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El crecimiento potencial de Estados 
Unidos y Europa se proyecta más bajo 

En buena medida eso se explica por 
menores ganancias de productividad



Hace varios años que las tasas de interés 
reales de corto plazo son negativas







Cambio radical en la política macroeconómica

• Controles cambiarios y tipos de 
cambio múltiples

• Impuestos a las exportaciones

• Subsidios a la energía y al 
transporte

• Controles a la tasa de interés y a 
los precios 

• Restricciones a las importaciones 
que violaban las normas de la 
OMC (cuotas y discreción)

• Default en la deuda

• Pocas restricciones. Tipo de 
cambio único y flotante

• Se eliminaron los impuestos  a las 
exportaciones (transición para la 
soja)

• Eliminación gradual de los 
subsidios 

• Menos controles

• Restricciones que respetan las 
normas de la OMC

• Acuerdo con los hold outs y 
arbitrajes perdidos en el CIADI
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El “modelo” K El “modelo” Macri



Argentina: Nuestra proyecciones

La economía crecería 
3.3% en 2017 luego de 
caer 1.6% en 2016

• Pagos a jubilados

• Mejora real salarios y 
jubilaciones

• Inversión pública

• Blanqueo

• Cosecha 

La inflación bajaría de 37% 
en 2016 a 21% en 2017

• Política monetaria actúa 
con rezagos

• Menos ajustes de 
precios relativos

• Ojo con negociaciones 
salariales

7



Hay evidencia de una baja importante en la inflación 
núcleo



La caída de salario real (privado) en 2016 sería 

menor que la de 2014

En 2017 deberían aumentar algo más de 3 puntos por encima de la inflación



Pero la información disponible de actividad no 
muestra brotes verdes. Sólo anécdotas

Evolución de los Indicadores de Actividad Industrial y la Construcción. Variación 
Interanual (%)

IPI EMI ISAC Construya

Último dato -4,6% -5,7% -3,7% -13,6%

Acumulado -4,4% -4,2% -12,8% -13,6%



2017 (% del PIB)
Primario 4.3%
Intereses 1.7% 
Principal 4.2% 
Total = 10.2%
BCRA y FGS = 1.8% 
Multilat. neto 0.5% 
Blanqueo 1.8%
Deuda: 6.1% 
(doméstica + 
externa)
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Proyectamos 9% de apreciación 
real desde ago 2016 a nov 2017
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Espacio para endeudarse

Datos a 2015. En 
Argentina no 
incluye Lebacs. El 
Tesoro le debía al 
BCRA casi 40% del 
total de deuda 

B
C
R
A

Deuda / PIB





De qué depende el desarrollo económico: inversión y productividad

Argentina

Desarrollados Latam
Mundo

Asia emergente

Promedio 2012-2016
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La tasa de inversión ha sido muy baja en la Argentina



La tasa de inversión ha sido muy baja en la Argentina

La privada en 2016 algo 
por debajo del promedio 

1980-2016, la pública 
igual



El ahorro público es hoy mucho más bajo y el externo mucho más alto 
que su media histórica







Además Nación y Provincias 
gastan 11% del PIB en 

jubilaciones













Conclusiones

• Aumentar la inversión en forma sostenible 
requiere aumentar la tasa de ahorro nacional

• Lo cual requiere aumentar el ahorro público y 
el ahorro privado

• La reducción del déficit fiscal es clave:

– Baja la dependencia del ahorro externo

– Ayuda a mejorar el tipo de cambio real


