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Resumen

Este documento presenta un andlisis macroeconémico integral de Argentina para el periodo

2006-2025, construido sobre un marco contable consistente para las cuentas nacionales.

El andlisis opera en dos niveles complementarios. En el nivel ciclico, se documentan los regimenes de
demanda que han caracterizado cada etapa, sus pardmetros estructurales y sus implicancias financie-
ras en términos de balances sectoriales. En el nivel estructural, se evidencia una caida sostenida de la
productividad laboral de, aproximadamente, 1,2% anual que ningin régimen de demanda ha logrado

revertir y que constituye el problema fundamental para la economia argentina.

Un resultado adicional es que el actual equilibrio fiscal del periodo 2024-2025 implica, por identidad
contable, una posicién deficitaria del sector privado. A diferencia de lo que predice un modelo de op-
timizacién intertemporal estindar, la evidencia muestra que este déficit no refleja acumulacién de ca-
pital, sino un colapso del ingreso disponible, con creciente morosidad bancaria y fatiga crediticia. Esto

sugiere una fragilidad financiera privada que los modelos convencionales no capturan adecuadamente.

* Presidente del Banco de la Provincia de Buenos Aires, de la Asociaciéon de Bancos Pablicos y Privados de
Argentina (ABAPPRA) y de la Asociacién Latinoamericana de Instituciones Financieras para el Desarrollo
(ALIDE). Es economista por la Universidad de Buenos Aires. Ha publicado trabajos en la Revista de Economia
Politica de Buenos Aires (UBA), en Ensayos Econémicos (BCRA) y en Ol& Financiera (UNAM), entre otros.
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Marco de analisis y fuentes de datos
El esquema de cuentas nacionales de Taylor

El marco conceptual sigue la presentacién de Taylor (2004) en el capitulo 1 de Reconstructing Ma-
croeconomics. La economia se organiza a partir de una identidad contable fundamental que define
la oferta agregada X como la suma del ingreso privado Y27, los impuestos netos de subsidios 7"y las

importaciones M (definidas como egresos brutos en cuenta corriente de la balanza de pagos):
X=Yp+T+M

Esta misma oferta se iguala, por el lado de la demanda, a la suma del consumo privado CP, la inver-

sioén privada P, el gasto publico Gy las exportaciones E (ingresos brutos en cuenta corriente):
X=CP +IP +G+E

Definiendo la tasa de ahorro privada como s_P = (Y_P - C_P)/X, la propensién a importar como

= M/X vy la tasa impositiva como , ¢ = 7/X se obtiene el tradicional multiplicador keynesiano:
X=(UP +G+E)/GP +t+m)=(LP +G+E)/A

donde A =s_P + ¢+ meslasuma de los “pardmetros de goteo”. La descomposicién del multiplicador
en tres componentes —inversion privada, gasto publico y exportaciones, ponderados por sus respecti-
vas participaciones en A— permite identificar la posicién relativa de cada fuente de demanda en cada

periodo.

En el sistema de cuentas nacionales, el balance macroeconémico se completa con la identidad de
sectores institucionales, que establece que la suma de los desequilibrios del sector privado, el sector

publico y el sector externo es contablemente igual a cero:
(IP-sPX)+(G-T)+(E-M)=0

Es decir, si en un momento del tiempo, un sector institucional “inyecta” a la economia mds gasto de lo
que retira (o “gotea”), entonces se postula que ese sector realiza un aporte positivo a la demanda agre-
gada y, al mismo tiempo, por restriccién de presupuesto debe obtener financiamiento de algtin otro
sector institucional. Por ejemplo, si el Estado gasta mds de la que recauda, es contablemente cierto
que aporta a la demanda y, al mismo tiempo, que incrementan sus pasivos netos (v. gr. deuda privada
o deuda externa). El anilisis consistente de los sectores en su conjunto permite que no haya “agujeros

negros” en la contabilidad de la dinimica macroeconémica.

Fuentes de datos y decisiones metodol6gicas

La base de datos cubre el periodo 2004-2025 y combina diferentes fuentes primarias, todas basadas

en estadisticas oficiales. Las cuentas nacionales (CCNN) del INDEC proveen el PIB por el lado de
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la demanda (consumo, inversidn, gasto, exportaciones e importaciones de bienes y servicios) y por el

lado de la oferta (VAB e impuestos netos).'

Las cuentas por sectores institucionales del sector gobierno general y del resto del mundo que produ-
ce el INDEC estdn disponible para el periodo 2016-2024 y permiten asegurar la consistencia de las

estimaciones.

Para el periodo 2006-2015, la serie de gasto ptblico se empalmé con la serie de consumo publico de
CCNN, mientras que para la recaudacién de utilizé6 como base la diferencia entre el PIB y el VAB
seguin los cuadros de oferta. El dato de inversién publica surge del informe Formacion Bruta de Capital

Fijo del Sector Gobierno General que también publica INDEC.?

En el caso del sector externo, para el periodo 2006-2015, se utilizé el informe de balanza de
pagos, posicién de inversién internacional y deuda externa que publica el INDEC. Una decisién
metodoldgica central es que el esquema utiliza como variable A/ las importaciones definidas como
egresos brutos en cuenta corriente —incluyendo rentas y transferencias— y como E los ingresos
brutos en cuenta corriente. Esto implica que la propensién a importar 7 capta no solo bienes
y servicios, sino también el pago de rentas de la inversidén extranjera, lo que es relevante para el

analisis de la restriccién externa.

Para los anos 2022-2025, las publicaciones del INDEC presentan discrepancias crecientes entre las
estimaciones por el lado de la demanda y por el lado de la oferta. Estas discrepancias se documentan
explicitamente en el esquema como un residuo (DISC) y reflejan inconsistencias en las fuentes prima-
rias, no errores del modelo. Para garantizar la consistencia interna del sistema en todos los periodos,
se utiliza un PIB reestimado que resulta de cerrar el balance macroeconémico con las fuentes de la

balanza de pagos y el sector ptiblico como ancla, tal como se presenta Taylor (2004).

Regimenes de demanda e implicancias financieras
Parametros estructurales del multiplicador

El primer resultado empirico central es la evolucién de los pardmetros de goteo a lo largo del periodo.
La tabla 1 presenta los valores de sP, ry m, junto con la suma A y las ponderaciones relativas de cada

componente en el multiplicador.

1 También se incluyeron las series de la cuenta de generacion del ingreso e insumo de mano de obra que
publica INDEC.
2 Para 2025 se extrapol6 la serie en base a datos del sector pablico nacional.
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Tabla 1. Pardmetros de goteo del multiplicador keynesiano.

Afo sP t m A sP/h t/n m/i

2006 15,0% 13,6% 16,9% 45,6% 33,0% 29,8% 37,2%
2007 15,5% 14,0% 17,1% 46,6% 33,3% 30,1% 36,6%
2008 14,7% 14,5% 17,0% 46,2% 31,8% 31,4% 36,8%
2009 14,9% 14,9% 14,7% 44,5% 33,4% 33,5% 33,2%
2010 12,7% 14,6% 16,1% 43,4% 29,2% 33,7% 37,0%
201 13,2% 14,5% 16,2% 43,9% 30,1% 33,0% 36,9%
2012 13,6% 15,0% 14,1% 42,6% 31,8% 35,2% 33,0%
2013 12,7% 14,9% 14,2% 41,8% 30,4% 35,6% 34,1%
2014 13,2% 15,0% 13,6% 41,9% 31,6% 35,8% 32,6%
2015 13,2% 15,1% 11,8% 40,2% 32,8% 37,7% 29,5%
2016 14,3% 11,9% 13,5% 39,7% 36,0% 30,0% 34,0%
2017 12,2% 12,6% 14,0% 38,9% 31,3% 32,5% 36,1%
2018 10,8% 1,8% 16,6% 39,1% 27,5% 30,2% 42,3%
2019 14,5% 11,6% 15,8% 41,9% 34,5% 27,6% 37,9%
2020 19,3% 9,1% 14,2% 42,6% 45,3% 21,3% 33,5%
2021 17,9% 1,9% 14,5% 44,2% 40,4% 26,9% 32,7%
2022 15,9% 12,3% 14,5% 42,6% 37,2% 28,9% 33,9%
2023 15,7% 12,2% 13,6% 41,6% 37,8% 29,4% 32,8%
2024 12,7% 14,7% 12,6% 40,1% 31,8% 36,8% 31,4%
2025 11,8% 13,7% 14,2% 39,7% 29,7% 34,6% 35,7%

Fuente: claboracién propia sobre INDEC, BCRA y Secretaria de Hacienda.

Tres tendencias estructurales emergen de estos datos. Primero, la propensién a importar muestra una
reduccién significativa entre 2006 y 2015 —de 17% a 12%-—, que refleja el cerramiento relativo de la

economia durante ese periodo, y una recuperacion posterior en los anos de apertura.

Segundo, la tasa de ahorro privado es sistemdticamente la mds voldtil de los tres pardmetros, con un
pico en 2020 (19,3%, explicado por el colapso del consumo durante el COVID-19) y un minimo en
2018 (10,8%), sefalando un estrés severo del ingreso disponible. Cabe notar que para 2025 (iltimo

dato disponible) el valor observado es el segundo mds bajo luego de 2018.

Tercero, el goteo fiscal muestra una tendencia decreciente notable en 2019-2020, momento de colap-
so de la recaudacién (nuevamente como consecuencia de la pandemia) y una recuperacién significati-

va en 2024 consistente con el ajuste fiscal del periodo Milei.

Los multiplicadores autbnomos

El segundo resultado empirico central es la evolucién de los multiplicadores de cada componente

auténomo: /P/sP (multiplicador de la inversién privada), G/¢ (multiplicador del gasto publico) y E/m
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multiplicador de las exportaciones). Estas ratios indican cudntas unidades de enera cada unida
Itiplicador de las export E d dades de X g d dad

de demanda auténoma de cada sector en el equilibrio del mercado de bienes.

Tabla 2. Multiplicadores auténomos por componente de demanda.

Ao IP/sP G/t E/m Posicién dominante
2006 0,72 1,01 1,13 Exportaciones
2008 0,79 1,00 1,08 Exportaciones
2010 0,70 1,1 0,98 Gasto publico
2012 0,71 1,16 0,98 Gasto publico
2015 0,70 1,30 0,80 Gasto publico
2018 0,78 1,37 0,74 Gasto publico
2020 0,58 1,84 1,04 Gasto publico
2022 0,74 1,28 0,97 Gasto publico
2024 0,84 0,98 1,06 Exportaciones/Equilibrio
2025 0,98 0,97 0,95 Convergencia/Equilibrio

Fuente: elaboracién propia.

La tabla revela una periodizacién muy clara. Hasta 2008, las exportaciones son el componente
con mayor multiplicador —la economia opera en un régimen relativamente abierto donde el sector
externo es el ancla de la demanda—. Este periodo coincide con los anos de alto crecimiento en los
mercados globales, proceso que culminaria con el colapso hipotecario en EE.UU. y la crisis finan-

ciera de 2008-2009.

A partir de 2009-2010 y hasta 2023, el gasto publico se convierte en el multiplicador dominante
con valores que llegan a 1,84 en 2020, sefialando una economia donde el sector publico es el prin-
cipal sostén de la demanda efectiva. Esto devela una estrategia consistente a lo largo de los anos y
con diferentes gobiernos, donde el impacto de la retraccién en el dinamismo exportador® sobre la
demanda agregada busca ser compensado por la via de un mayor gasto publico. Como es esperable,
en 2024-2025 se observa una convergencia inédita de los tres multiplicadores hacia valores cercanos

a 1, producto del ajuste fiscal simultdneo a la apertura externa.

El multiplicador de la inversién privada IP/sP es sistemdticamente el mds bajo del periodo y se man-
tiene persistentemente por debajo de 1 durante casi toda la muestra —lo que implica que la inversién
privada no genera suficiente ingreso para reproducir su propio ahorro—. Esta es una sefal de insufi-

ciencia estructural del dinamismo inversor privado que se examinara en el siguiente apartado.

3 Si bien excede al presente trabajo, cabe indicar que este proceso fue parte de una pérdida global en el
autoabastecimiento energético en términos del sector externo de la economia. La recuperacién de YPF y el
impulso a la produccién en la explotacion de Vaca Muerta permitieron revertir en el tiempo esta tabla.
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Los balances sectoriales

El tercer resultado empirico es la evolucidn de las brechas sectoriales, expresadas como porcentaje de

la oferta agregada X. Por la identidad macroeconémica, la suma de las tres brechas es siempre cero.

Grifico 1. Brechas sectoriales como porcentaje de la oferta agregada X

(sector privado, sector publico y sector externo), 2006-2025.
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Fuente: claboracién propia sobre INDEC, BCRA y Secretaria de Hacienda.

La lectura de los balances sectoriales permite identificar tres regimenes macroeconémicos diferencia-
dos a lo largo del periodo, que ya fueron sugeridos en la seccién anterior. En el régimen 2006-2009, el
superdvit externo (£ > M) financia la brecha negativa del sector privado (/P < sPX), con el fisco apro-
ximadamente equilibrado. Es el momento de mayor coherencia macroeconémica, cuando la demanda

externa sostiene la acumulacién interna sin necesidad de déficit fiscal.

En el régimen 2010-2023, el déficit fiscal crénico (G > 7) financia la brecha privada negativa, mien-
tras el saldo externo oscila en funcién de los diferentes episodios de crisis que marcaron el periodo.*
El sector publico se convierte en el proveedor de demanda efectiva ante la insuficiencia de la inversién

privada y el deterioro de la cuenta corriente.

4 Un hecho estilizado de la economia argentina es que los procesos de crisis externa suelen corregir median-
te caidas del salario real, que inducen una contraccién en la actividad, el empleo y las importaciones. Ver en
el apartado “La Distribucion del Ingreso y el Régimen Wage-Led”.
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En el régimen 2024-2025, el ajuste fiscal elimina el déficit pablico (7-G = 0 en 2024, 7> G en 2025),
lo que por identidad contable obliga al sector privado a transitar hacia una posicién de déficit —una

configuracion sin precedentes en la historia reciente de Argentina—.

La distribucién del ingreso y el régimen Wage-Led

El cuarto resultado empirico es la evidencia sobre el régimen de demanda en el sentido de Bhaduri y
Marglin (1990). El gréfico 2 muestra una relacién inversa sistemdtica a lo largo del periodo: cuando
sube la participacién salarial (), cae el ahorro privado, lo que sugiere un régimen wage-led (Dvoskin
y Feldman, 2018; Gerchunoff y Rapetti, 2016).

Grifico 2. Participacién salarial en el VAB (RTA/VAB, eje izquierdo)
y tasa de ahorro privado (sP, eje derecho), 2004-2025.
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Fuente: claboracién propia sobre INDEC.

En efecto, la participacion salarial subié de 32% en 2004 a 52% en 2015, mientras el ahorro privado
cay6 de 19% a 15%. El shock de 2018 invirti6 abruptamente esta dindmica: la licuacién salarial llevéd
@ por debajo de 47% y sP toc6 minimos histdricos de 13%, lo que refleja que los hogares desahorra-
ron para sostener el consumo ante la caida del ingreso —una respuesta de corto plazo incompatible con

la sostenibilidad—.

En 2024-2025, con sP cayendo nuevamente a 14% y la participacién salarial estabilizdindose en 45%,
se repite el patron de compresion del ahorro privado como variable de ajuste ante el deterioro del

ingreso disponible real.
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Este resultado confirma la caracterizacién de Argentina como una economia wage-led, consistente con
la literatura empirica existente (Amitrano, 2017; Bortz, 2019; Chena, Panigo, Wahren y Bona, 2018).
Las implicancias para la politica cambiaria son directas: una devaluacién real que redistribuye del sala-
rio a las ganancias contrae la demanda interna, lo que puede mejorar el saldo externo principalmente
a través del canal ingreso (recesién), mds que por el canal precio (sustitucién), dado que la condicién

Marshall-Lerner ampliada para Argentina es relativamente exigente.

El equilibrio fiscal y la fragilidad financiera privada: una novedad

El resultado mds novedoso del andlisis es la implicancia dindmica del equilibrio fiscal de 2024-2025.
El modelo convencional de optimizacién intertemporal interpretaria un déficit del sector privado
como sefal de acumulacién de capital financiada con deuda, con expectativa de repago futuro via

mayor ingreso. La evidencia disponible contradice esta lectura.

La inversién privada no muestra signos de crecimiento, sino, por el contrario, un colapso sostenido:
el multiplicador /P/sP se mantiene por debajo de 1 durante toda la muestra y los datos de actividad
industrial (UCI)° muestran una caida a niveles cercanos al 80% en 2024-2025, compatibles con los
minimos del periodo COVID-19.

Gréfico 3. Multiplicadores por sector institucional.
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

5 Afin de estimar una serie consistente de la UCI para todo el periodo, se empalmaron las diferentes publi-
caciones de INDEC y se normaliz6 a 1 el valor maximo observado (2011). De este modo, el dato de 2025
(0,799) es el segundo méas bajo luego de 2020 (0,769). Adicionalmente, el valor de 2025 se ubica un 11%
por debajo del promedio de UCI de todo el periodo (2006-2025).
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Al mismo tiempo, los datos del sistema financiero argentino registran un crecimiento marcado en
los niveles de morosidad bancaria, lo que senala que el sector privado estd recurriendo al crédito para
sostener el consumo corriente ante la caida del ingreso disponible real, no para financiar proyectos de

inversién.®

En términos de la taxonomia financiera de Minsky, las unidades del sector privado transitan de
posiciones hedge —donde el flujo de ingresos cubre los compromisos de deuda— hacia posiciones
especulativas (o Ponzi), donde el repago requiere refinanciamiento continuo. La fatiga crediticia
que emerge de la morosidad creciente cierra eventualmente este mecanismo de sostenimiento del

consumo, presionando la demanda efectiva hacia abajo sin que la inversién productiva compense.

Esta dindmica es cualitativamente distinta a la del stop-and-go tradicional, donde la crisis se gatilla
desde el sector externo o fiscal. Lo que los datos de 2024-2025 sugieren es la posibilidad de una
crisis que se origine desde en la propia hoja de balance del sector privado, incluso en un contexto
de equilibrio fiscal y acumulacién de reservas. El ajuste fiscal resuelve un balance, pero fragiliza

otro, y lo hace en un momento en que la productividad laboral estd en minimos histdricos.

El problema estructural: caida sostenida de la productividad
La tendencia de largo plazo

Independientemente del régimen de demanda que ha dominado cada periodo, la productividad la-
boral horaria muestra una tendencia de caida sostenida a lo largo de toda la muestra. Medida como
el logaritmo del cociente entre el PIB real y las horas trabajadas totales, la productividad horaria cae a

una tasa de aproximadamente -0,29% trimestral, equivalente a -1,2% anual.”

6 De acuerdo con informacion del BCRA, la morosidad del sector privado con el sistema financiero argentino
alcanzo, a inicios de 2026, el nivel mas elevado en quince afios.

7 Latasa de caida de la productividad excluyendo el sector plblico es de -0,31% trimestral, muy similar a la
del total con sector pablico. Esto confirma que el deterioro no es un artefacto de composicién pablico-pri-
vado: la caida es generalizada en ambos sectores. A partir de 2022, ambas series caen en paralelo con
pendientes casiidénticas, lo que descarta explicaciones basadas en cambios en la composicion del empleo
y sefiala un deterioro genuino y transversal de la productividad.
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Grifico 4. Productividad horaria (In PIB real / horas trabajadas), total de la economia

y excluido sector publico. Promedio mévil de cuatro trimestres, IV-2016 a IV-2025.
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Fuente: elaboracién propia sobre INDEC y EIL.

Estructuralmente, la caida de la productividad tiende a reflejar las condiciones estructurales de restric-
cién externa, donde los episodios recurrentes de ajuste en el sector externo de la economia dan lugar a
crisis que destruyen capacidades productivas y laborales que luego no son féciles de recuperacién. La
incapacidad de encontrar un sendero relativamente estable de expansién consistente con la dindmica
del sector externo reproduce asi un ciclo regresivo de ajuste estructural en las capacidades productivas

de la economia en su conjunto.

El mercado laboral como indicador ciclico

Dado los problemas metodoldgicos asociados a la estimacién de un producto potencial para Argenti-
na —inestabilidad de los filtros estocdsticos en las puntas de muestra, ausencia de estimaciones confia-
bles y los supuestos cuestionables de la funcién de produccién— el andlisis de posicién ciclica se apoya
en dos indicadores directamente observables: la utilizacién de la capacidad instalada en la industria

(UCI, INDEC) y las horas trabajadas por puesto de trabajo de la Encuesta de Indicadores Laborales.
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Grifico 5. Utilizacién de capacidad instalada industrial (indice normalizado, 2011=100%)
y horas trabajadas por puesto de trabajo, 2006-2025.
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Fuente: elaboracién propia sobre INDEC y EIL.

La comparacién de ambas series revela una heterogeneidad creciente. Hasta 2015, UCI y horas traba-
jadas se mueven en forma relativamente sincronizada, sefialando una posicién ciclica coherente entre

el sector industrial y el mercado laboral.

Desde 2016 en adelante, y de manera muy pronunciada en 2024-2025, la UCI cae a niveles de 80%
—comparables a los minimos del COVID-19— mientras las horas trabajadas por puesto se mantienen o

suben levemente.

Esta divergencia es consistente con el diagndstico de precarizacién laboral: el empleo que crece es tra-
bajo informal de baja productividad en servicios, mientras la capacidad industrial instalada permanece

ociosa por insuficiencia de demanda efectiva.

La trampa estructural

La sintesis de los tres niveles de andlisis permite formular el diagndstico central del documento. Ar-

gentina opera atrapada simultdneamente en dos niveles.

- En el nivel ciclico, el stop-and-go documentado en los balances sectoriales impide la acumu-
lacién sostenida de capital productivo: cada crisis obliga a un ajuste que destruye capacidad

instalada y acorta el horizonte de inversién de las firmas.

- En el nivel estructural, la productividad laboral cae de manera tendencial independientemente
del ciclo, lo que deteriora la base productiva desde la cual cada nuevo ciclo de expansién intenta

arrancar.
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La conexién entre ambos niveles opera a través de la funcién de inversién. En el modelo de Bhaduri
y Marglin (1990) la inversién responde al nivel de utilizacién de la capacidad y a la tasa de ganancia.
Pero si la recurrencia e intensidad de las crisis limita de forma creciente las expectativas empresariales,
el componente auténomo de la inversidn se deteriora secularmente. El resultado es que el multiplica-
dor de la inversién privada no consolida un aporte neto a la demanda agregada, lo que implica que el
sector privado no genera suficiente gasto auténomo para reproducir su propio ahorro sin el apoyo del

gasto publico o del superdvit externo.

En términos de los modelos formales, la frontera de sostenibilidad externa (SE) no es estdtica: se con-
trac endégenamente a medida que la caida de productividad reduce la competitividad exportadora y
eleva el coeficiente de importaciones requerido para cada nivel de actividad. Esto hace que el nivel de
utilizacién sostenible se aleje crecientemente del nivel normal deseado por las firmas, profundizando

la trampa estructural con cada ciclo (Cuattromo, 2025a, 2025b).

Conclusiones y agenda de investigacion

El andlisis presentado en este documento conduce a cuatro conclusiones principales. Primera, Argentina
ha alternado entre regimenes de demanda que pueden caracterizarse con precisién a través del marco de
Taylor: un régimen liderado por exportaciones hasta 2009, un régimen sostenido por gasto publico entre
2010y 2023 y una configuracién de convergencia inédita en 2024-2025. En todos los casos, la identidad

de balances sectoriales actia como restriccién vinculante que distribuye los desequilibrios entre sectores.

Segunda, la evidencia sugiere que Argentina opera en un régimen wage-led: la redistribucién hacia
salarios activa el consumo y contrae el ahorro privado, mientras la devaluacién opera principalmente
a través del canal ingreso (recesion) mds que del canal precio (sustitucion). Esto limita la efectividad

de las politicas basadas en el tipo de cambio como instrumento de ajuste externo sostenible.

Tercera, el equilibrio fiscal de 2024-2025 constituye una novedad analitica con implicancias dindmicas no
triviales. Por identidad contable, obliga al sector privado a una posicién deficitaria que, a diferencia de lo
que predice la teorfa estdndar, no refleja acumulacion de capital, sino compresion del ingreso disponible.
La morosidad bancaria creciente y la fatiga crediticia sugieren una fragilidad financiera privada que puede

gatillar una nueva fase contractiva incluso en presencia de equilibrio fiscal y acumulacién de reservas.

Cuarta, y mds fundamentalmente, la caida sostenida de la productividad laboral al -1,2% anual du-
rante dos décadas opera en una dimensién estructural que ningin régimen de demanda ha resuelto.
Esta tendencia implica que la frontera de sostenibilidad externa se contrae endégenamente con el
tiempo, haciendo que cada ciclo de expansién parta desde una base mds débil. La superacién de esta
trampa requiere politicas orientadas a la transformacién estructural —complejidad exportadora, susti-
tucién estratégica de importaciones, inversion en capacidades productivas— que operen en la tempo-

ralidad de largo plazo y no sean canceladas por el siguiente szop del ciclo.
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