argentina.

La Argentina en su trilema
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Un importante hito alcanzarán
el próximo mes las startups
Fracción y Ecometric. Ese
mes concretarán su apertura

bursátil a través de la plataforma Sca-
leX Santiago Venture Exchange, un
mercado alternativo, fruto de la alianza
entre la Bolsa de Comercio de Santiago
y Corfo, que busca facilitar la obtención
de capital.

Para Fracción, farmacia digital que
busca mejorar el acceso a medicamen-
tos y llegar hasta los rincones más apar-
tados de Chile, el hito será el 21 de mar-
zo, con BancoEstado como su patroci-
nador. Un hecho que se concretará tras
un largo camino, puesto que habían
anunciado sus intenciones de hacerlo
hace más de un año. “Estamos muy
contentos, muy esperanzados, nervio-
sos”, dice Javier Vega, fundador de la
startup. “Llevamos ya seis años en el
mercado y para nosotros es un hito im-
portante poder salir, que llegue el día,
contarle un poco al mercado los planes
futuros y lo que vamos a hacer hacia
adelante”, agrega. El proceso tomó su
tiempo, pero los ayudó “a ordenarse”,
debido a sus altas exigencias. 

El objetivo es recaudar US$ 2 millo-
nes adelanta Vega. Como inversores ya
cuentan con Manutara Ventures, así
como con algunos socios que buscarán
aumentar su participación, entre otros.
“Queremos ser la farmacia digital nú-
mero uno en Chile y Latinoamérica.
Creemos que el modelo digital es capaz

de resolver el problema del acceso a
medicamentos, que tiene que ver en
función de precios, servicios y cobertu-
ra. Y en eso vamos a enfocarnos”, dice.

La semana siguiente, el 27 de marzo,
será el turno de Ecometric, startup de la
Región del Biobío que busca impulsar
la transición energética con tecnología
para reducir costos de mantenimiento
e impacto en comunidades, a través de
tecnología en base al internet de las co-
sas e inteligencia artificial especializa-
da en el análisis de ruido proyectado a

las comunidades y detección temprana
de fallas en parques eólicos. 

“Más expectante que nervioso”, dice
estar Angelo Cares, CEO de Ecometric.
“Con mucha expectativa de lo que va a
pasar y también con mucha expectati-
va de cumplir”, agrega. Es un hito es-
pecialmente relevante para ellos, ya
que son la primera startup de regiones
en acudir a este mecanismo y la segun-
da con una cofundadora mujer (ZeroQ
fue la primera). Sumado a eso, “somos
la primera compañía que no había le-

vantado capital antes
y que solamente ha-
bía crecido a partir de
recursos propios. To-
do el proceso que hi-
cimos y todos los or-
ganismos que están
involucrados nos
confirman que tene-
mos un negocio que
es valioso y que lo
que nosotros estamos
presentando al mer-
cado tiene un respal-
do”, asegura. 

Cuentan con CronCapital como pa-
trocinador, que, como administradora
del fondo de inversión privado Cron
Venture, invertirá un millón de dólares
para suscribir la emisión de Ecometric,
con recursos de inversionistas y una lí-
nea de crédito otorgada por Corfo para
promover la inversión en venture capi-
tal. Ese es justamente el monto que la
startup busca recaudar.

El ejecutivo resume en tres los focos
principales de este financiamiento:
“Atacar de manera súper fuerte los
mercados objetivo que tenemos; stocke-
arnos de manera importante para la de-
manda que sabemos que vamos a tener;
y reforzar los cimientos de la compañía
para darle una seguridad al escala-
miento”.

Se convertirían así en la tercera y
cuarta startup en hacer uso de este me-
canismo, luego de Osoji (2022) y Ze-
roQ (2023). A ellas se sumó la minera,
Pampa Camarones, a fines de 2023. 

Fracción y Ecometric 
se abrirán a bolsa vía ScaleX

Javier Vega, fundador de Fracción, y Angelo Cares, CEO de Ecometric.

El 21 y 27 de marzo, respectivamente, será el gran día para

estas dos startups nacionales, que realizarán su apertura

bursátil a través de este mecanismo. 
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Los centros comerciales del hol-
ding Cencosud pasarán a operar
bajo la marca regional “Cenco-

malls”. Con esta medida, los estableci-
mientos de la unidad “Cencosud
Shopping Centers”, que operan en
Chile, Perú y Colombia, realizarán la
transición a esta nueva identidad, se-
ñaló la firma.

Todos los activos que corresponden
a los centros comerciales de la socie-
dad en la región pasarán a operar bajo
la marca Cencomalls de manera pro-
gresiva, señalan cercanos a la empre-
sa. Según la última memoria anual de
la compañía, posee 13 shopping centers
y 27 recintos de power centers; en este
último formato posee una superficie
arrendable mayor a 10.000 m² y cuen-
ta con dos o más tiendas anclas, princi-
palmente de las cadenas Jumbo, Santa
Isabel o Easy.

“Cencomalls será el paraguas que

permita crear una marca reconocida
a nivel regional y que aporte valor”,
dijo Rodrigo Larraín, gerente gene-
ral de Cencosud Shopping, quien en
marzo asumirá como CEO del hol-
ding. “La estrategia de marca de Cen-
comalls no solo representa una evo-

lución en la identidad de la compa-
ñía, sino que también reafirma nues-
t r o p r o p ó s i t o d e l i d e r a r l a
generación de espacios y experien-
cias para un mundo mejor”, señaló.

La firma detalló que su estrategia
buscará poner “foco en el cliente, inno-
vación, crecimiento y sostenibilidad,
integrando sus nuevos proyectos,
aperturas y remodelaciones a nivel re-
gional, permitiendo fortalecer y refor-
zar sus ventajas competitivas en una
industria en plena transformación”.

Esta unidad ligada al grupo mino-
rista fundado por Horst Paulmann
arrancó en 1982 con la primera aper-
tura de un centro comercial en Ar-
gentina, Parque Brown, y posterior-
mente en Chile, con la inauguración
de Alto Las Condes en 1993. A sep-
tiembre de 2023, obtuvo ventas por
$230.545 millones y utilidades por
$143.038 millones.

Cencosud operará sus centros
comerciales bajo la marca “Cencomalls”
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Nvidia Corp. se convierte en
la primera empresa de
semiconductores con una
valoración de US$ 2 billo-
nes, otro hito en su ascenso
como el mayor beneficiario
de una carrera por comprar
acciones relacionadas con la
inteligencia artificial duran-
te el año pasado.
Las acciones del fabricante
de chips llegaron a subir un
4,9% el viernes, reportó
Bloomberg, después de
cerrar con una valoración
de US$ 1,96 billones en la
sesión anterior. El alza
consolidará la posición de
Nvidia como la cuarta
empresa más valiosa del
mundo después de avanzar
cerca de un 65% desde
principios de año, con una
capitalización de mercado
que solo es superada por
Microsoft Corp., Apple Inc.
y Saudi Aramco.
Mientras que Apple y Mi-
crosoft tardaron más de
dos años en pasar de US$ 1
billón a US$ 2 billones,
Nvidia lo logró en menos de
un año en medio de una
fiebre por la IA en Wall
Street de la que su acción
se está beneficiando.
Las acciones de Nvidia
subieron después de infor-
mar impresionantes resul-
tados. 

Valor de
Nvidia
supera los
US$ 2
billones 

El papel de Chile como proveedor de metales críticos y temas de equidad
de género son dos de los tópicos que abordará la secretaria del Tesoro de
EE.UU., Janet Yellen, en su visita al país la próxima semana.

La autoridad estadounidense llegará a Santiago después de asistir a una reu-
nión de ministros de Finanzas y banqueros centrales del G20 que se efectuará en
São Paulo, Brasil.

El objetivo del viaje es para profundizar la relación económica bilateral, “cen-
trándose en la importante contribución de Chile a la transición verde, incluidas
sus políticas internas para incentivar la energía renovable y su papel como pro-
veedor de minerales críticos”, dijo el Departamento del Tesoro de EE.UU., se-
gún un comunicado reproducido por la agencia Bloomberg.

En la agenda del Banco Central ya está registrada la cita que Yellen tendrá con la
presidenta del organismo, Rosanna Costa. Será a las 13:00 horas del viernes 1 de
marzo. Hablarán de temas macroeconómicos y economía internacional. Luego, am-
bas dialogarán con el consejo de la institución. Por la tarde, Yellen, Costa y la vice-
presidenta del BC, Stephany Griffith-Jones, tendrán un espacio de conversación so-
bre las experiencias, perspectivas y desafíos en materia de equidad de género.

La agenda de Janet Yellen en Chile:
metales críticos y equidad de género

Janet Yellen, secretaria del Tesoro de Es-
tados Unidos. 
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En Asociación
de Auditores

Externos
Claudia Klapp Salazar

asumió el cargo de directora
del gremio que representa a
16 firmas de auditoría en el

país. Es ingeniera comercial y
socia de KPMG Chile. Previa-
mente desarrolló su carrera
por más de 20 años en PwC

Chile y EE.UU.

CAMBIOS de
EJECUTIVOS

En Syngenta
Chile

Rodrigo García asumió
como nuevo director de la

Unidad Comercial de la
compañía de ciencia y tec-

nología agrícola. Es ingeniero
agrónomo y cuenta con 29
años de experiencia en la

compañía y en el ámbito de
los agronegocios en distintos

países de América Latina.

En HR Burô
Rodrigo Fernández se

unió a la firma para dirigir el
área de búsqueda ejecutiva.
Cuenta con más de 12 años
de trayectoria en empresas

como Michael Page y Robert
Walters, especialmente en

los sectores de manufactura,
logística, minería y energía.

En GE
HealthCare
Antonio Nasser asumió

como presidente y CEO para
América Latina. Tiene más de
25 años de experiencia mul-

tinacional regional en los
sectores farmacéutico, bio-
tecnológico, de dispositivos

médicos y de diagnóstico in
vitro. Previo a su ingreso a la
compañía, se desempeñó en
Baxter International, donde
fue vicepresidente y director

general para Sudamérica. 
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