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P R O D U C C IO N ES DEyA

Crónica da una crisis anunciada
Por F lo renc ia  M éd ic i 1

Desde las ú ltim a s e lecc iones P rim arias, A b iertas, S im ultáneas y  O b liga to ria s  (PASO), A rgen tina  com enzó a transita r 
la ú ltim a  etapa de una típ ica  c r is is  fin a n c ie ra  á la Ponzi2. Esta fase se caracteriza por la ausencia  to ta l de “ confianza 
de los m ercados" ante un go b ie rn o  que, con m uchas p roba b ilida des  de perder las e lecc iones generales, ya no tiene 
m ucho para prom eter a los acreedores.

Si b ien la fra g ilid a d  fin a n c ie ra  es inherente a los p rob lem as es tructura les de escasez de d iv isas , el m ane jo de la 
m acroeconom ía  de la gestión  de C am biem os no só lo  agravó s ino  aceleró el proceso de c r is is  cam b ia ria . Antes de 
co n tin u a r repasem os el s ig n ifica d o  de la re s tricc ió n  externa.

Según la teoría  co nve nc ion a l, tanto en las econom ías desarro lladas com o en las su bdesarro lladas, la tasa m áxim a 
a la que puede crecer una econom ía está de te rm inada  por aque lla  que lleva a la plena u tiliza c ió n  de la capacidad 
p ro d u c tiva  y  el p leno em pleo que, a su vez, co in c ide  con la tasa efectiva de c rec im ien to . S in em bargo, para la teoría 
he terodoxa, existen otras re s tricc io nes re levantes que operan antes de llegar a la p lena u tiliza c ió n  de recurso s3: la 
dem anda e fectiva y  la re s tricc ió n  de d iv isas.

A m bas re s tricc io nes están altam ente re lacionadas. En particu lar, las econom ías con es tructuras p rodu ctivas  in s u fi­
c ien tem ente de sarro lladas están lim itada s por el desem peño de su sector externo. Esto es, cuando estas econom ías 
com ienzan a crecer, la m ayor ac tiv ida d  econó m ica  lleva a una creciente dem anda de d iv isa s  derivadas, fund am en­
ta lm ente, de las im po rta c ione s de b ienes de co nsu m o y  de insu m os indu stria les . Dado que las d iv isa s  que ingresan 
en la econom ía son m ayorm ente o rig in ada s  por las exportac iones del sector p rim a rio  -q u e  suele asociarse a una 
e las tic ida d  ingreso de la dem anda baja4-, com ienza a generarse un d é fic it creciente en la cuenta co rrien te  que c u l­
m ina  en fuertes deva luaciones. Esta pé rd ida  de va lo r de la m oneda do m é stica  produce in fla c ión , caída del sa lario 
real y  c r is is  económ icas, aun estando le jos de la p lena u tiliza c ió n  de capacidad productiva .

La im porta nc ia  de es tud ia r los p rob lem as re lac ionados a la balanza de pagos rad ica  en que la re s tricc ió n  externa 
im pone lím ites al c rec im ien to , de te rm ina  la d in á m ica  del c ic lo  y, por lo tanto, lim ita  el de sarro llo . La elevada vo la ­
t ilid a d  presente en A m érica  La tina  reduce el ho rizon te  de p la n ifica c ió n , aum enta  el riesgo, desa lien ta  la invers ión  
p ro d u c tiva  y  d is to rs io n a  los p rec ios (Pérez-Caldentey, 2015). Estos tres hechos es tilizado s sobre las econom ías

1 Docente UNM. Licenciada en Economía y Doctora en C iencias Socia les. D irectora Académ ica del Centro de Economía Política y D esarro llo  (CEEPYD) U NM . Correo 
e lectrónico: fm ed ic i@ unm .edu.a r
2 Carlos Ponzi fue un fam oso estafador ita lia no de los años veinte en Estados Unidos. Su fraude cons is tía  en ofrecer a los inversores elevadas ganancias que só lo 
podía pagar si ingresaban al negocio nuevos acreedores, porque le proveían el d ine ro  para cu m p lir  con los intereses adeudados. Para mantener este tip o  de estafa es 
necesario convencer a un núm ero creciente de inversores, dado que m ientras haya nuevos ingresos de capital la rueda puede segu ir g irando s in que los acreedores 
pretendan recuperar su d inero, que no existe dado que nunca fue invertido. El econom ista estadounidense Hyman M insky  usó ese nom bre para de sc rib ir las s itua­
ciones financie ras en las cuales las firm as só lo  pueden cu b rir los intereses y el capital devengado con nuevo endeudam iento.
3 Recursos entendidos com o capacidad productiva, aun con desem pleo de mano de obra.
4 La dem anda del resto del m undo de nuestras exportaciones crece menos que proporc iona lm ente  a lo  que crece el ingreso del resto del mundo.
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la tinoam ericanas (i.e. es truc tu ra  p rodu c tiva  escasam ente d ive rs ificad a , re s tricc ió n  externa al c rec im ien to  y  v o la t i l i­
dad) fueron extensam ente exp lo rados por la teoría  económ ica .

La incapacidad de generar los dó la res necesarios para el fu n c io n a m ie n to  econó m ico  se m an ifiesta  com o c r is is  de 
balanza de pagos p rodu c idas  fundam enta lm en te  por la sa lida  de capita les y  fuertes deva luaciones. En este sentido, 
el p rob lem a  de la escasez es tructu ra l de dó la res puede tam bién ser abordado com o un p rob lem a de frag ilidad  
financ ie ra .

Esto cobra  im portanc ia , especia lm en te , cuando se busca llevar adelante una po lítica  de su s titu c ió n  de im p o rta c io ­
nes o el de sa rro llo  de sectores clave, com o la in d u s tria  básica  o el sector energético  (que requieren cap ita l y  tecn o ­
logía im portada). La en cru c ijada  rad ica en que, por d e fin ic ió n , una econom ía con las m enc ionadas características 
es tructu ra les que tenga un plan de crec im ien to  es una econom ía que genera d é fic it co m e rc ia l5. La necesidad de 
fin a n c ia r los dé fic its  com erc ia les puede llevar (y de hecho es m uy probab le  que suceda) a una senda de fin a n c ia - 
m iento  inestable, pues la inve rs ió n  extran jera  y  el en deudam iento  externo engendran nuevos reque rim ie n tos  de 
d iv isa s  en el m ediano plazo deb ido  a la re m is ió n  de u tilida des , el pago de intereses y  la revers ión  de esos flu jo s  
cuando las p o s ib ilid a d e s  de ganancia  se ex tinguen , o rig in a n d o  así co n tin uas y  crecientes sa lidas de dólares.

Esta s ituac ió n  de ines ta b ilida d  fin a n c ie ra  generada en el p rop io  proceso de c rec im ien to  puede ser abordada con una 
ló g ica  m inskyana, s igu ie ndo  la p ropuesta  de Kregel (2004a, 20 04b ), qu ien a p lica  la h ipó te s is  de ines ta b ilida d  de 
H ym an M in s k y  a las econom ías com o un todo . Desde esta perspectiva, el a n á lis is  no parte de ver cóm o la frag ilidad  
fin a n c ie ra  de las em presas puede llevar a una ines ta b ilida d  s is tém ica , si no que tom a el p rob lem a de crec im ien to  
re s trin g id o  por el sector externo com o un p rob lem a  de fin a n c ia m ie n to  del ba lance de pagos. H aciendo un parale­
lism o  con las categorías usadas por M in s k y  (1986, 1992), llam arem os s ituac io nes cubiertas, cuando los ingresos 
co rrien tes de la balanza com erc ia l (supe ráv it de la cuenta co m e rc ia l) son su fic ien te s  para pagar las rentas de la 
inve rs ión , los pagos p rin c ipa les  de la deuda externa, las im po rta c ione s y  la FAE (s iem pre y  cuando se tenga in fo r­
m ación estadística). Los regím enes especu la tivos se presentan cuando el sa ldo  com erc ia l es su perav ita rio , pero no 
su fic ien te  para a frontar todo s los pagos re lac ionados con la inve rs ió n  y  deuda extran jeras. Por cons igu ie n te , una 
po s ic ió n  Ponzi, la de m ayor v u ln e ra b ilid a d  financ ie ra , se produce cuando las exportac iones netas6 son negativas, 
por lo que las cuentas externas se fin anc ia n  con ingresos de capita les.

A  d ife re nc ia  de las em presas, cuyos co m p ro m iso s  de deuda se conocen con c ie rta  certeza, los ingresos de los 
países (i.e. exportac iones) y  sus co m p ro m iso s  en m oneda extran jera  (in tereses, u tilida des , d iv id e n d o s  y  sa lidas de 
cap ita les) son inc ie rtos.

Adem ás, al tener las exportac iones concentradas en p rodu ctos  p rim a rio s , estas econom ías increm entan su f ra g ili­
dad deb ido  a la vo la tilid a d  de los prec ios de las co m m o d itie s , s iendo  necesario  tener una eva luac ión tem pora l de 
los ingresos por exportac iones netas y  de los flu jo s  de cap ita l externo para que esté balanceado con los se rv ic io s  
de la deuda (K regel, 2004b ).

5 Por esto e l ob je tivo  de lo g ra r superávit com e rc ia l y, a su vez, crec im ien to  económ ico  de fo rm a  sostenida en e l tiem po se plantea com o una im p o s ib ilid a d , con 
excepciones en el caso de m om entos de subas de los té rm inos de in te rcam bio  (com o a com ienzo de los 2000 ) o si se descubre un recurso natural cuya explo tación 
no requ iera dem asiados esfuerzos productivos, por c ita r a lgunos e jem plos.
6  Exportaciones menos im po rtac iones .

1 1 4 1 *



P R O D U C C IO N ES DEyA

C on s im p les  ind icadores  podem os m ostra r la capacidad de la econom ía a rgen tina  de c u b rir las necesidades de 
d iv isa s  (rentas netas de la inve rs ión , RNI7; pagos de la deuda externa, Deuda; fo rm a c ió n  de ac tivo s  externos, FAE; e 
im porta c ione s, M ) con sus exportac iones (X). C uanto m ayor sea el va lo r del ind icador, más frá g il será la econom ía 
(M é d ic i, 2017).

U sando las estadísticas de CEPAL de balance de pagos de A rg e n tin a  durante el período 1 9 8 0 -2 0 1 5 , encon tram os 
que los años de m ayor fra g ilid a d  fin a n c ie ra  fueron los que p reced ieron a fuertes c r is is : 19 87  (1 79%  de RNI más 
pago de deuda más im po rta c ione s sobre exportac iones), 1993 (1 7 0 % ), 1 9 99  (1 9 7 % ), p rev ios a las c r is is  de hipe r- 
in fla c ión , la c r is is  desatada tras el llam ado efecto Tequ ila  y  del fin  de la C o n ve rtib ilid a d . En la década del noventa, 
las necesidades de dó la res para pagar las im porta c ione s, los intereses y  desem bo lsos  de la deuda, y  las u tilidades 
de la inve rs ió n  extran jera  casi dup licaba n  los dó la res “ g e nu ino s" ob te n id o s  con las exportac iones. Es va lioso 
notar que el agravam iento  de la fra g ilid a d  fin anc ie ra  a fina les de esta década se generó del lado de las sa lidas de 
d iv isa s  en concepto  de deuda, aun con im po rta c ione s cayendo, una s ituac ió n  s im ila r a la que A rgen tina  se enfrenta 
actualm ente.

En los años poste rio res a la sa lid a  de la C o n ve rtib ilid a d  esos ra tios se redu je ron  s ign ifica tivam e n te , fenóm eno 
exp licado  por la d is m in u c ió n  de las im po rta c ione s p rodu cto  de la c r is is  económ ica , p rim ero , y  el cam b io  del c ic lo  
de los té rm in o s  de in te rcam b io , después. Esto ú ltim o  fo rta lec ió  el frente externo de A rg e n tin a  y  de la reg ión . Así, 
desde 2003  hasta la c r is is  in te rnac iona l de 2009, los dó la res ingresados por exportac iones llegaban a c u b rir - a p r o ­
x im ad am en te - las sa lidas por RNI, deuda e im portac iones.

Gráfico 1: Indicadores de inestab ilid ad  financ ie ra . A rgentina, 1 98 0 -2 0 1 6

Fuente: Estadísticas e ind icadores  e conó m ico s de la CEPAL, Banco Central de A rgen tina  e In ternationa l Debt
S ta tis tics , W o rld  Bank.

7 U tilidades, d iv idendos e intereses.
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Desde 2013 fue evidente que las cuentas externas com enzaban a conve rtirse  nuevam ente en la re s tricc ió n  al c re c i­
m iento : el ago tam ien to  del superáv it com erc ia l de jaba al desnudo la ba ja d in á m ica  de las exportac iones, la d if ic u l­
tad de co nse gu ir fin a n c ia m ie n to  externo, los abu ltados d é fic it generados por el sector tu rism o , el d é fic it energético 
y  de parte de la industria , y  la e levada fuga  de cap ita les. A  pa rtir de entonces, la v u ln e ra b ilid a d  fin anc ie ra  externa 
com enzó a aumentar, especia lm en te  deb ido  al increm en to  de las im porta c ione s, en un contexto  de elevada re s tric ­
c ión  a la co m p ra  de dó la res del sector p rivado .

A  fina les de 2015  com enzó a v is lu m b ra rse  un nuevo período: la lib e ra lizac ión  del m ercado ca m b ia rio , el pago a los 
ho ld ou ts , la ba ja de derechos de exportac ión  a sectores v in c u la d o s  con la exp lo tac ión  de recursos natura les y  otras 
m edidas tend ientes a de sregu lar los f lu jo s  de capita les y  la re m is ió n  de u tilida des . C am biem os, en lugar de afrontar 
estas re s tricc io nes , adoptó  m edidas que inev itab lem ente  las agravaron. Desde el in ic io  acud ió  al recurso descon­
tro lad o  del endeudam ien to  en m oneda extran jera  e incen tivó  el ing reso  de capita les especu la tivos  que rápidam ente 
com enzó a m ostra r sus lim itac ion es . Así, al fac to r es tructu ra l se sum ó la p o lític a  econó m ica  que favo rec ió  a pode­
rosos sectores e conó m ico s s in  ob je tivo s  de su s ten tab ilidad  econó m ica  de largo plazo: se e lim in a ro n  regu lac iones 
a la cuenta cap ita l y  com erc ia l, se puso fin  a la o b lig a c ió n  de liq u id a r exportac iones, etcétera.

Esa apertura a los capita les fo ráneos y  el en deudam iento  externo p e rm itie ron  al g o b ie rn o  ob tener los recursos en 
el co rto  plazo para fin anc ia r los dé fic its  de cuenta co rrien te  de la balanza de pagos. Adem ás, el de te rio ro  de los 
sa la rios reales, la reducc ión  del gasto p ú b lico , la ausencia  de una po lítica  de de sa rro llo  que im pu lse  sectores clave 
para el aum ento de las exportac iones y  un m anejo - a l  m e n o s -  errá tico  y  desordenado de la po lítica  ca m b ia ria  y 
m one ta ria  de te rio ra ron  la dem anda agregada e in tens ifica ron  la ince rtidum bre  m acroeconóm ica . Dado que estos 
factores atentan con tra  la inve rs ió n  p rodu ctiva , la po lítica  econó m ica  se d ir ig ió  a atraer capita les g o lo n d r in a  (flu jo s  
de co rto  p lazo) m ediante elevadas tasas de interés, y  a acelerar el endeudam iento  externo. Com o con trapartida , la 
p ro life ra c ió n  de ac tivos fin anc ie ros  en m oneda do m é stica  (LEBACs, LECAPs, LECERs), p rim ero , y  luego en dó lares 
(LETEs), sum ado a la fuerte de sre gu lac ió n  del sector ag ravaron la h is tó rica  v u ln e ra b ilid a d . La liq u idez  de estos 
ac tivo s  perm ite a los inversores realizar sus ganancias en el co rto  plazo y  co n ve rtir lo s  en m oneda extran jera  ante 
cu a lq u ie r cam b io  de las co n d ic io n e s  dom ésticas o in te rnaciona les.

A  pa rtir del 2 0 16  los ind icadores  de ines ta b ilida d  fin a n c ie ra  m ostra ron  un nuevo n ive l, exp licado  fund am en ta l­
mente por la lib e ra c ión  del m ercado ca m b ia rio  (FAE) y  por los egresos en concepto  de deuda. Tom ando los datos 
del M ercado Ú n ico  y  L ib re  de C am bios de BCRA, en 2018, las su m a to ria  de las rentas de la inve rs ió n , los pagos 
de préstam os y  las im po rta c ione s representan un 2 0 8 %  de las exportac iones, llegando a 2 5 4 %  si se co ns ide ra  la 
co m p ra  de dó la res del sector p rivado  no fin anc ie ro . La reducc ión  de los ind ica dores  se p rodu je ro n  por la caída de 
las im porta c ione s, p rop ias  de un proceso de ajuste vía cantidades deb ido  a la pa rá lis is  económ ica .
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Gráfico 2: Indicadores de inestab ilid ad  financ ie ra . A rgentina, 2 00 3 -2 0 1 9

Fuente: Banco Central de A rgen tina ,

Otro s ín tom a de una econom ía que está en una s ituac ió n  Ponzi es cuando los fu n c io n a rio s  com ienzan a tener un 
d isc u rso  centrado en convencer a los prestam istas (“ los m ercados") no só lo  con pensam ien to  p o s itivo  y  palabras 
be llas s ino  con prom esas de o to rgam ien to  de be ne fic ios a través de m ayor de sre gu lac ió n  (leyes de inve rs ión , de 
desm ante lam ien to  in d u s tria l, de f le x ib iliza c ió n  de leyes labora les). Las “ pruebas" que los acreedores reclam an para 
se gu ir prestando nada tienen que ver con m e jo ra r la es ta b ilida d  m acroe con óm ica  o la co m p e titiv id a d , s ino  con el 
co m p ro m iso  de libera r dó la res m ediante reces ión econó m ica  y  de sre gu lac ió n  del s is tem a fin anc ie ro .

Pero n in g u n a  p o lític a  de “auste ridad" fisca l o gesto po lítico  logrará  re duc ir la e levada fra g ilid a d  fin anc ie ra  de la 
econom ía, s ino  s im p lem en te  dará más aire a la bu rbu ja . No hay necesidad de fin a n c ia r los gastos en pesos del 
g o b ie rn o  con ingreso de capita les externos, no es lo fisca l lo que lleva a los go b ie rn o s  a endeudarse en dólares. 
La prom esa de reducc ión  de gasto p ú b lic o  es só lo  un recurso más para convencer a los inversores para seguir 
a lim en tand o  a la burbu ja .

Las señales para el “ m ercado" que los acreedores p iden a la gestión  econó m ica  para se gu ir en esta rueda especu­
la tiva nada tienen que ver con m e jo ra r la es ta b ilida d  m acroe con óm ica  o la co m p e titiv id a d , s ino  con el co m p ro m iso  
de libera r dó la res m ediante reces ión econó m ica  y  m ayor de sre gu lac ió n  del s is tem a fin anc ie ro  y  p roductivo .

El g o b ie rn o  de C am biem os no tuvo  m ucho éx ito  en convencer a los m ercados de se gu ir o frec iendo  los dó la res que 
la econom ía a rgen tina  necesitaba, por lo que tuvo  que a c u d ir al prestador de ú ltim a  instancia, el Fondo M oneta rio  
In ternac iona l. C om o se m enc ionó  an te rio rm ente , una s ituac ió n  com o la d e scrip ta  an te rio rm ente  se denom ina,
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usando el té rm ino  m inskyano , de fra g ilid a d  fin a n c ie ra  “ porque su éx ito  depende de la vo lu n tad  de los prestam istas 
de segu ir p restando" (K regel, 2004a, p. 5 8 0 )" . Y la ún ica  vo lu n tad  que quedaba era la del o rg a n ism o  in ternaciona l.

Otras ca racte rísticas típ icas de s ituac io nes de elevada fra g ilid a d  fin a n c ie ra  son que eventos (llam ad os shocks) en el 
m ercado in te rnac iona l y  naciona l repercuten con m ucha fuerza en el m ercado fin anc ie ro  do m éstico . De esta manera, 
no es el desencadenante el responsable ún ico  de los e p iso d io s  de co rrid as  cam b iarias , las fuertes depreciaciones 
del peso o las co n tin uas subas de la tasa de interés, s ino  el g rado de fra g ilid a d  de la econom ía. En este sentido, 
claram ente el resu ltado de las PASO fue el d isp a ra do r de la fuerte deprec iac ión , pero no el responsab le8.

Partiendo de la s ituac ió n  de bajo en deudam iento  externo de fin a les  de 2015, no era a rriesgado  pensar que el in ­
greso m asivo  de f lu jo s  externos debería haberle dado más aire al sector externo, aun con una s ituac ió n  de cuenta 
co rrien te  que ya daba señales de alarm a. No obstante, la de sre gu lac ió n  del m ercado fin anc ie ro , la errá tica  po lítica  
m one ta ria  en co n ju n to  con una po lítica  estatal que buscó ach ica r el Estado, re duc ir sa la rios y  bene fic ia r a sectores 
concen trados socavó las p o s ib ilid a d e s  de es tab ilidad  económ ica . Los defensores de este m ode lo  a rgum entan que 
una m ayor es ta b ilida d  m acroe con óm ica  se log ra  a pa rtir de de sregu lar los f lu jo s  de capita les y  ap lica r metas f is ­
cales, ya que estas fom entarían un am bien te  de confianza para convencer a los inversores de ingresar y  quedarse 
en el país. P aradójicam ente, son el a juste  y  el incen tivo  a este t ip o  de f lu jo s  fin anc ie ros  externos los factores que 
socaban la es ta b ilida d  m acroe con óm ica  y  las perspectivas de crec im ien to  de largo plazo

Es im portan te  conocer las causas es tructu ra les y  fin anc ie ras  del p rob lem a. A traer capita les externos vía elevadas 
tasas de interés, lib e ra lizac ión  fin a n c ie ra  y  de sre gu lac ió n  econó m ica  s in  un proyecto  p rodu c tivo , com o fue el ca­
m ino  que em prend ió  A rgen tina  en los ú lt im o s  cuatro años, es lisa  y  llanam ente el peor de los escenarios pos ib les.

En econom ía no hay que cu lp a r a los ins tru m entos , pues lo que im po rta  son los o b je tivo s  po líticos . El endeuda­
m iento  y  el ingreso de capita les puede ser d ir ig id o  a ganar tie m p o  m ientras se genera una verdadera capacidad de 
repago o só lo  puede se rv ir para ganar tie m p o . En este ú ltim o  caso, ese es un tie m p o  pe rd ido  para llevar adelante 
un proyecto de de sa rro llo  p rodu c tivo  que pe rm ita  sa lir de este esquem a Ponzi, que s iem pre  cu lm in a  en una fuerte 
c r is is  externa con la sabidas consecuencias sobre el em pleo y  la d is tr ib u c ió n  del ingreso.

El p ró x im o  go b ie rn o  rec ib irá , com o siem pre, el p rob lem a es tructura l de re s tricc ió n  externa, sum ado a una elevada 
ines ta b ilida d  m acroeconóm ica . Pero la capacidad de u tiliza r el endeudam iento  externo y  los dó la res provenientes 
de f lu jo s  fin anc ie ros  in te rnac iona les no estará entre los ac tivos d is p o n ib le s , porque el actual g o b ie rn o  lo ha d ila ­
p idado y  ha llevado a la econom ía a un estado de elevada vu ln e ra b ilid a d  financ ie ra . Peor aún, no só lo  va a tener 
re s trin g id o  el acceso al créd ito  externo s ino  que va a tener una abu ltada  necesidad de dó la res para el pago de la 
deuda e intereses que se a d ic io n a  a los prob lem as c lás icos  de la cuenta co rrien te .

Quienes estén a cargo de d ir ig ir  los de s tin os  e conó m ico s del país tendrán que, en p rim e r lugar, a tender la s ituac ión  
soc ia l. Para esto es im portan te  de jar a un lado el a rch i-re p e tid o  argum ento  fisca lis ta : la re s tricc ió n  es de dólares, 
no de pesos. De todos m odos, pensar en crec im ien to  econó m ico  en el co rto  plazo será d ifíc il dado que el fu n c io ­
nam ien to  de la capacidad p rodu c tiva  reactivará la dem anda de dó la res por las vías usuales: las im porta c ione s. Con

8 S igu iendo con el para le lism o de las estafas p iram idales a la Ponzi, si se corre el rum or de que los invers ion is tas no van a poder recuperar el capital, genera el 
reclam o por la devo luc ión  de un capital que nunca existió , de jando al descubierto  la estafa. En un caso así, el rum or es so lo  el reactivo, la causa es la s ituac ión  que 
hace insustentable el esquema.
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P R O D U C C IO N ES DEyA

el corte del fin a n c ia m ie n to  y  las necesidades de dó la res de los p ró x im o s  años, el g o b ie rn o  de C am biem os nos ha 
puesto ju s to  de frente a la re s tricc ió n  externa. Habrá que desp legar toda  la capacidad p o lític a  y  técn ica  para sortear 
la s ituac ió n  actual y  re tom ar una senda de c rec im ien to .
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