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¿Podrá cambiar Macri la 
economía argentina o la 

sociedad argentina cambiará a 
Macri? 



Algunos antecedentes «primos hermanos» 
 
 

Frondizi: desarrollismo y proteccionismo 
 
Menem: modernización, tipo de cambio 
bajo y economía abierta 
 



Esta vez es diferente;  
 

¿esta vez es diferente? 



La diferencia en el 
financiamiento 

 



Apertura al financiamiento externo (I): 
bajos coeficientes de endeudamiento 

0

1

2

3

4

5

6

7

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Deuda externa total 

Deuda como % del PIB Deuda sobre exportaciones



Apertura al financiamiento externo (II): 
elevados niveles de activos de 

residentes en el exterior 
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Apertura al financiamiento externo (III): 
estancamiento secular, exceso de ahorro 

y tasas de interés internacionales 
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La diferencia en la inversión 



 Alta rentabilidad de la inversión  
 
?  Bajo costo de la inversión  
 
?  Apropiabilidad de las ganancias  
 
 



Volumen del comercio mundial de bienes 
y servicios (*) 
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Brasil. Tasa de crecimiento 
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El conflicto entre el corto plazo 
y el largo plazo  



Cambio de precios relativos e 
inflación inercial 
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Tipo de cambio real apreciado: una 
señal ambigua para la inversión de largo 

plazo 
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Tipo de cambio real multilateral (base mayo 2016=13,99) 

Introducción 
del cepo 



La puja distributiva presiona al 
salario en dólares 
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La tasa de descuento 

Composición de la PEA por nivel educativo. 
Año 2010 

 

55,4% 29,9% 

14,7% 

Bajo (Primario
incompleto+Primario
completo +Secundario
incompleto)

Medio (Secundario
completo+Superior no
universitario
incompleto+Universitario
incompleto)
Alto (Superior no
universitario
completo+Universitario
completo+Post
universitario)



Macri también tiene una tasa de 
descuento alta: la elección 

intermedia de 2017 



Composición de la demanda 
heredada, deseada y resultante 

64,4% 61,0% 
65,0% 

15,8% 
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A precios corrientes (PIB base 2004)  
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