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INTRODUCCION 

Durante los ochenta, la crisis de In deuda generó un nivel inédito de inestabilidad 
macroeconómica. En ese contexto, la estabilización adquirió una prioridad absoluta y la cucstión del 
crecimiento fue relegada a un segundo plano. En los últimos años, sin embargo, la problemática 
relacionada con el crecimiento y el desarrollo productivo ha ido ganando espacio en la agenda de 
política económica en América Latina, Esto, sin lugar a dudas, representa un importante avance. El 

  

factor fundamental que posibilitó el cambio en las prioridades asignadas a la estabilidad y el 
erccimiento ha sido la transformación operada en el mercado internacional de capitales: en lo que 
va de los noventa se registró una fuerte caída en las tasas de interés externas y hubo una sensible 
Nexibilización en e racionamiento del crédito que los países de la región venían sufriendo. De tal 
forma, se desactivaron los dos factores fundamentales que habían actuado como generadores de la 

  

crisis de la deuda. Bajo estas nuevas circunstancias, los gobiernos han contado con más grados de 
icas de estabilización y, como consecuencia, se 

  

libertad para llevar a cabo en forma exitosa pe 
observa una generalizada mejoría en la cvolución de las variables agregadas clave en los países de la 
región (con la excepción importante de Brasil). Al dejar de ser la estabilización una necesidad tan 
acuciante, se abrió la posibilidad de pensar en el crecimiento. Como regla general, se ha estado 
buscando la reactivación de las fuentes del mismo a través de ln implementación de reformas 

    

estructurales orientadas a profundizar el rol de los mercados y a aumentar la eficiencia de la 
estructura productiva. 

Debe tenerse en cuenta, no obstante, que la consolidación de la estabilidad está lejos de ser 
un hecho. Algunos factores estructurales de inestabilidad macroeconómica están intactos, la crisis de 
la deuda dejó secuelas que no han sido superadas y han aparecido nuevas tensiones macrocconómicas 
como subproducto de la aceleración del ritmo en la implementación de las reformas estructurales. 

Hemos planteado que la nueva situación representa un avance. Pero si se toman en cuenta 
los factores potenciales de desequilibrio remanentes se hace necesario agregar que también 
representa un desalío. El núcleo de este último consiste en cómo utiliza inteligentemente el mayor 
espacio para implementar políticas de reforma y crecimiento conservando los logros recientes en 
términos de estabilidad. Una condición para enfrentar este desafío es entender -aunque més no sea 
de manera rudimentaria la forma en que interacióan los factores macroeconómicos y 
mieroeconómicos, Esto es, entender cómo las restricciones de consistencia macroeconómica (de corto 
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y largo plazo) condicionan y son condicionadas por los desequilibrios gencrados durante el proceso 
de reformas y por los cambios consecuentes en la base productiva. 

Este artículo analiza los factores que afectan la relación entre consistencia agregada y 
desarrollo productivo. Tales factores son sumamente complejos. En el tratamiento de esa 
problemática es ineludible la utilización de resultados analíticos pertenecientes no sólo a la 
macroeconomía yla microeconomía sino también a la tcoría del crecimiento, la teoría financiera, las 
finanzas públicas, la organización industrial, el comercio internacional y la dinámica del cambio 
tecnológico. El enfoque ha de scr necesariamente interdisciplinario para ser fructifero. Este es, 
precisamente, uno de los obstáculos más difíciles de superar. La interacción sistemática en el plano 
analítico entre los macrocconomistas y los especialistas pertenecientes a cada una de las ramas 
mencionadas. -en especial con aquellos dedicados al análisis de la organización industrial, la 
innovación y el cambio tecnológico- es reducida. Es por ello que el carácter de este artículo no puede 
sino ser exploratorio (entre otras cosas debido al sesgo macrocconómico de la formación de sus 
autores). Nuestro mayor anhelo al escribirlo es que sca de alguna utilidad para futuros estudios. 
interdisciplinarios de la relación entre lo “micro” (ie. los factores relacionados con la estructura 
productiva) y lo "macro" (ie. la consistencia agregada). Este anhelo tiene sus raíces en la firme 
crcencia de que buena parte de los secretos del crecimiento se encuentran escondidos en la compleja 
trama de las relaciones “miero-macro”. 

Si las formas más o” pudieran ser identificadas, 
lonces sería posible analizar la manera en que diferentes escenarios macroeconómicos, 

  

  

  

    

  

  

  

  

    
  

    portantes de interacción "macro-mi 

  

   caracterizados por diversas configuraciones de las variables agregadas, afectan posi 
negativamente la conducta de los agentes, la morfología institucional y, por ende, la eficiencia y el 
sendero de crecimiento de la estructura económica. Y sería también posible evaluar si las reformas. 
estructurales orientadas a cambiarlas características del contexto cn cl cual se toman las decisiones 
microcconómicas es esperable que actúcn en favor o cn contra de la consolidación de la estabilidad. 
Obviamente, dados nuestros objetivos, el análisis estará orientado primordialmente a dilucidar cuáles 
son las particularidades de esos mecanismos cn el actual contexto latinoamericano, caracterizado por 
una estabilidad no consolidada y por una aceleración de las reformas estructurales orientadas a 
profundizar el rol de los mercados. 

El contenido del artículo es cl siguiente. En la sección primera se analiza por qué “el 
problema macroeconómico” tiene entidad propia y cómo afecta y es afectado por la estructura 
microeconómica, tanto real como financiera. También se hace un intento por identificar los canales. 
de transmisión "micro-macro" de mayor relevancia, La sección 5c cierra con algunas reflexiones sobre 
la forma en que las interacciones micro-macro contribuyen a determinar la potencialidad de 

imiento de una economía. El tratamiento que hacemos de las cuestiones mencionadas en esta 
sección es relativamente abstracto. En la segunda sección, en cambio, hacemos un esfuerzo por 
aplicarlas ideas desarrolladas a problemas concretos. El propósito es dar cuenta de algunos hechos. 
estilizados de la interacción micro=-macro extraídos de la. experiencia latinoamericana. Los hechos. 
estilizados que hemos seleccionado para el análisis están estrechamente vinculados con los desafíos 

ización y reforma 

  

  

  

    

  

  

ica del presente, cuyo núcleo lo constituye la relación entre est 

 



estructural. En primer lugar, se presenta una visión estilizada de los principales problemas 
macrocconómicos que enfrenta la región en los noventa y su relación con los desbalances 
estructurales. Posteriormente, se presentan dos ejemplos relacionados con el proceso de reforma 
estructural. El primero se refiere a la influencia de lo macro sobre la micro. Se examinan las 
consecuencias diferenciales que tuvo sobre la evolución de la estructura productiva la existencia de 
dos configuraciones macro muy diferentes en las recientes experiencias de apertura comercial en 
Brasil yla Argentina. El segundo ejemplo enfatiza los efectos de lo micro sobre lo macro. Se compara 
la evolución reciente de la estructura financiera en algunos casos seleccionados de países de América 
Latina y, sobre esa base, se muestra cómo tal cvolución condiciona lo que puede hacerse en el plano 
de la estabilización macrocconómica. En ambos casos se trata de mostrar también los efectos 
interactivos y de feedback micro-macro. Esta sección (y el trabajo) terminan con algunas reflexiones 
finales que, a modo de conclusión, exponen las implicancias principales de nuestro análisis para la 
politica económica. 

  

  Nota: Por razones de espacio, u los efectos de su publicación en los Anules de la Asociación 
    

  

     
Argentina de Economía Politica, se ha suprimido la segunda parte del trabajo referida u 
experiencia latinoumericuna. La versión completa del trabajo está disponible como mimeo 
en el CEDE:



L LA ESPECIFICIDAD DEL PROBLEMA MACROECONOMICO Y 

LA INTERACCIÓN "MICRO-MACRO" 

  

.as precisiones sobre el problema a estudiar 

Es conveniente realizar algunas aclaraciones que nos ayudarán tanto a evitar confusiones 
“como a delimitar nuestro objeto de análisis, Comencemos con una aclaración semántica. Utilizamos 
los términos “micro y "macro" por razones de conveniencia y brevedad y sin mucho respeto por la 
tradicional división del trabajo en nuestra disciplina, En este estudio, el "problema macro" abarca las 
cuestiones de corto plazo que trata tradicionalmente la macroeconomía; pero también, abarca otras. 

  

  

  

“que se relacionan con la consistencia entrc cl ahorro y la inversión en el largo plazo y que suelen 
analizarse en teoria del crecimiento, Nuestro uso del término "micro", en tanto, hace referencia a una. 

iterísticas de la estructura econômica que en un sentido es más amplia y en otro más 
estrecha que las que usualmente constituyen cl objeto de estudio de la microeconomía. Es más amplia 

  

porque dentro del "problema micro” incluimos cuestiones normalmente tratadas en los enfoques. 
institucionales y cn la literatura sobre innovación y organización industrial. Es más estrecha porque, 
por ejemplo, no haremos referencia a cuestiones relacionadas con la tcoría del consumidor. 

Usualmente, la relación micro-macro se analiza cn la literatura sobre "microfundamentos” de 
la macroeconomía". El propósito de esa literatura es estudiar cómo a partir de las conductas 
individuales determinadas por una estructura micro dada (recursos, tecnología, gustos y estructura 
de mercados), pueden fundamentarse las proposiciones más importantes de la macrocconomía de 
forma tal de contar con una teoria unificada. En definitiva, se trata de “diluir” el problema 
macroeconómico convirtiêndolo en un epilenómeno de las conductas micro, explicable por ende en 
el marco de una teoría gencral basada sólo cn principios de conducta referidos a cada agente 
individual. A pesar de la cantidad de esfuerzo invertido, no sc ha arribado a resultados que cuenten. 
con un mínimo de consenso entre los especialistas. La discusión que sigue se relaciona sólo 
tangencialmente con esa problemática y, digimoslo de una vez, no tenemos ninguna voluntad de: 
reinventar la rueda 

A diferencia del enfoque de microfundamentos que trata de resolver un problema teórico, 
el que se usa aquí se origina en nuestra experiencia de estudios de casos en América Latina. Dada 

lisis económico aplicado a casos concretos, los 
problemas de la estructura microeconómica y los macroeconómicos se estudian por separado. De 
manera consistente con esto, en este estudio asumimos como premisa metodológica que los problemas 
macroeconómicos tienen entidad per-se y que lo mismo ocurte con los problemas micro relacionados 
con la estructura productiva. A partir de ello -y basándonos en los hechos estilizados que hemos 

  

  

  

    

la falta de una estructura teórica integrada, en cla    
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identificado a partir del estudio de casos- nos preguntamos cómo es la interacción entre ambos 
problemas. Cómo determinadas estructuras micro afectan la estabilidad macrocconómica y cómo 
diferentes desequilibrios macroeconómicos contribuyen a modelar una estructura micro determinada. 
Este enfoque no supone que la estructura micro está dada y que es invariable ante la ocurrencia de 
fenómenos de descquilibrio macroeconómico. 

Un ejemplo puede ser ilustrativo. En la literatura tradicional se supone que la inflación se 
produce por una falla de coordinación que hace que la demanda agregada supere a la oferta. 
Supongamos que ello se debe a un exceso de oferta de dinero. Para que el desequilibrio desaparezca 
seria suficiente con que la autoridad monetaria realice una política monctaria contractiva que resulte 
‘en tuna cantidad real de dinero exactamente igual a la demanda que surge de la agregación de las 
“demandas de cada uno de los agentes individuales. La estructura microeconómica es invariable ante 
el fenómeno de desequilibrio macrocconómico. Hay una y sólo una cantidad de dinero demandada 

blo con cada nivel de inflación. Esto no siempre es consistente con los hechos estilizados de 
América Latina. Supongamos que hay una tasa dada de inflación y la misma se acelera debido a un 
aumento de la tasa de emisión monctaria y que, como consccucncia, la demanda de dinero baja. 

Supongamos además que, mediante políticas de estabilización, las autoridades logran retrotracr la tasa 
de inflación y emisión al nivel previo. En un contexto como éste, en América Latina muchas veces 
hemos observado que el nivel de la demanda de dinero no vuelve a su nivel original y, lo que es muy 
importante, hay mercados financieros que directamente desaparecen (Upicamente los de más largo 
plazo). Esto es, para una misma tasa de inflación podrían observarse -aunque no necesariamente. dos 
niveles distintos de la demanda de dinero y dos estructuras diferentes de mercados financieros. Si 
esto ocurre, ello implica que una vez que el desequilibrio macrocconómico es eliminado no se vuelve 
ala “misma” economía. El desequilibrio macro produce una mutación en la estructura micro. Este tipo 
de fenómenos no es pi del campo monetario ya que tiene lugar también en el lado real. Ello 
ocurre, por ejemplo, cuando las variaciones de la tasa de inflación producen variaciones permanentes 
en la duración promedio de los contratos o cuando desaparecen lisa y llanamente algunos tipos de 
contrato. En ambos casos, la estructura productiva puedo sufrir mutaciones porque hay actividades 
productivas que devienen inviables si determinadas formas de contratación no están disponibles. 

El argumento no es que todo desequilibrio macro induce siempre mutaciones micro sino que 
es posible identificar configuraciones de desequilibrio macro que efectivamente producen mutaciones 
estructurales. Es obvio que cualquiera sea el lipo de desequilibrio, lo macroeconómico es per-se 
importante porque tiene entidad causal suficiente como para condicionar las decisiones individuales 

ico se considere invariable o no. 

  

  

  

  

  

    

     
  

  

    

  

  

  de los agentes; independientemente de que el marco microeconói 
Pero cuando esas decisiones llevan a cambios en la tecnologia o en la propensión a innova, a 
destrucción de riqueza, a variaciones en la relación capital/producto o a transformaciones en las 
instituciones (cambios en el tipo de contratos, desaparición de mercados, etc), no puede asumirse que 
el marco micro dentro del cual se toman las decisiones individuales ha permanecido invariable. La 
importancia de esta cuestión resulta clara cuando se observa la evolución de largo plazo de la 
estructura miero. Hay rasgos de la estructura económica que no pueden explicarse sólo en términos. 
micro y sin hacer referencia al contexto macro en que tal evolución sc produjo. Es necesario explicar, 
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entonces, cuáles son las características que asumen algunos tipos específicos de desequi 
que hacen que, como consecuencia de su ocurrencia, se produzcan mutaciones permanentes en la 
estructura micro. En este sentido, el objetivo no es sustituir el enfoque macroeconômico tradicional 
de corto plazo que supone un marco micro dado, sino complementario incluyendo en el análisis los 
efectos de “largo plazo” que los fenómenos de inconsistencia agregada pueden inducir en el marco 

En este trabajo argumentaremos que para realizar al extensión del análisis macro tradicional 
es necesario incluir junto a los fenómenos de. desequilibrio estable, aquéllos en los cuales pueden 
darse fenómenos de inestabilidad del desequilibrio. Esto es, hay que incluir escenarios 
macrocconómicos caracterizados nosólo por situaciones inestables explosivas (gr. hiperinilación) ino 
también, y fundamentalmente, aquéllos que muestran períodos prolongados de desequilibrio que no 
devienen explosivos (vgr. lapsos extendidos de inflación de tres dígitos) o que muestran una 
sistemática propensión a generar desequilibrios pronunciados y recurrentes de forma tal que ello se 
convierte en una característica inherente del contexto macrocconómico. Desde nuestro punto de vita, 

    

  

es justamente la percepción por parte de los agentes económicos de que viven en una economía con 
rasgos de inestabilidad macroeconómica la que los induce a poner en práctica cambios de conducta 
que terminan por provocar mutaciones estructurales en el entorno micro. 

De hecho, la importancia de esta cuestión está ya implícita en el lenguaje mismo con se 
discuten los fenómenos macroeconómicos en América Latina. Cuando en la literatura se hace 
referencia a problemas macroeconómicos en los países desarrollados, se habla de desequilibrio 
macroeconómico. Cuando se discute de macrocconomía en Latinoamérica, sin embargo, se cambia 

ucha discusión la palabra desequilibrio por estabilidad y se discurre sobre el problema de la 
de estabilización. En el primer caso, implicitamente se 

ica macrocconómica es cómo hacer más 
estabilidad macroeconómica y las pol 
asume que la economía es estable y cl problema de pol 
rápida la vuelta al cquilibrio de una cconomía inherentemente estable. En cl segundo caso, no sc 
asumo -crcemos que correctamente. que la economía sca estable. El problema no es acelerar la vuelta 
a un equilibrio predefinido sino cómo encontrar políticas para convertir en estable a una economía 
inestable, Se trata de definir una nueva configuración del equilibrio y nuevas formas de ajuste 
dinámico en desequilibrio. 

Es justamente por esta razón que la política de estabilización suele incluir clementos de 
reforma estructural y que es tan difícil separar ambos componentes. Asimismo, este es un motivo 
importante por el cual es necesario adoptar un enfoque macroeconómico que incluya cuestiones 
normalmente tratadas en teoria del crecimiento. Si la economía tiene rasgos de inestabilidad es 
necesario cambiar los parámetros que la definen para hacerla estable. Es decir, reformar parte de su 

ción, la economía estabilizada no será estrictamente 
la misma economía que gencraba cl desequilbrio macroeconómico que llevó a la implementación de 
la política de estabilización. Las economías inherentemente estables no se 1, se equiibran, 
Son las inestables las que deben estabilizarse. Esto es, las que deben ser transformadas 
estructuralmente para que muestren senderos estables de retorno al equilibrio y por ende puedan scr 
pasibles de scr equilibradas. 

  

  

  

  

estructura, Y si se obtiene éxito en la esta 
  

 



La estrecha relación entre estabilización y reforma estructural que plantean los fenómenos. 
de inestabilidad, genera a su vez problemas adicionales. Al diseñar las políticas de cambio estructural 
que deben acompañar la estabilización, ¿cuáles son los parámetros estructurales que deben ser 
cambiados?; ¿qué características de la estructura micro son las que generan la propensión a la 
inestabilidad?; ¿cómo afectan esos cambios la capacidad de crecimiento de la economía?. Esta 
cuestión es precisamente la que obliga a analizar los cíectos que lo micro tiene sobre lo macro. 

En suma, en el enfoque que adoptamos en este estudio, la relación entre lo micro y lo macro. 
es concebida como un camino de doble vía y, por ende, tenemos por delante dos cuestiones a 
analizar. La primera es porqué existe un "problema" macrocconómico con una especificidad y una 
entidad que le son propias, y que amerita un tratamiento (analíticamente) separado del resto de las 
cuestiones atinentes a la cvolución de las actividades productivas. Particularmente, es crucial tener 
una idea de porqué el desequilibrio macroeconómico y, frecuentemente, la aparición de fenómenos 
de inestabilidad han afectado tan sensiblemente ef ritmo de crecimiento y la morfología de la 
estructura productiva de América Latina. La segunda tatca es examinar de qué manera los 
desbalances existentes en la estructura productiva así como un mayor desarrollo y sofisticación de la 
misma, podrían contribuir a la desactivación de los factores estructurales que están en la base de la 
propensión de las economías de la egión a generar fuertes desequilibrios macroeconómicos en forma 
recurrente y que suclen asumir el carácter de inestables. 

  

    

  

    

4 del problema mucrocconómico y las mutaciones 

  

La cuestión que dio lugar a la aparición de la literatura sobre los microfundamentos es que, 
partiendo de los principios microeconómicos, no es posible deducir como teorema los hechos. 
estilizados observados a nivel macrocconómico, como el desempleo o la importancia de las variables 
nominales en la determinación del nivel de actividad agregado. La imposibilidad de resolver esta 
cuestión hizo que, como hipótesis de trabajo, el problema macrocconómico se concibicra como 
teniendo una entidad propia e independiente de las conductas individuales. Para definir tal entidad, 
el análisis macrocconómico identifica un grupo de variables fa 

  

    

evolución de la economía a nivel agregado. Tales variables son las asociadas con la evolución del 
sector externo, de las cuentas fiscales y del balance entre el ahorro yla inversión globales, Cuando 

nentales aparecen fallas   
se producen cambios pronunciados y no antic 

de coordinación entre los planes individuales y desequilibrios de entidad macroeconómi 
EI núcico central del problema macroeconómico es la existencia de esas fallas de 

coordinación. Cuando éstas se producen, ello determina que no todos los agentes económicos estén 
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‘en condiciones de transar ex-post en los mercados las magnitudes que habían plancado ex-ante, Existe 
desequilibrio macroeconómico porque existen fallas de coordinación a nivel agregado. 

La principal distorsión que plantea una situación de desequilibrio es que los agentes se ven 
obligados a realizar transacciones que pueden superar 0 ser menores en magnitud a las descadas y 
ello afecta la restrición de presupuesto y la posición de riqueza de los mismos". Como consccuc 
los agentes se ven compelidos a llevar a cabo ajustes no previstos con el objeto de recomponer el 
equilibrio descado en su “hoja de balance" y, tales ajustes, pueden abarcar tanto el lado real 
(reasignacién de factores) como al financiero (decisiones de cartera) y tanto a os flujos (decisiones. 
dentro del período) como a los stocks (rcasignaciones intertemporales de recursos). Estas cuestiones 
aparecen ante cualquicr situación de desequilibrio. Pero cuando ellas se deben a “fallas de 
coordinación" a nivel agregado, el dato clave es que habrá un número macrocconómicamente 
importante de agentes realizando transacciones en desequilibrio y ajustando, por ende, sus hojas de 
balance. A su vez, las consecuencias de csos ajustes sobre la hoja de balance de otros agentes «que 
en un principio pueden no haber sido afectados- no pueden ignorarse ya que serán de magnitud no 
despreciable. En otras palabras, se producirán efectos de "derrame" sobre otros mercados que 
tenderán a profundizar los efectos impacto del desequilibrio en un mercado o mercados determinados. 

  

    

     

  

Además, como las transacciones fucra del equilibrio pueden afectar no sólo a los flujos sino también 
ala posición de stocks, el efecto de derrame puedo tener consecuencias intertemporales importantes 
El desequilibrio puede "leerse" en la hoja de balance de cada agente observando las decisiones de 
stock y flujo que deberá tomar para solucionar su descquiibrio yes justamente por llo que las falas 
de coordinación son fundamentales para entender porqué lo macro afecta a lo micro. 

Los canales de transmisión a través de los cuales las fallas de coordinación a nivel agregado 
terminan afectando las decisiones de los agentes son variados y numerosos. En función del tipo de 

o, basta con una categorización general de los canales. 
ico en una economia de mercado, obviamente, es 

  

  

  

  

análisis que aquí nos preocupa, sin emba 
fundamentales, El mecanismo de transmisión be 
el que opera a través del sistema de precios. Esto es, a través de variaciones de los precios relativos. 
tanto en el lado real como en el financiero. Sin embargo, el sistema de precios no actúa cn forma 
óptima porque los precios no son completamente flexibles; la información no es perfecta; existen 
factores que debilitan la competencia: y hay rigidecos y “fricciones” en la reasignación de recursos. 
En realidad, es por estas imperfecciones de mercado que se producen fallas de coordinación y 
desequilíbrios que llevan a la gencración de señales "Talsas" de precios relativos. La falta de 
optimalidad del mecanismo de precios cn tales circunstancias, induce sobrecorrecciones (overshooting) 
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o subcorrecciones de precios que dan lugar a que se produzcan variaciones de cantidades (ofertadas. 
0 demandadas) y decisiones financicras erróncas. Es decir, decisiones que impedirán que los agentes. 
puedan transar las cantidades plancadas en los mercados reales y financieros. Los fenómenos de 
desempleo en el lado real y las situaciones de sobreendcudamiento o severa restricción de liquidez 
en cl Indo financicro son los indicadores más visibles de este tipo de situaciones. 

Cuando los agentes aprenden que sus decisiones pueden ser erróneas porque los precios no 
incluyen toda la información relevante o incluyen información que puede ser errónea, buscan 
información complementaria ala brindada por los precios relativos, Como los efectos más visibles del 
desequilibrio operan sobre las cantidades reales transadas y sobre las variaciones en la posición 

  

financiera de los agentes, aparecen dos conjuntos nuevos de señales a tomar en cuenta en las 
decisiones individuales: la información de cantidades reales transadas en los mercados yla información 

de cantidades brindada por los indicadores financieros elaborados sobre la base de la hoja de balance 
de los agentes. En función de esto, es necesario incorporar dos mecanismos de transmisión 
adicionales al de precios que afectan las decisiones microcconómicas y a través de los cuales, por 
ende, lo macro afecta lo micro. Ellos son, por una parte, los que operan a través de los indicadores 
de cantidades cn el lado real (vgr. desempleo y capacidad ociosa) y, por otra, los que actúan a través 
de var lcadores financieros de cantidad. Entre estos últimos los hay de Mujo/Mlujo. 
(como el indicador pago de interesesiventas); stock/stock de corto (vgr. el indicador de liquidez: 

losideuda de corto exigible) yde largo (vgr. endeudamiento/patrimonio neto) y stock/ujo. 

  

       

    sones en los i   

  

    lad del problema macrocconómico en base a las var 
mismos de transmisión entro cl   fundamentales y las fallas de coordinación por una parte, y los meca 

desequilibrio agregado y las conductas microcconómicas por otra, queda por analizar cómo es que 
los efectos del desequilibrio económico inducen, bajo ciertas circunstancias, mutaciones en la 
morfología y en la evolución en el tiempo de la estructura micro. Ya dijimos que los fenómenos de 
inestabilidad son fundamentales en relación con esto. Ahora queremos mostrar cómo ello se 

nitud cuantitativa de las fallas de coordinación, su duración temporal y su 

  

  

  

      

La coordinación completa (ic. la ausencia de problemas macro) sólo se produce en un 
contexto de equilibrio general y tal contexto es una construcción ideal. No obstante ello, es una 
construcción útil pues la referencia a esa situación permite considerar diferentes grados de 
desequilibrio macrocconómico. Aunque las economías se encuentran siempre en situación de 
desequilibrio, un grado reducido de descquilibrio puede ser considerado poco relevante en la 
determinación de su funcionamiento y por ende la cstilización de equilibrio puede ser útil para 
modelarlo. El problema macroeconómico aparece en plenitud cuando la magnitud del desequi 
en las variables fundamentales es tal que afecta en forma esencial el funcionamiento de la economía. 

En el análisis macrocconómico tradicional, el descquilibrio agregado es concebido como un 
fenómeno temporal y el énfasis está puesto en la búsqueda de herramientas de intervención optimales. 
«sobre todo referidas al uso de las políticas fiscales, monctarias y cambiarias- capaces de solucionar 

mente el período durante el cual la economia 

  

    

  

  

    las fallas de coordinación minimizando si 
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nara en desequilibrio. Más allá de las recientes discusiones referidas a si tales políticas son o 
o necesarias, el análisis tradicional asumo que el desequilibrio es temporal. Sea porque la economía 
se autorregula adecuadamente sin neccsidad de intervenciones de política, sea porque no lo hace pero 
es posible acelerar el recorrido a través del sendero que lleva al equilibrio mediante un proceso de 
fine tuning. Si este fucra el caso, las consecuencias a nivel micro de los desajustes macro no serían 

    

  

excesivamente relevantes. 
Este enfoque, sin embargo, resulta demasiado estrecho cuando se analiza el problema 

macroeconómico en economías como la latinoamericana típica, La razón básica es que los problemas 
macroeconómicos que enfrenta la región suclen revestir característica diferentes alos que típicamente 
se observan en las economías desarrolladas, Las diferencias más marcadas se asocian con la magnitud, 
la duración temporal y la recurrencia de los descquilibrios macroeconómicos. Estos rasgos se 
manifiestan de manera múliple y variada cn cada economía en particular. Sin embargo, hay un rasgo 
que sintetiza la diversidad de factores que contribuyen a determinar la propensión de una economía 
a generar (allas de coordinación: el grado de volutilidad e impredictibilidad estocóstica en la 
evolución de las variables fundamentales, Cuanto más volátil y más difícil de modelar el proceso 
estocástico que genera la evolución observada de las variables fundamentales, mayor la dificultad para 
anticipar tal evolución, mayor la incertidumbre y, por ende, mayor la propensión de la economía a 
generar desequilibrios externos, fiscales o entre el ahorro y la inversión. En un contexto tal, habrá 
períodos recurrentes durante los cuales se producirán fallas de coordinación de magnitud. 

En una economía que muestra estas características en la evolución de sus variables 
fundamentales, se observarán a nivel 1 
mo ocurre. Lo que queremos resaltar es que una cosa es pasar por una etapa de desequil 
vivir en una economía propensa a gencrarto en forr En este último caso, a diferencia 
de lo que se enfatiza en el análisis: macrocconómico tradicional, como el desequilibrio 
macroeconómico se percibe como un [cnómeno recurrente, aparecen como rentables conductas de 
adaptación microcconómica que no lo serían si el desequilibrio fuera un fenómeno esporádico y 
pasajero. Es razonable pensar que, en una economia “estructuralmente” propensa a generar 
desequilibrios macrocconómicos, la influencia de lo macro sobre la estructura micro será mucho más 
permanente y visible. Ya hemos visto que los mecanismos de transmisión macro-micro operan a través 
del sistema de precios, la información de cantidades y la posición financicra de los agentes. Vale la 
pena, entonces, detenerse brevemente en las características particulares que tales canales muestran 
en una economía con propensión al desequilbrio recurrente e inestable a nivel macroeconómico. 

Empecemos con la operatoria a través del sistema de precios. Como en las economías de 
mercado le corresponde a los precios relativos la labor primordial de eliminar los desequilibrios, una 
consecuencia importante de la volatilidad de las variables fundamentales será una más alta y 
pronunciada variabilidad en los precios relativos. Esto es, en los precios relativos que el análisis 
económico identifica como "clave" justamente porque están asociados a las variables fundamentales 
(tipo de cambio real, salarios reales, tasas de interés, ctc). Si las señales de precio que reciben los 

bre que rodcará el proceso de toma de decisiones 

    

    

    

'occonómico conductas que estarán ausentes cuando ello 
rio y otra 

  

   
     

  

  

  

    agentes son más volátiles, el grado de incertidur 
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   tenderá a ser elevado y, en consecuencia, será mayor la probabilidad de que el individuo tome 
decisiones erróneas que lo lleven ex-pos a una situación de desequilibrio. 

La evolución de las cantidades transadas en desequilibrio no es independiente de lo anterior. 
Ya vimos que debido a imperfecciones (rigideces, etc), no todo el ajuste se produce vía precios. En 
consecuencia, las cantidades mostrarán también una evolución más volátil en un contexto en que es 
dificil anticipar la evolución de los precios relativos. Habrá cambios bruscos y no anticipados de 
cantidades durante el proceso de ajuste dando lugar de esa forma a ciclos rápidos y recurrentes de 

roeconómico. 

  

    

  reccsión/ expansión que agregarán incertidumbre al contexto de decisión 
Por último, como en una economía monctaria a toda transacción del lado real le corresponde 

otra del lado financiero, los indicadores de la hoja de balance financiero también tenderán a mostrar 
cambios marcados y no anticipados. En realidad, las variaciones de precios y cantidades no 
anticipadas, pueden poner en descquilibrio a los agentes aún cuando éstos “no decidan nada” en el 
plano financiero. Ello ocurre, por ejemplo, cuando las devaluaciones no anticipadas generan 
transferencias de riqueza también no anticipadas que sucien cambiar fuertemente la posición 
financicra de los agentes (vgr. convirtiendo una posición financiera sólida en una altamente 
especulativa © Ponzi) o cuando profundas recesiones llevan a posiciones financieras insostenibles. 

Es justamente esta forma diferencial en que operan los mecanismos de transmisión micro- 
macro lo que explica que, en una economía con tendencia à gencrar inestabilidad, los desequilibrios 
macro produzcan mutaciones micro, En realidad, las mutaciones que se observan están de una u otra 
manera relacionadas con cl siguiente hecho: en una economía de alta incertidumbre macroeconómica 

idad para cambiar decisiones del pasado tiene un premio 

  

  

  

    

  

  

  

     
la Mex 
forma más directa de constatar este hecho es observando el enorme 

  

donde es más fácil equivocars   

  económico. Empíric 
diferencial de riesgo entre el nivel de las tasas de rendimiento de corto y largo plazo. Suelen 
observarse situaciones en las que tal diferencial se torna infinito para algunos plazos haciendo 
des 

  

nente,    

irecer de tal forma los mercados de crédito de largo plazo. 
Esta suerte de "preferencia extrema por Nexibilidad"tienc consecuencias fundamentales sobre. 

la asignación de recursos rcales, la morfología financiera y -via sus efectos sobre la inversión y la 
capacidad de innovación- sobre el crecimiento. Más adelante utilizaremos este resultado que cs una 

ta de manera directa el desarrollo 
les que tienen que ver con la 

    

de las conclusiones centrales de muestro análisis porque af 
productivo, Por ahora nos interesa remarcar dos puntos adici 
dinámica de ajuste en desequilibrio y las restricciones que una economía inestable pone a la politica 

En una economia inestable, ns reacciones de los individuos no sólo producen muta 
la estructura micro, además tales mutaciones pueden generar mecanismos de ajuste en desequilibrio 
que lleven a senderos dinámicos explosivos. Por ejemplo, se produce un deficit fiscal y la inflación 
se acelera. Para cubrirso de los efectos de la aceleración los individuos reaceionan acortando en forma 
generalizada la duración de los contratos. Este hecho achica el horizonte intertemporal de decisión 

  

  

  

  

  

  

* Age inspirado o ic (ERG), meto med cs e ld ce eu aeee sesta dl repele e 
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microcconómica. Hay proyectos de inversión que no se realizarán y activos financieros que dejarán 
de demandarse. Como consecuencia, cac el nivel de actividad y es más difícil para el gobierno y el 
sector privado colocar deuda incluso a plazos muy cortos. Un nivel de actividad más bajo reduce la 

ict fiscal aumenta y en el contexto de caída en la demanda de bonos 
públicos la única forma de financiar al gobierno es aumentar la tasa de emisión monetaria. Esto. 
acelera la inflación, etcétera. El sendero de ajuste en desequilibrio comienza a mostrar signos de 
explosividad y esto convalida como correcta la decisión individual de acortar los contratos para 
adaptarse a una economía inestable. El ajuste en desequilibrio lleva a consolidar la mutación a nivel 

  

     recaudación tributaria, el   

    

  

Estos mecanismos de realimentación del desequilibrio y consolidación de las mutaciones micro 
también afecta la efectividad de las políticas económicas. Cuando se producen cambios frecuentes y 

¡bles fundamentales, las autoridades se ven obligadas. 
a tratando de compensar 

  o anticipados en el sendero temporal delas va 
a implementar cambios frecuentes y radicales en los instrumentos de pol 
los efectos descquilibrantes. En un contexto como éste, resulta harto improbable que las autoridades 
consigan un grado de reputación suliciente para brindar credibilidad a sus políticas 

Esto tiene dos consecuencias negativas, La primera es que es difícil que los agentes 
ad en adaptar sus conductas cuando el gobierno anuncia 

      

económicos muestron rapidez y Mexib 
cambios radicales de política. En un contexto incierto las conductas conservadoras y defensivas 
pueden ser las más rentables en cuanto garanticen mayor flexibilidad, La segunda consecuencia es 
que obliga al gobicrno al overshooting en la elección de los objetivos cuantitativos buscados con sus 
política. Existe en este sentido una suerte de trade-off entre credibilidad y dramatismo: los anuncios. 

n de cambiar la conducta de agentes conservadores, 
Ambos hechos son una fuente permanente de gencración de fallas de coordinación 

macrocconómica e inestabilidad en os países de la región. Si la conducta de los agentes no cambia 
en el sentido buscado por las autoridades y, además, las políticas buscan objetivos dramáticos, la 
consecuencia cn términos de desequilibrio macroeconómico y desarticulación productiva pueden ser 
altamente distorsivas. Este tipo de cuestiones de política económica cs típica, por ejemplo, de los 
ciclos de política económica de proteceión-apertura-erisis de balance de pagos-proteccién que se 

y otros países. Para ser creíbles, las autoridades lanzan un programa 

  

   

    
  

    

dieron en Argentina, Chi 
rápido y muy ambicioso de apertura comercial. Con ello esperan que el sector privado tome la 
apertura como un hecho permanente e invierta en la reconversión. Como la apertura genera una 
explosión de las importaciones y un déficit insostenible en la cuenta corriente, el sector privado 
anticipa que el régimen no podrá ser mantenido y no invierte en reconvertise, En tal contexto, las 
exportaciones se estancan y las importaciones suben. Cuando se torna imposible financiar el déficit 

lad macrocconómica 

  

  

  

de cuenta corriente resultante, con el objeto de garantizar un mínimo de estabi 
às a volver a imponer no sólo altos aranceles sino directamente 

ión. Ex-post, Ins conductas defensivas son convalidadas como 
las autoridades se ven obli 
prohibiciones y cuotas de impo 
correctas por a política económica 

  

   

 



De lo micro a lo macro: desbalance estructural y estabilidad macroeconómica. 

  

cada país In volatilidad de las variables fundamentales y los mecanismos específicos de ajuste ante el 
desequilíbrio difieren, Tales particularidades se correlacionan estrechamente con las características 
estructurales de cada economía. Es justamente debido a esto que los factores micro son relevantes 
en la determinación de la capacidad de la economía para procesar shocks macrocconómicos con 
mayor o menor efíci 

La estructura económica está compuesta por una base productiva (tecnología, recursos, 
capacidad de innovación), individuos, mercados e instituciones. Por lo tanto, la capacidad de la 
«economía para absorber shocks que se traducen en fallas de coordinación puede evaluarse en función 
de: (a) la cantidad y calidad de los mecanismos de autoregulación existentes (mercados e 
instituciones) para amortiguar y distribuir en el tiempo los shocks; (D) las características del sistema 
productivo que lo hacen más o menos flexible en la reasignación de los factores de producción con 
el objeto de adaptarse a situaciones nuevas (Le. postshock). 

En función de lo anterior, as economías podrían ordenarse de acuerdo al grado de desarrollo 
de los mercados, las instituciones y la diversificación de su estructura productiva. Si se toman, por 
ejemplo, las economías con algún grado significativo de desarrollo industrial, los dos criterios 
mencionados podrían utilizarse para crear un orden donde las economías capitalistas desarrolladas 
estarían en un extremo y las economías exsocialistas en transformación en el otro, al tiempo que 
las economías latinoamericanas de mayor tamaño ocuparían lugares entre ambos extremos. 

El criterio (a) hace depender la capacidad de autorregulación del grado de desarrollo de los 
mercados y las instituciones. Tanto la estructura de mercados como las instituciones directa o 
indirectamente relacionadas con la actividad económica son cruciales porque de cllas depende la 
capacidad de ad mbre inherente a todas las actividades económicas y, por ende, 
pueden contribuir significativamente a suavizar los efectos descquilibrantes generados por la 

    

  

   

  

  

    

istrar 

  

    
   

volatilidad. 
a 

el proceso de determinación de precios y por lo tanto menor será la probabilidad de ocurrencia de 
desequilibrios duraderos y de procesos inestables. Un sistema de mercados "completo" permitiría que 
la climinación de los descquilbrios spot pueda ser distribuida cn cl tiempo a través de la operación 
de los mercados futuros y que la incertidumbre pucda procesarse a través de la operatoria de los. 
mercados de seguros. En este sentido, el modelo ideal de referencia es la estructura de mercados y 
de información “perfecta” que cuenta con todos los mecanismos necesarios para garantizar la 
coordinación completa de los planes y decisiones descentr nente decididos por los individuos 
y donde la reasignación de los recursos ante “noticias” que cambian cl contexto de información se 
hace en forma más o menos instantánea y sin incurrir en costos significativos. 

Ninguna economía real tiene tales características, pero las economías capital 
ás sc aproximan a csa estiización Icórica. Aunque la estructura de esas 

c existan sustitutos próximos de los 

into mayor el grado de desarrollo de la estructura de mercados, más aceitado resultará   

  

  

     
  

  

tas desarrolladas   

    poscen las estructuras que 
economías exhibe numerosas "fallas de mercado”, es usual q)   
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mercados que faltan. Por ejemplo, la ausencia de mercados de futuro generalizados tendrá menos 
electos cuanto más desarrollados estén los mercados de capital de diferentes plazos y si bien no 
existcn mercados para asegurarse ante todo lipo de riesgo, los mercados de seguro para diferentes 
clases de riesgo están mucho más desarrollados que en la economía latinoamericana 

De lo anterior se concluye que la mayor o menor "completitud” de la estructura 
ieroeconómica de mercados es relevante para la dinámica macro porque existe una correlación 

estrecha entre los problemas de "alla de coordinación" macroeconómica y la magnitud de las “allas 
de mercado”. A mayor número e importancia de as fallas de mercado, mayor la debilidad -o ausencia- 
de mecanismos de mercado de amortiguación del desequilibrio y mayor en consecuencia la tendencia 
de las economías a generar desequilibrios y senderos de ajuste dinámico que tiendan a reproducir o 

¡car los desbalances en lugar de corregirlos. 
El grado de desarrollo de las instituciones relacionadas con la actividad económica afecta la 

probabilidad de ocurrencia de "fallas de coordinación" macroeconómica por varias razones, Vale la 
pena mencionar dos. La primera es que cxisten arreglos institucionales que pueden suplir "Tallas de 
mercado” como la inexistencia de algunos mercados de futuro o seguros clave y que, en tal carácter, 
son mecanismos relevantes de reducción de la incertidumbre. Estas instituciones son importantes en 
el establecimiento de relaciones de “clientela” para reducirla incertidumbre en las relaciones entre 
firmas que operan en un mundo de mercados spot; para suplir las “falas” en cl mercado de trabajo 
0 las externalidades generadas en el proceso de aprendizaje financiado por firmas particulares; para 
prover sustitutos de mercados de crédito inexistentes, a través de bancos estatales o a través de las 
relaciones crediticias eliente/proveedor/frma, etc. 

La segunda razón es que la fortaleza institucional reduce la volatilidad de las variables. 
fundamentales. Cuanto más desarrolladas las instituciones del sector público (vgr. la estructura 
impositiva), menor será la probabilidad de ocurrencia de shocks fiscales que lleven al desequilibrio. 
macroeconómico. Cuanto más eficiente la supervisión bancaria y los mecanismos de screening en la 
asignación de crédito por los bancos comerciales, menor la probabilidad de que se produzca una crisis 
financiera con las consecuentes externalidades negativas sobre cl equilibrio. macroeconómico. 
Adicionalmente, el desarrollo institucional es relevante porque existe una correlación catre éste y el 
grado de estabilidad del marco jurídico y de regulaciones lo cual, a su vez, es determinante cn la 
evolución de la inversión en particular y de la incertidumbre en general. En una economía basada en 
la propiedad privada, la seguridad jurídica no sólo es una condición necesaria de la existencia misma 
de los mercados sino también de la inversión que garantice la reproducción del sistema económico. 

El criterio (b) hace directa referencia a la estructura productiva. En general, cuanto menor 
a diversificación y sofisticación productiva, menor la capacidad para reasignar rápidamente los. 

recursos hacia nuevas actividades ante la ocurrencia de shocks permanentes. En las economías poco 
desarrolladas productivamente, existe una mayor cantidad de rigideces que impiden una rápida 
reconversión de la estructura productiva. Ello hace que el proceso de transición y ajuste post-shock 
sea de mayor duración y, en consecuencia, será mayor el período durante el cual la economia 
funcionará en desequilibrio. 

  

  

  

  

     

    
    

  

  

  

  

    

     

  

      
 



Es importante destacar que «por lo menos empíricamente- está probado que los factores (a) 
y (+) no son independientes y que, este hecho, tiende a reforzar los mecanismos de reproducción y 
prolongación del desequilibrio. En efecto, en primer lugar, se observa que la falta de desarrollo 
productivo se correlaciona positivamente con la falta de desarrollo de los mercados financieros y de 
capital. De tal forma, la propensión a la incstabilidad se refuerza porque la rigidez de la estructura 
productiva determina que los procesos de transición scan largos y la falta de mercados de capital hace 
que sea muy difícil financiar procesos largos de reconversión productiva. El resultado es que en la 

ipica, por ejemplo, se observan prolongados períodos de retracción 
productiva que no necesariamente llevan a una reconversión exitosa del aparato productivo sino a 
pérdidas netas de capacidades de producción que habían sido adquiridas. Los procesos de apertura 
económica de shock caracterizados por la desaparición de partes importantes del sector industrial sin 

que aparezcan nuevas especializaciones y economías de escala en determinados segmentos del sistema 
industrial debido a la alta de financiamiento para la reconversión, son el ejemplo paradigmático en 
esto sentido. 

En segundo lugar, también se observa empíricamente que existe una correlación entre el 
grado de desarrollo productivo y la sofisticación de las instituciones asociadas con la actividad 
económica. Esto hace que el desarrollo de instituciones orientadas a sustituir a los mercados faltantes 
debido a fallas de mercado- también se retrase y, de esta forma, la capacidad para procesar la 
incertidumbre sc relaciona directamente con la escasa sofisticación de la estructura productiva. En 
realidad, a la luz de la literatura sobre organización industrial, este hecho no resulta sorprendente, 
De esa literatura surge que el desarrollo de las instituciones orientadas al manejo de la incertidumbre 
al margen del mercado, como las relaciones entre clientes, proveedores y firmas, tiende a ser mayor 
en os sectores industriales de mayor sofisticación, donde los precios juegan un rol mucho menor en 

    
    

    

  

  

    

  

la asignación de los recursos que, por ejemplo, en los mercados de commodities y materias primas en 
general". Así, a menor sofisticación productiva, menor será la presencia económica de estas 
instituciones y, por ende, mayor el rol de la incertidumbre y la inestabilidad. 

Dos ejemplos simples pueden servir para aclarar lo que hemos tratado en esta subsección. El 
los cn la estructura micro 

    

  

primero se refiere a los efectos multiplicadores e ilustra el ol de los. e:    en la determinación de la dinámica de ajuste macro. 
La magnitud del efecto multiplicador del gasto es mayor en una economía como la argentina 

norteamericana actual. Es conocido que el efecto multiplicador se ha ido   que en la cconomí 
debilitando en la economía norieamericana, al punto que su misma existencia ha sido puesta en duda 
desde principios de los años sesenta. En cambio, el efecto se observaba claramente en los años 

Esta transformación en a dinámica de comportamiento macroeconómico alo largo del tiempo 
puede atribuirse a la complejización de la estructura económica (desarrollo de los mercados e 
instituciones y acumulación de riqueza). Sintéticamento, los asalariados poscen ahora mayor riqueza, 
cuentan con el seguro de desempleo y tienen mayor acceso al crédito, de modo que una reducción 

     

    

Scherer (1980) aporta un caida aborde chos elizados anat ada organización Inia! que apra eta 

 



transitoria de su ingreso corriente afecta menos su gasto de consumo que sesenta años atrás. La 
economía argentina, en cambio, tiene al respecto una estructura más parecida a la de Estados Unidos. 
en los treinta. Una reducción del ingreso corriente delos asalariados (más pobres que sus homólogos 
nortcamericanos y sin seguro de desempleo generalizado) les impone una restricción de liquidez que 
limita su gasto en consumo. Se observan entonces las repercusiones de los "efectos ingreso” que 
determinan la magnitud del multiplicador. Esos mismos mecanismos, dependientes de la estructura 
de la economía, determinan también otros comportamientos diferenciales ante situaciones de 
desequilibrio como, por ejemplo, los efectos que sc observan ante una devaluación. La diversidad 
estructural -en particular en lo relativo a la diversificación de la base productiva- determina que la 
devaluación sea recesiva en Argentina y expansiva en los Estados Unidos. 

El segundo ejemplo sc refiere à la falta de diversificación productiva como causa directa del 
grado de volatilidad macrocconómica. Uno de los determinantes principales de la variabilidad del 
saldo de la cuenta corriente en América Latina cs la variabilidad de los términos del intercambi 
Como las exportaciones muestran un bajo nivel de diversificación fruto de la falta de competitividad 
de los sectores más dinámicos de la industria (Guertieri, 1993), la cuenta comercial suele sulrir 
cambios significativos ante la ocurrencia de shocks externos negativos. La [alta de diversificación 
productiva hace que la volatilidad de los términos del intercambio se traduzca en forma directa en 
volatilidad de las variables fundamentales que afectan al sector externo. La dependencia de pocos 
productos de exportación impide suavizar la volatilidad vía la diversificación de riesgo implícita en una 

la falta de desarrollo productivo se convierte en 
forma directa en una fuente de volatilidad macrocconómica. 

        

estructura exportadora diversificada. De esta fo 

    

La interacción micro-macro, la estructura productiva y el crecimiento.   

  Hasta aquí hemos analizado cómo la inestabilidad macro puede inducir muta 
estructura micro y cómo las debilidades micro «en la estructura productiva, de mercados e 
instituciones- pueden generar fallas de coordinación. La división que hemos hecho en el tratamiento. 
de estas dos cuestiones obedece exclusivamente a razones metodológicas y de exposición. Para evitar 
confusiones, nos gustaría remarcar que, a nivel empírico, la regla general es que existen una miríada 
de interacciones y mecanismos de feed-back entre lo macro y lo micro que hacen que, de hecho, se 
produzca una suerte de determinación simultánea de las características micro y macro de una 
economía específica. En el análisis de casos concretos es muy dificil determinar si una economía 
muestra, digamos, graves fallas de mercado debido a su inestabilidad macrocconómica o si, por el 
contrario, es Ia falta de algunos mercados clave -como el de capitales de largo plazo- el que generó 
la situación de inestabilidad agregada” 
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Esto no quiere decir, obviamente, que en una situación concreta el resultado evolutivo final 
del proceso de interacción entre los factores micro y macro no pueda analizarse separando la 
incidencia de cada uno de esos dos factores. En realidad, la posibilidad de realizar esta separación 
analítica entre factores micro y macro es fundamental para comprender las restricciones al 
crecimiento que una economía enfrenta en una coyuntura económica dada. Para completar nuestro 
enfoque metodológico queremos justamente detenernos en las implicancias que el mismo tiene para 
el crecimiento. 

A los efectos de presentar la cuestión de las restricciones al crecimiento de manera sucinta, 
en otro trabajo (Fanelli y Frenkel, 1994) las hemos sistematizado en términos de cuatro problemas 
que, de una u otra manera, las economías deben resolver para estar en condiciones de crecer. En 
primer lugar esti el problema “smithiano"; para crecer de manera rápida y sostenible una economía 
debe generar una tasa de ahorro que le permita mantener una alta tasa de inversión financiada con 
sus propios recursos. El segundo es el problema “keynesiano”, que resalta que no sólo es necesario 

jentes para intermediar entre el ahorro y la 

    

  

  

ahorrar, también hay que contar con mecanismos efi 
inversión. Esto es, contar con una estructura desarrollada de mercados e instituciones capaces de 
garantizar que el esfuerzo de ahorro se transformo efectivamente en inversión productiva. El tercero 
es el "ncoclásico" que enfatiza que los recursos disponibles deben ser asignados eficientemente para 
maximizar la tasa de crecimiento. No sólo importa cuánto sc invierte sino también la cficiencia de la 

1, el problema "schumpeteriano" hace referencia a la creatividad como motor del 

  

  

   
inversión. Por últ 
erccimiento y enfatiza cl rol del empresario y las firmas que innovan (cn el plano tecnológico, 

   

organizacional, etc)! 
Las interrelaciones micro-macro que hemos desarrollado son fundamentales para los últimos 

tres problemas del crecimiento mencionados en tanto”: contribuyen a modelar los mercados y las 
instituciones de intermediación financiera entre el ahorro yla inversión; determinan la eficiencia con 
que la información económica relevante es procesada -a través de las señales de precios, cantidades 
y financieras- influyendo de tal forma cn la optimalidad cn la asignación de los recursos; afectan de 
mancra marcada la capacidad de innovación de la economía al influir sobre la conducta individual de 
los agentes y sobre las instituciones que conforman el sistema nacional de innovación”. 

Buena parte de estos efectos pueden examinarse a partir de las mutaciones micro que se 
ad. Ello es así porque en esos contextos, los mecanismos en 

    

    

producen en contextos de alta inestabi 

cen, Fat ce argumento nicole eo de que e tes de acido van comprada de plc de forma 
lombo favor de que lo polca de reorma que puede Jerr + aputacions del diane mrocconomic Mo Sam 
npiemenada (Panel y Frentes, 1990). 
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operación sc "ven" con mayor claridad en la medida en que los efectos sobre las variables son más. 
marcados que en situaciones de desequilibrio leves, 

Cuando tratamos las inluencias de lo macro sobre la estructura micro una conclusión central 
ue que las mutaciones micro inducidas por la inestabilidad macroeconómica tienen la particularidad 
de afectar cl grado de preferencia por Nexibilidad de los agentes. En relación con los problemas de 
crecimiento antes listados, los cambios en el grado de preferencia por flexibilidad son fundamentales 
porque inducen variaciones no sólo en la cuantía sino también en la eficiencia de la inversión, así 
como en la capacidad de innovación. 

En un contexto de alta preferencia por flexibilidad, el acortamiento del horizonte temporal 
hace que los proyectos de inversión con períodos de maduración corto tengan un premio económico. 
sobre los de mayor duración y, a su vez, que a igual período de maduración, los beneficios esperados 
de los proyectos con mayor riesgo sean descontados utilizando una tasa de descuento excesivamente 
alta. Asimismo, empíricamente se observa que las correcciones en las tasas de descuento para 
proyectos largos y/o con mayor riesgo en contextos altamente inestables no sólo incorporan 
rápidamente la información sobre los aumentos en el riesgo sistémico sino que, en realidad, tienden 
al overshooting. Los fenómenos de gvershooting, a su vez, al scsgar las señales de precio y cantidad, 
inducen marcados errores en la asignación intertemporal de recursos. De esto se sigue que la 

ente y que ello implicará un agravamiento del problema neoclásico, 
En general, en una situación de alta preferencia por Nexibilidad los proyectos de 

cortos y que muestran una menor correlación con el ciclo económico y una menor dispersión de 
rendimientos scrán los privilegiados. En un contexto de aumento en la preferencia por Mexibiidad 
como el observado en América Latina cn los ochenta, por ejemplo, como sólo una reducida cantidad 
de proyectos de inversión podían cumplir con las condiciones señaladas, no es sorprendente que se 
hayan observado abruptas caídas de las tasas de inversión/producto como las ocurridas cn la mayor 
parte de los países de la región. Y tampoco es sorprendente observar que la inversión extranjera 
directa se haya orientado a la adquisición de empresas de servicios públicos privatizados que cumplen 
con cl requisito fundamental de scr negocios que mancjan una enorme masa de recursos líquidos, 
utilizan tecnologías probadas y se catalogan como inversiones de bajo riesgo. 

Por ejemplo, en el libro de las “betas” de activos que se utilizan en las bolsas desarrollad; 
para medir el riesgo económico de los proyectos de inversión, los negocios relacionados con servicios 
públicos como gas, electricidad y teléfonos son los que figuran con las betas más bajas en la lista 
(Brealey y Myers, 1986). Esto es, se trata de negocios de bajo riesgo y con benefícios que no tienden 
a moverse con las tendencias globales del mercado. Los negocios asociados con la tecnologia de punta 
y la innovación -como la clectrónica- que justamente son los que podrían aportar más en términos. 
“e aprendizaje tecnológico en los países de la región, en cambio, son los que figuran con las betas. 
más altas. Como un beta más alta implica mayor riesgo, en un contexto de alta incertidumbre y 
caracterizado por cl overshooting en la corrección de las tasas de descuento, la rentabilidad requerida 
para llevar adclante tales proyectos es tan alta que la probabilidad de que un proyecto de tecnología 

imo. Un comentario adicional cn relación con esto 

  

   

  

  

  

  

  

  

inversión tenderá a ser inefic   
       

  

  

      

  

  

  

    

    

  avanzada sc lleve a la práctica se reduce a un 
es que, sise tiene en cuenta que la inversión extranjera directa es uno de los vehículos fundamentales 
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de transferencia tecnológica para un pni en desarollo (Dahlman, 1993 y Dahiman y Nelson, 1993) 
y que las privatizaciones abrieron la posibilidad para los inversores extranjeros de adquirir negocios 
¿e bajo riesgo, so llega a la conclusión de que en el actual contexto poco puede esperarse de la 
innovación como fuente del crecimiento. La reforma estructural en un contexto de inestabilidad 
puede estar actuando cn cierta medida en contra de una mayor sofiticación de la estructura 
productiva sila adquisición de empresas públicas hace crowding-out de los proyectos de mayor riesgo. 
y sofisticación tecnológica. 

En realidad, la actividad de innovación y por ende la posibilidad de “resolver” el problema 
schumpeteriano- es una de la más profundamente afectadas por los aumentos en a preferencia por 
Aexibilded. Un canal importante através del cual ésto ocure es que en los países subdesarrollados 
el aprendizaje tecnológico está fntimamente relacionado con la adquisición de nuevos equipos de 
producción y por ende cuando la inversión eae el proceso de cambio tecnológica se resiente 
(Bradford, 1994). Hay una segunda razón por la cual el proceso de innovación tiende a paraliza. 
Cuando el “ruido” que acompaña la información de precios, financiera y de cantidades e grande, los 
empresarios encargados de inver adoptan ípicamente estrategias defensivas de comportamiento. 
Y las estrategias defensivas debilitan los “animal spcis" yla disposición para la introduccion de la 
innovación en el proceso productivo (Katz, 1994). En un sentido muy concreto, puedo decirse que 
de la misma manera que la preferencia por Mlexibiidad tiende a destruirla eficiencia en a operación 
de los mercados empeorando el problema neoclásico, también tiende a desintegrar los sistem 
innovación nacionales al afectar severamente los comportamientos de los agentes yla instituciones 

a det 

  

  

     

      

  que contribuyen a sostenerlo y cllo, sin dudas, hace más severa la restrición schumpeteri 
crecimiento, 

Las mutaciones microcconómicas que agudizan la preferencia por Mexibilidad afectan también, 
tivamente, la estructura de intermediación financiera, En una situación de preferencia 

  

generalizada por Mexibilidad en las decisiones microcconómicas, se. produce un corrimento. 
generalizado de la demanda por activos financieros hacia el corto plazo y, (tecuentemente, también 
hacia fos papeles denominados en moneda extranjera (como en los casos de Argentina, Uruguay, Perú 
y Bolivia). Elo implica que los papeles líquidos o de muy corto plazo aumentan de precio en relación 
a los de mayor período de maduración y que la relación precio de mercadovalor de emisión de los 

irse. Asimismo, la liquidez pasa a 
por un papel 

determinado. Esto, a su vez, tiene como correlato del lado de la generación de crédito que las 
condiciones para acceder a fondos de largo plazo son cada vez más duras y que, cuando el crédito 

as en su actividad al mercado doméstico 

  

  

  instrumentos denominados ea moneda nacional tenderá a depris 
ser un atributo tam relevante como el rendimiento a la hora de defini la prefe 

  

  

disponible lo es en moneda extranjera, las empresas li 

  

estarán obligadas a asumir un riesgo cambiario mayor. 
Dicho en otros términos, al salto de las tasas de descuento debido al riesgo económico del 

negocio que hemos comentado más arriba, hay que adicionarle cl aumento en tales tasas debido al 
salto cn los riesgos financieros. Así, dos proyectos de inversión con ig o econômico pero que 
muestran diferente riesgo financiero «porque la estructura de fa: nto a la cual puedo 
accederse para financiar uno y otro es diferente- pueden no "sacar la misma nota" en el proceso de 
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solección. Podría ocurir que uno se leve a cabo y otto no. Es un hecho conocido que en cualquier 
economía el riesgo inanciero afecta al riesgo económico de un negocio La diferencia específica de 

referencia poe Nexibilidad es que tal diferencia se excerba. 
Obviamente, esto determina fucrtemente la capacidad de crecimiento al afectar el proceso 

por el cual se da la elección de los ganadores en el proceso competitivo. La selección pasa a estar 
muy fucrtemente corrlacionada con las características financieras específicas de cada rama de la 
producción y mucho menos con las características económicas. Luego de un período prolongado en 
una economía com mercados de capital de largo plazo faltantes o demasiado estrechos, las firmas que 
sobreviven en el proceso mo necesariamente son aquéllas con mayor capacidad para asignar 
eficientemente los recursos existentes o para innovar en productos y procesos productivo, sino 
aquellas que se encuentran en ramas dela producción que -por el tipo de organización industrial que 
las caracterza- son menos afectadas por esa fala de mercado, Las firmas que tienden a "sobrevvi 
mejor en este tipo de ambiente financiero son las capital intensivas y cuyos ingresos son previsible". 

lativamente- més su cocficiente de 

  

    
  

    

      

  

Este tipo de empresas son las que pueden aumentar 
endeudamiento sin producir grandes saltos en sus índices de riesgo financiero. Nuevamente, las ramas. 
de producción que suclen estar más pobladas por este tipo de empresas son las asociadas a los 
servicios públicos privatizados. En la escala de capacidad de sobrevivencia le siguen las empresas 
grandes, también capital intensivas, pero cuyos ingresos operativos son menos previsibles, En este 
caso, la capacidad de aumentar el coeficiente de endeudamiento sin generar "saltos" en el coeficiente 
de riesgo financiero es menor. Los ejemplos típicos son las firmas que actúan en ramas como el acero, 
el cemento y la petroquímica. Por último, las que muestran una mayor vulnerabilidad son las empresas. 
medianas y pequeñas cuyos ingresos operativos se correlacionan fuertemente con el ciclo económico 

     
  

global, como las que suelen pulular en amplias franjas del sector industrial latinoamericano asociadas. 
con la rama textil, pequeños productores de bienes de capital, etc. AI sesgar las bases de selección 
“natural” en el proceso competitivo, se establecen fuerzas que actúan en contra de la solución del 
problema tanto neoclásico como schumpeteriano. 

Cabe acotar, asimismo, que la falta de desarrollo del sistema financiero, también afecta a estos. 
últimos problemas. Por un lado, la segmentación lípica de los mercados poco desarrollados tiende a 
perjudicar fuertemente el acceso al crédito de las pequeñas y medianas empresas reforzando las 
tendencias antes comentadas en favor de las empresas grandes. Por otro, el sistema bancario juega 
tun rol importante en mejorar la asignación de recursos vía los mecanismos de scrcening utilizados por 
los oficiales de crédito en la asignación de préstamos al sector privado", Cuando el crédito es 
inexistente, los mecanismos de sereening dejan de funcionar y los inversores privados pierden una 
fuente importante de cvaluación independiente de sus proyectos. 
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En realidad, cuando se observan las estructuras productivas que resultaron de una década de 
inestabilidad y astringencia financicra en América Latina, algunas características salientes de las. 
mismas, parecen corrclacionarsc con cl "ranking de probabilidad de subsistencia por razones. 
financieras" que acabamos de comentar. En efecto, en primer lugar, la interacción entre los 
fenómenos micro y macroeconómicos que tuvo lugar en el marco de la crisis de la deuda tuvo como 
resultado neto el estancamiento cconómico y la depresión de la tasa de inversión. A su vez, esto 
último «unido a la marcada inestabilidad- determinó un singular retroceso en el proceso de 
diversificación productiva de América Latina, La posibilidad de que se produjera un desarrollo 
integrado del sector industrial a partir de la experiencia de sustitución de importaciones abortó 
definitivamente. Los sectores industriales que sobrellevaron la crisis en mejores condiciones fueron 
básicamente los de procesamiento de recursos naturales y algunos de producción a escala como el 
automotriz «que de cualquier forma está pasando por un profundo proceso de reconversión con 
resultado incierto en algunos países. Otros, algo más sofisticados como el de producción de bienes 
de capital han tendido a desaparecer y lo mismo ha ocurrido con algunos segmentos del rubro textil. 
Los sectores dinámicos "nuevos" están asociados con las privatizaciones en países como Chile, 
Argentina y, en menor medida, México (Guerrieri, 1993; Katz, 1993). 

Para finalizar con la cuestión del crecimiento queremos examinar una última consecuencia 
relevante de las mutaciones micro. Como ya dimos, las situaciones de preferencia por flexibilidad 
suelen traducirse en un fuerte aumento de la demanda de activos en moneda extranjera. En América 
Latina este fenómeno toma o bien la forma de una profundización de la dolarización del sistema 
financiero doméstico o bien la forma de “Tuga de capitales”, Ambos fenómenos agudizan la restricción 
keynesiana en la medida en que dificultan el proceso de intermediación entre el ahorro y la inversión. 
‘Sin embargo, las consecuencias de ambos fenómenos no son las mismas. En el caso de la dolarización 
ya vimos que la principal consccuencia negativa es que induce a las empresas a tomar un mayor riesgo 
cambiario. Pero la dolarización tiene también un rasgo positivo: aumenta la capacidad prestable del 

que el ahorro doméstico no pueda 
¡ón pueden tornarse más caros. 

  

  

  

  

sistema financicro doméstico (cn dólares). Por lo tanto, no impli 

  

intermediarse hacia la inversión sino que los costos de tal intermes 
paca las fiemas al hacerlas incurrir cn un mayor riesgo cambiario. Es justamente este elemento el que 

a la dolarización de la fuga de capitales, En ef caso de esta última, cl aumento de la 
demanda de activos denominados en moneda extranjera implica que parte del ahorro doméstico irá 
a financiar proyectos de inversión en otras cconomías, Esto tiene consecuencias altamente negativas 
sobre la restricción keynesiana porque el proceso de intermediación entre el ahorro y la inversión a 
nivel doméstico directamente sc interrumpe y el crecimiento -si no se tiene acceso al financiamiento 
externo, como ocurrió en los ochenta- comienza a estar restringido por la disponibilidad de ahorro. 
Una forma lípica en que esto se manifiesta es a través del racionamiento del crédito bancario. De 
tal forma, los proyectos de inversión no encuentran fondos que los financien. ¥ ello no ocurre porque 

ón de cartera de los 

  diferen 
     

        

  

  

  se ahorre poco internamente sino porque el ahorro se “exporta” via la deci 
agentes. 

En realidad, históricamente, el desafío impuesto por la restricción keynesiana del crecimiento 
ha sido uno de los más dificiles de superar en América Latina. Puede interpretarse que los bancos 
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públicos con propósitos de fomento del desarrollo creados en la región representaron un intento de 
reparación de esta falla congénita de la organización económica. Pero, en general, el funcionamiento 
de estos bancos también adoleció de importantes falas, que se hicieron críticas a medida que la 
inestabilidad macrocconómica incrementó la magnitud de la distorsiones y aumentó los incentivos. 
para actividades de persecución de rentas. Esto parece claro en muchos países latinoamericanos - 
Argentina, Brasil y Chile, entre otros- en los cuales el deterioro de las funciones de canalización de 
ahorros y de selección y asignación eficiente del crédito estuvo asociada con el incremento de la 
inflación. 

Asimismo, la mayor importancia relativa del ahorro público y el financiamiento de la inversión 
privada vía transferencias fiscales también han sido en América Latina la contracara de la debilidad. 
de os sistemas financieros. Pero la crisis fiscal y las necesidades de la estabilización han puesto límites 
estrictos a ese rol tradicionalmente jugado por el sector público. 

En realidad, la falta de éxito cn el desarrollo de estos mecanismos institucionales paca suplir 
la falla de mercado representada por la falta de un mercado de capitales de largo plazo, no hace más 
que probar que la incstabilidad macrocconómica es an perjudicial para el desarrollo de los mercados 
como para el de las instituciones. 
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