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1. Introduccion.

A menos de un afio para terminar su Mandato Presidencial, Mauricio Macri ya ha declarado su
intencion de postularse a las proximas elecciones presidenciales del presente afio, en un claro intento
por acceder asi a un segundo mandato, en el marco de un mala performance macroeconomica. Esta
situacion ha puesto nuevamente en escena a la ex Presidente Cristina Fernandez de Kirchner como su
contendiente. Es en ese escenario que resulta importante contemplar qué contribucién va a tener la
evolucion de la economia en las chances electorales del actual Presidente como de una alternativa
opositora que hoy, a partir de su fragmentacién, parece constituir la principal fortaleza de Macri aunque,
por supuesto, hoy es muy temprano para aventurar prondsticos al respecto.

En el marco de lo que antes se expuso, en el presente Documento de Trabajo vamos a analizar la
evolucién de la economia argentina bajo el mandato del Presidente Macri, tanto en términos de la
dinamica reciente, para definir si sus promesas de campafia en el afio 2015 se cumplieron o no, tanto a
partir de la implementacion de las medidas tomadas en su Administracién, como de su referencia a lo
acontecido en los Ultimos cuarenta afios (periodo 1976-2018), para ver la efectividad o no de los
cambios acontecidos. Al final, nuestras conclusiones a partir de los analisis realizados.

2. La Politica Econémica de la Administracion Macri: Analisis Preliminar de su
Desempeiio.

Las elecciones de Octubre del 2015, con segunda vuelta incluida, instauran a Mauricio Macri como
nuevo Presidente, con una plataforma politica y econdmica que, al menos en términos retoricos,
intentaba revertir los determinantes estructurales y de incentivos de la Administracion previa: economia
cerrada y con regulaciones cambiarias, financieras, de comercio exterior, de precios internos, etc., con
parte de su deuda publica en default, sin estadisticas publicas, con restricciones energéticas e inflacidn
de dos digitos, entre otros aspectos que heredd la nueva Administracion. Se instal6 asi mediaticamente
que el nuevo Gobierno instrumentaria politicas mas amigables con la filosofia de las economias
abiertas o de mercado por lo que, para reencauzar el crecimiento econdmico evitando que los procesos
inflacionarios y de estrangulamiento de divisas volviesen a ocurrir, como en la etapa anterior, era
necesario modificar la estrategia de crecimiento cambiando desde un modelo basado fuertemente en el
consumo hacia otro sustentado en la inversion y exportacion.

En ese contexto llega la nueva Administracion. En las primeras semanas elimin6 todas las regulaciones
cambiarias, financieras, de comercio exterior (manteniendo solamente las licencias no automaticas)
como de recomposicion de las estadisticas oficiales, de arreglo de la deuda en default como de
recomposicion del stock de reservas internacionales. En ese marco, 2016 fue un afio recesivo donde el
PBI descendié un 2.2%, el dolar tuvo un brusco salto ocurrido tras la unificacion de hecho del mercado
cambiario, y la inflacién, acorde con estos parametros, salté del 25% a 40%. En el 2017 el cuadro
mejord, con un crecimiento del 3% y una inflacidn del 25%, aunque el camino que plantea el Gobierno
es gradual para sostener una tasa de crecimiento razonable y una convergencia a tasas de inflacién de
un digito bajo (2-3% anual). Sin embargo, qued6 pendiente una verdadera reforma que condujera a la
reduccion del gasto publico y, con ella, la presion tributaria, elementos centrales que impiden el
crecimiento de la economia con baja inflacién y mejora de la distribucién del ingreso con reduccion de
la pobreza.

En ese marco, el Gobiemo comienza a plantear una estrategia de correccion gradual de los
desequilibrios macro heredados, relajando la factibilidad de un sinceramiento inmediato en cuanto a las
dos alternativas que el mismo encontraba y a partir de los limites econdémicos, politicos y sectoriales
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existentes, segun su evaluacién, para financiar el déficit fiscal: emision monetaria o deuda externa. El
nuevo Gobierno optd casi por ambos pero se apoyd mas intensamente en la cobertura del déficit fiscal
primario con deuda externa aun a costa de saber que este procedimiento tiene limites temporales
claros, esto es, la insostenibilidad del esquema cuando la tasa de interés comienza a subir, producto de
un problema de stock de la deuda (su tamafio relativo) y/o de flujos (la cantidad de bonos que se
colocan en el mercado, para rescate de titulos pre-existentes o colocaciones nuevas).

GRAFICO 1: Tasa de Crecimiento del PBI, Afios 2016-3 tr./2018 (en %)
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FUENTE: Elaboracién propia en base a www.tradingeconomics.com

GRAFICO 2: Tipo de Cambio Nominal (pesos por délar), Afios 2015-2018
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FUENTE: Elaboracion propia en base a www.tradingeconomics.com



GRAFICO 3: Stock Reservas Internacionales, BCRA, Afios 2016-3 r./2018 (mil. dolares ctes.)
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FUENTE: Elaboracion propia en base a www.tradingeconomics.com

GRAFICO 4: Tasa de Inflacion Mensual, Afios 2016-3 tr./2018 (en %)
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FUENTE: Elaboracién propia en base a www.tradingeconomics.com

Ahora bien, este esquema genera otros problemas adicionales: el financiamiento externo aprecia el tipo
de cambio y aumenta la base monetaria, la cual siguié siendo controlada por el Banco Central mediante
la emisién de deuda interna remunerada (LEBAC's y otros instrumentos) con claros costos futuros en
términos de la generacion de déficit cuasi-fiscal. Al mismo tiempo, este esquema de absorcion de
liquidez con titulos propios emitidos por el Banco Central incentivaba su renovacion mediante la suba
de las tasas de interés para tanto garantizar su renovacion como para evitar que, ante una tasa no
deseada por los agentes econdmicos, tal liquidez comenzara a ser volcada al mercado cambio con un
claro impacto sobre el tipo de cambio nominal. Las tasas crecientes de interés, en tanto y en cuanto el
déficit fiscal no se reduzca, juegan un rol adicional toda vez que aumenta el efecto inicial en la medida
que ingresen dolares atraidos por dichas tasas, exponiendo a la economia a un proceso de
vulnerabilidad financiera cuando dicho proceso, denominado carry trade, se revierte ante, por ejemplo,
un cambio en el contexto internacional que deja de hacer atractivo mantener los fondos en el pais.



GRAFICO 5: Stocks de LEBACs y Rendimiento Nominal, Afios 2015-2018
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FUENTE: https://www.ambito.com/proyectan-2018-un-stock-lebac-18-billones-n4006260

El problema del déficit cuasi-fiscal exige una reduccidén de la tasa de inflacion para que, ante la
reproduccion de este esquema, las tasas de interés vayan cayendo de modo de mantener atractivos los
rendimientos netos que se pagan sobre tales pasivos remunerados del Banco Central, al mismo tiempo
que se desacelera el proceso de creacion de los pasivos remunerados antes mencionados. Si esto no
acontece, las tasas de interés suben al ritmo que lo hace la tasa esperada de inflacion, con el impacto
recesivo que esto implica. Lo primero expuesto es lo que estaba aconteciendo hasta fines del afio
2016, por lo que el esquema parecia que entraba en una fase de control del stock de tales pasivos vy,
por ende, el Banco Central se suponia iba a comenzar a reducirlos de la mano de una reduccion del
déficit fiscal y de los deméas elementos consecuentes antes contemplados. Esto se frena en el afio
2017 producto de las elecciones de medio término y permiten ingresar al afio 2018 con un stock de
tales pasivos en torno a los 2 billones de pesos.

GRAFICO 6: Situacion Fiscal, Afios 2016-2017 (mil. pesos ctes.)
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FUENTE: Elaboracién propia en base a www.tradingeconomics.com



GRAFICO 7: Ratio Deuda Externa/PBI, Afios 2015-2017 (en %)
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FUENTE: Elaboracion propia en base a www.tradingeconomics.com

GRAFICO 8: Cuenta Corriente, Afios 2015-2017 (mil. délares ctes)
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FUENTE: Elaboracién propia en base a www.tradingeconomics.com
REFERENCIAS: en el eje izquierdo se miden los valores para la primera serie y en el eje derecho para
los de la segunda serie.

La estrategia de estabilizacion macroeconémica se montd sobre un esquema de metas de inflacion no
adecuadamente respaldadas por la reduccion del déficit fiscal que exigia y el aumento de los pasivos
monetarios en el Banco Central para regular el crecimiento de la liquidez, con lo cual el esquema perdid
credibilidad. La correccion gradual del desequilibrio del sector publico implicaba un esquema de
paulatina pero consistente reduccion de los subsidios publicos para, de ese modo, corregir los precios
relativos y brindar, en consecuencia, incentivos claros para la inversion en la producciéon de bienes
publicos. Esto comenz6 a producirse pero a costa de retroalimentar la tasa de inflacion.

Por otro lado, la rebaja inicial de la retenciones a las exportaciones de commodities agricolas fue
positiva en términos de relocalizacién de la produccion de granos y oleaginosas pero afectd a la
recaudacion tributaria. Estos afectos ralentizaron la correccion fiscal, en un marco de tasa de inflacion
alta y consistente, endeudamiento creciente del Gobierno y del Banco Central, bajo crecimiento
economico, etc., con lo cual la orientacion econdmica del Gobierno comenzé a perder credibilidad. Al
respecto, el intento por una reduccion gradual de la inflacién para que el reacomodamiento de los
precios relativos no impactara agudamente en el nivel de actividad no se concret6. Y aqui bien merece
un rescate de lo que muestra la historia econdémica del pais al dejar en evidencia que los procesos de
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correccidn de precios relativos son incompatibles, en el corto plazo, con un cierto nivel de actividad e
inflacién.

Si bien las intenciones del Gobierno se concentraban en lograr un proceso de desinflacion y aumento
de actividad, sumado a correcciones cambiarias y tarifarias, el esquema exigia la reduccién en los
precios de los bienes no transables para reasignar los recursos a los bienes transables
internacionalmente. Ya que los primeros no se determinan mediante el tipo de cambio, su inflexibilidad
a la baja por las multiples rigideces de caracter institucional que existen, termind ajustando via
correcciones en el tipo de cambio nominal, aspecto que agravé el problema como efectivamente ocurrio
en Abril de 2018.

GRAFICO 9: Flujos de Capitales, Afios 2015-2017 (mil. délares ctes.)
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FUENTE: Elaboracion propia en base a www.tradingeconomics.com

GRAFICO 10: Tasas de Interés, Argentina y Estados Unidos, Afios 1/2018-1/2019 (en %)
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FUENTE: Elaboracién propia en base a www.tradingeconomics.com
REFERENCIAS: en el eje izquierdo se miden los valores para la primera serie y en el eje derecho para
los de la segunda serie.



GRAFICO 11: Tasa de Inflacién (anualizacion de tasas mensuales), Afios 2017-2018 (en %)
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FUENTE: Elaboracién propia en base a www.tradingeconomics.com

El cambio de modelo econdmico, por otro lado, no contd con el respaldo suficiente desde el punto de
vista de la generacion de activos externos ya que, a pesar del proceso de endeudamiento publico
experimentado y el carry trade estimulado por el Banco Central, el pais se vio expuesto a un proceso
de dolarizacion de portafolios y elevada fuga de capitales, mas evidente desde abril del 2018.

El resultado de este shock observado por la dinamica que se esperaba de la situacién internacional:
fuerte suba de tasas domésticas de interés, traslado a precios (parte) de la devaluacion registrada via
un aumento en la tasa real de inflacidn, volatilidad cambiaria y financiera, y fuerte contraccién de la
actividad econémica. Esto llevo al Gobierno a anunciar la eliminacion del déficit fiscal primario para el
afo 2019, la reduccién del mismo a casi 2.4% del PBI y del déficit de cuenta corriente de cerca del
5.4%, también en términos del PBI, ambos para el propio afio 2018. Esto se produce luego que el pais
firmara un nuevo acuerdo con el Fondo Monetario Internacional en mayo de dicho afio y rectificado
luego en Septiembre, para acceder a un paquete de ayuda por U$S 57.000 millones ante el cierre de
los mercados voluntarios para la emision de deuda publica.

Lo antes expuesto también se pone en evidencia en la importante suba que se registr6 en la tasa de
riesgo pais en el afio 2018 a pesar del importante proceso de destruccion de LEBACS y su reemplazo
por otros pasivos de mayor duracion, en moneda extranjera, y emitidos por otros organismos publicos,
como el propio Tesoro Nacional, que impulsaron la colocacién de LETES (Letras de la Tesoreria) para
absorber la liquidez que liberaba la licuacidén anunciada por el propio Banco Central.

La suba de la tasa de riesgo pais esta explicada por la distribucion del paquete de ayuda del FMI en el
periodo 2018-2022, los vencimientos de deuda que se producen en dicho periodo por fuera de lo que
permita cancelar los diferentes tramos que se recibiran de dicha entidad (y que necesitaran de un roll-
over de los mismos por parte de acreedores privados), el propio esquema de devoluciéon del
financiamiento recibido por parte del FMI, junto con el resultado de las elecciones presidenciales del
afio 2019, el cual augura una dura contienda del Presidente Macri, quien va a disputar su re-eleccion
con la ex Presidente Cristina Fernandez, la cual muchos ya posicionan como candidata definitiva (al
momento de redactarse el presente texto), liderando las encuestas de la oposicién.



GRAFICO 12: Prima por Riesgo-Pais, Afios 12/2015-12/2018 (en puntos basicos)
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FUENTE: Elaboracién propia en base a www.tradingeconomics.com

GRAFICO 13: Perfil de Vencimientos de la Deuda Publica y Desembolsos Pendientes del FMI,
Aiios 2019-2016 (mil. dolares ctes.)
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FUENTE: Observatorio de la Deuda Externa (2018)

Los mayores desembolsos del Fondo se produciran en los afios 2018 y 2019 pero la mayor parte de la
deuda publica vence a posteriori del afio 2020. En el Gréfico antes expuesto se puede observar el perfil
de vencimiento de la deuda publica junto con la disponibilidad del financiamiento del Fondo para cada
periodo y las necesidades netas que habra que sortear. Atento al mismo, la espiralizacién de la tasa de
riesgo pais no soélo esta alertando este problema sino que, al mismo tiempo, la indefinicion electoral en
las proximas elecciones de medio término agrega incertidumbre porque quién gane la contienda
presidencial tendra en sus, entre otros temas, cbmo garantizar los compromisos a efectivizarse.

Lo que el Grafico al que se hace alusion expone es que en el afio 2019 el pais recibira del Fondo cerca
de U$S 22.000 millones de délares y debera pagar vencimientos por casi U$S 34.000 millones. Un afio
después, los desembolsos del Fondo se reducen a casi U$S 4.000 millones de dolares, debiéndose
pagar casi U$S 26.000 millones por vencimientos. En el 2021 el Fondo vuelve a reducir su desembolso
a casi U$S 1.900 millones mientras que el pais debera afrontar pagos por mas de U$S 35.000 millones.
Para los afios 2022 y 2023 ya no hay desembolsos del FMI pero los vencimientos seran los mayores en
el periodo 2018-2016: U$S 57.000 millones para el afio 2022 y casi U$S 50.000 millones, de los cuales
ya deberemos a devolverle al Fondo un monto de casi U$S 24.000 millones, aunque la devolucién del
mismo ya se inicia en el afio 2021.

En el siguiente Cuadro se exponen los Resultados de Politica Economica de la Administracion Macri a
partir de una serie de Variables Macroecondémicas y Demograficas utilizadas no solo para medir su
9



performance sino para, en la préxima Seccion del Documento, efectuar un anélisis en términos del
promedio de dichas variables para el periodo 1976-2018.

CUADRO 1: Resultados de Politica Econdmica, Administracion Macri
-Afios 2016-2018: Principales Indicadores Macroeconémicos-

PBI (var. anual) En% 2.2 1.8 -2.6
Inflacion En % 388 | 254 | 4738
Rtdo. Fiscal Global En % PBI -5.9 5.8 5.2
Rtdo. Fiscal Primario En % PBI -4.5 4.2 -24
Cuenta Corriente En % PBI -2.6 -4.8 54
Deuda Externa En % PBI 574 | 582 | 951
Gasto Publico Global En % PBI 422 | 404 | 422
Desempleo En % 8.3 8.5 9.6
TCRM 1998=100 866 | 924 sid
ITIN 2000=100 155.2 | 153.3 | s/d
Indice de Gini 042 0.41 s/d

(p) Resultados preliminares.
FUENTE: Elaboracién propia en base a diferentes autores.

¢ Qué puede decirse sobre la marcha de la economia reciente? Pues bien, en un afio de elecciones
presidenciales, el Gobierno apuesta a que las metas de déficit fiscal, necesidades de endeudamiento y
variacién monetaria iguales a cero brinden no sélo el contexto adecuado para el normal desempefio de
la maquinaria electoral sino que, al mismo tiempo, facilite la transicion hacia un nuevo Gobierno que,
entre ofros aspectos, debera ofrecer un sendero de solucién a los graves desequilibrios
macroecondmicos que se han ido generando en los Ultimos diez/quince afios. Maxime cuando el nuevo
Gobierno se instalara en un contexto politico con amplia diversidad de fuerzas representadas en ambas
Camaras del Congreso, un contexto internacional incierto —que obliga a redefinir el posicionamiento del
pais en el mismo- y la necesidad de plantear como enfrentar temas estructurales que la propia urgencia
de la realidad subestima como la reforma al sistema de jubilaciones y pensiones, el rol de la educacién,
etc.

3. La Evaluacion de la Politica Economica de la Administracion Macri: Un Analisis
Preliminar. Conclusiones.

Vamos a proceder, en esta Seccion, a efectuar una evaluacion de la Politica Econdmica de la
Administracién Macri en términos del promedio histérico de las variables macroeconoémicas antes
descriptas en el Cuadro 1 pero para el periodo 1976-2018, para tomar como referencia un contexto
temporal reciente y que ha marcado la vida politica y econémica del pais con gran volatilidad y magro
desempefio cuando se lo compara con los resultados obtenidos a nivel mundial y/o regional.

A pesar que la economia muestra alguna evolucion positiva en el sinceramiento de precios relativos en
varios sectores, el disefio de Politica Econdmica implementado no ha podido resolver el grave
problema inflacionario, situacion que, en la actualidad, est4d marcada por el retorno al apoyo del FMI
como instrumento de contencién a la grave performance evidenciada particularmente a nivel de las
posibilidades de refinanciamiento de la deuda pre-existente, la generada bajo la nueva Administracién
como la necesidad de corregir el déficit fiscal ante el cierre de los mercados voluntarios de deuda. Los
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resultados que luego mostramos evidencian el fracaso de la nueva Administracion en corregir los
desequilibrios pre-existentes a la misma, aspecto que no sélo condicionaré el traspaso presidencial en
el presente afio sino que condicionaran el disefio de la Politca Economica de la préxima
Administracion.

¢ Qué objetivos, a modo de repaso y explicitacion concreta, se propuso la nueva Administracion? Pues
podemos expresar que los mismos son los que se enunciar a continuacion:

CUADRO 2: Objetivos de Politica Econémica, Gobierno de Macri
e Apertura economica.
e Desregulacién del mercado cambiario y eliminacion del cepo a la compra-venta de divisas.
o Arreglo final con los hold-outs para cerrar el stock remanente de la deuda en default.

e Disminucion de la inflacién via reduccion de subsidios. Déficit fiscal cero y emision
monetaria igual a cero para el afio 2019. Fuerte acotamiento al financiamiento del BCRA al
Tesoro.

CUADRO 3: Comparacion de Resultados de Politica Econémica
-Principales Indicadores Macroeconémicos (promedio 2016-2018 y 1976-2018)-

PBI (var. anual) En % -1,0 1.7 negativo
Inflacion En % 37,3 218.6 positivo
Rtdo. Fiscal Global En % PBI -5,6 -3.3 negativo
Rtdo. Fiscal Primario En % PBI 3,7 -14 negativo
Cuenta Corriente En % PBI 4.3 -0.7 negativo
Deuda Externa En % PBI 70,2 61.9 negativo
Gasto Publico Global En % PBI 41,6 29.2 negativo
Desempleo En % PEA 8,8 9.6 positivo
TCRM (%) 1998=100 89,5 (1) 721 negativo
ITIN (**) 2000=100 154,3 (1) 96.5 positivo
Indice de Gini (***) 04 (1) 0.5 negativo

(1) Promedio afios 2016 y 2017, al no contarse con datos del afio 2018 para estas variables al momento de
redactarse el presente documento.

(*) Tipo de Cambio Real Multilateral, definido por Espert y Vignoli (2018) como el valor en dolares del precio de
una canasta representativa, de manera que un aumento del indice significa una apreciacion real de la moneda
doméstica (pesos argentinos) y una disminucion del mismo significa una depreciacion real. Este concepto es
inverso al que se asiste regularmente.

(**) Indice Términos de Intercambio. Disponible en https://datos.bancomundial.org/indicador.

(***) Disponible en http://www.cedlas.econo.unlp.edu.ar/wp/estadisticas/sedlac.

FUENTE: Elaboracion propia en base a diferentes autores.

La comparacion de la performance de la Administracion Macri con respecto al promedio para el periodo
1976-2018 se exhibio en el Cuadro previamente mostrado aunque es necesario destacar que el mismo
no expone los valores para todas las variables en cuestion para el afio 2018 por no disponerse de
dichos datos. Pues bien, ;qué permite deducir el Cuadro antes descripto? Salvo para la tasa de
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inflacion y la de desempleo, cuyos promedios para el sub-periodo 2016-2018 es inferior al promedio del
periodo mas amplio 1976-2018, en el resto de las variables contempladas la Administracion Macri ha
tenido una mala performance sin contar con la variable Indice de Términos de Intercambio que es
positiva en relacion a su promedio histérico pero viene definido por el exterior. Asi, de la mano de una
reduccion en la tasa de crecimiento econdmico, se observa una profundizacion tanto del déficit fiscal
primario como global asi como del saldo de la cuenta corriente, en un contexto de mayor participacion
del gasto publico global como de la deuda externa.

CUADRO 4: Comparacion de Resultados de Politica Econémica: Plan de Convertibilidad vs.
Administracion Macri
-Principales Indicadores Macroeconémicos (promedio 1991-1999 y 2016-2018)-

PBI (var. anual) En % 3.6 -1,0 negativo
Inflacion En % 10.4 37,3 negativo
Rtdo. Fiscal Global En % PBI -1.0 -5,6 negativo
Rtdo. Fiscal Primario En % PBI 0.6 -3,7 negativo
Cuenta Corriente En % PBI -1.9 4.3 negativo
Deuda Externa En % PBI 421 70,2 negativo
Gasto Publico Global En % PBI 20.7 416 negativo
Desempleo En % PEA 1.3 8,8 positivo
TCRM 1998=100 78.4 89,5 (* negativo
ITIN 2000=100 77.8 154,3 (%) positivo
Indice de Gini 04 04 negativo

FUENTE: Elaboracion propia en base a diferentes autores.

No s6lo que la performance de la Politica Econdmica de Macri es inferior al promedio del periodo 1976-
2018 sino que, mas grave aun, lo es con respecto a los resultados obtenido con el Plan de
Convertibilidad, contexto que, al menos en términos retéricos, puede ser asimilado al de la actual
Administracién. El Cuadro previamente expuesto arroja evidencia al respecto, donde solo se salva la
tasa de desempleo con respecto al promedio 1991-1999 y, de nuevo, los términos de intercambio, que
son casi el doble al promedio observado en dicho contexto.

¢Qué conclusiones podemos extraer sobre la performance macroeconémica de la actual
Administracién? Pues, a modo de resumen se puede exponer que:

a) Es necesario re-evaluar la secuencia, celeridad y/o profundidad en las medidas que se
implementan donde, por evitar costos de corto plazo se incurren en costos mayores a largo
plazo, con pérdidas mayores en los niveles de las variables objetivos y degradacién de la
reputacion de los hacedores de dicha Politica Econdmica, incluido el Presidente.

b) La correccion de los desequilibrios macro no sélo exige lo antes expuesto sino también un
mayor convencimiento de quien instrumenta su correccion asi como la implementacién de
acuerdos politicos multi-sectoriales que den sustento y apoyo inter-temporal a dicho proceso,
en el marco de una comunicacion efectiva para formar y anclar expectativas correctas sobre “el
destino al que se quiere arribar”.

c) La falta de éxito de un primer mandato presidencial en encolumnar la economia hacia un
sendero de sustentabilidad a mediano plazo puede anticipar la ocurrencia de una nueva crisis
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econdmica ain cuando el Presidente en funciones obtenga un segundo mandato para hacerlo.
La evidencia en Argentina demuestra que bajas performances macroecondmicas estan
acompafiadas por el recambio politico en el vértice del poder. Puede que estemos a la puerta
de un resultado contrario pero sin que esto implique evitar la ocurrencia de un nuevo shock
fuertemente negativo pero de caracter doméstico.

¢ Estamos a las puertas de una nueva crisis 0 la macro puede encontrar un sendero que, aunque débil,
conduzca a generar condiciones de minima sustentabilidad en el proceso de correccion de los
desequilibrios macro vigentes? Falta poco para descubrirlo. Si es claro que el contexto, el modo, las
alianzas politicas y la comunicacion a emplearse estaran sometidas a gran stress para evitar un
desencanto mayor.
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