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INTRODUCCION

Durante los ochenta, la erisis de ld deuda generd un nivel inédita de inestabilidad
macroccondmica. En ese conlexto, la estabilizacidn adquirié una prioridad absolula y la cuestidn del
crecimiento Tue relegada a un segundo plano, En los dltimos afios, sin embargo, la problemitica
relacionada con el crecimienio y el desarrollo productivo ha ido ganando espacio en la agenda de
politica econdmica en América Lalina, Esto, sin lugar a dudas, representa un importanie avance. El
factor [undamental que posibilitd el cambio en las privridades asignadas a la estabilidad y el
crecimiento ha sido la transformacicn operada en el mercado internacional de eapitales: en lo que
va de los novenla se regisird una [uerte caida en las tasas de inlerés externas y hubo una sensible
Nexibalizacicin en el racionamicnlo del crédito que los paises de la regidn venian sufriendo. De tal
[orma, se desactivaton los dos [actores Tundamentales que habinn actuado como generadores de la
crisis de la deuda. Bajo estas nuevas circunslancias, los gobicrnos han contado con mis prados de
libertad para llevar a cabo en forma exitosa polilicas de estabilizacidn y, como consecuencia, se
observa una generalizada mejoria en la evolucidn de las variables agregadas clave en los paises de la
regidn (con la excepcidn importante de Brasil). Al dejar de ser la estabilizacién una necesidad tan
acucianle, sc abrid la posibilidad de pensar en el crecimiento. Como regla general, se ha estado
buscando la reactivacidn de las [uentes del mismo a través de la implementacidn de reformas
estructurales orientadas o profundizar el rol de los mercados y a aumentar la eficiencia de la
estruclura productiva.

Debe lenerse en cuenla, no obstante, que la consolidacidn de la cstabilidad estd lejos de ser
un hecho. Algunos factores estructurales de incstabilidad macroccondmica estdn intactos, la crisis de
la deuda dejo secuelas que no han sido superadas y han aparecido nuevas tensiones macroecondmicas
comao subproducto de la aceleracion del ritmo en la implementacidon de las relormas estructurales.

Hemaos planteado que la nueva siluacidn representa un avance. Pero si se loman en cuenla
los [eclores polenciales de desequilibrio remanenles se hace necesario agrepar que lambidn
representa un desafio. El ndcleo de este dltima consisle en cdmo utilizar inteligentemente el mayor
espacio para implementar politicas de reforma y crecimiento conservando los logros recientes en
Lérminos de estabilidad, Una condicidn para enlrentar este desafio es entender -aunque miés no sea
de manera rudimentaria- la forma en que inleraclian los [aclores macroecondmicos y
microccondmicos, Esto es, entender como Ias restricciones de consislencia macroecondmica (de corto

! Wer Damill of, al, (1993},
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y largo plazo) condicionan y son condicionadas por los desequilibrios generados durante el proceso
de relormas y por los cambios consecuentes en la base productiva.

Este articulo analiza los [actores que alectan la relacitn enlre consistencia agregada y
desarrollo productivo. Tales [actores son sumamente complejos. Ea el tralamienlo de esa
problemitica es ineludible la wtilizacién de resuliados analilicos pertcnecientes no sdlo a la
macroeconomia y la microcconomia sino lambién a la teorfa del erecimiento, la leorfa [nanciera, las
linanzas piiblicas, la organizacion industrial, el comercio inlernacional y la dindmica del cambio
tecnoligico. El enfoque ha de ser neccsariamente inlerdisciplinario para ser [ructilerc. Este es,
precisamente, uno de los obsticulos mis dificiles de superar. La inleraccidn sistemélica en el plano
analitico entre los macroeconomisias y-los especialisias pertenccienles a cada una de las ramas
mencionadas -en especial con aquellos dedicados al andlisis de la organizacidn industrial, la
innovacidn y el cambio lecnoldgico- es reducida. Es por ello que el cardeler de esie articulo no puede
sino ser exploralorio (enlre ofras cosas debido al sesgo macroccondmico de la [ormacidn de sus
aulores). Nuestro mayor anhelo al escribirlo es que sea de alguna utilidad para futuros estudios
interdiseiplinarios de la relacidn entre lo "micro”™ (i.e. los [aclores relacionados con la estructura
productiva) ¥ o "macro” {i.e. la consistencia agregada). Este anhelo tiene sus raices en la irme
creencia de que buena parle de los seerclos del erecimicnlo se encucntran escondidos en la compleja
lrama de las relaciones "micro-macro”,

Si las [ormas mds importanies de interaccidn *macro-micro™ pudieran ser idenlilicadas,
enlonces seria posible analizar la manera en que diferentes escenarios macroeconomicos,
caracterizados  por diversas confliguraciones de Ias wvariables agregadas, alcclan posiliva o
negativamenle la conduela de los agentes, la morlologia institucional y, por ende, [a eficiencia y el
scadero de erecimiento de la estructura econdmica. Y seria también posible evaluar si las reformas
estructurales orientadas a cambiar las caracteristicas del contexto en cl cual sc loman las decisiones
microccondmicas es csperable que actien en favor o en contra de la consolidacidn de la estabilidad.
Cbvismente, dados nucstros objetivos, ¢l andlisis eslard orientado primordialmente a dilucidar cudles
son las particularidades de esos mecanismos en el aclual contexto Iatinoamericano, caraclerizado por
una cstabilidad no consolidada y por una aceleracion de las relormas estructurales orientadas a
profundizar el rol de los mercados.

El contenido del articulo es cl siguicnte. En la scecitn primera sc analiza por qué el
problema macroecondmico™ licne entidad propia y edmo alecta y es alectado por la estructura
microecondmica, lanto rcal como linanciera, También se hace un intento por identificar los canales
de transmisiGn "micro-macro® de mayor relevancia, La seccidn se cierra con algunas rellexiones sobre
la forma cn que las inleracciones micro-macro contribuyen a delerminar la polencialidad de
erccimicnto de una economia. El tralamicnlo que hacemos de las cucslioncs mencionadas en esla
scccidn s relativamente abstracto. En la scgunda scecidn, en cambio, hacemos un esfuerzo por
aplicar las ideas desarrolladas a problemas concretos. El propdsilo os dar cucnla de algunos hechos
estilizados de la interaccidn micro-macro extraidos de la expericncia latinoamericana. Los hechos
eslilizados que hemos seleccionado para el anidlisis estdn estrechamente vinculados con los desalios
de politica del presenle, cuyo ntcleo lo constiluye la relacion entre estabilizacion y rclorma
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estructural. En primer lugar, se presenta una vision estilizada de los principales problemas
macroccondmicos que enlrenta la regidn en los novenla y su relackin con los deshalances
extructurales. Posleriormente, se presentan dos cjemplos relacionados con el proceso de relorma
estruclural. El primero se refiere a la inlluencia de lo macro sobre la micro, Se examinan las
consecuencins diferencinles que luvo sobre |a evolucidn de la estructura productiva la existencia de
dos conliguracioncs macro muy diferentes cn las recienles expericncias de apertura comercial en
Brasil y la Argentina. El segundo ejemplo enlatiza los efectos de lo micro sobre o macro. Se compara
la evolucidn recienle de la estructura linancicra en algunos casos scleccionados de paises de América
Latina y, sobre esa base, s¢ muesira cdmo Lal evolucién condiciona lo que puede hacerse en el plano
de la estabilizacidn macroccondmica. En ambos casos se trala de mostrar también los efectos
interactivos y de [eedback micro-macro. Esla seceidn (y el trabajo) lerminan con algunas rellexiones
linafes que, o modo de conclusion, exponen las implicancias principales de nuestro andlisis para ln
paliticn ccondmica,

MNotn:  "or mzones de espacio, o Jus efeclos de su publicaciin en los Anales de [a Asocioaclin
Argentinn de Economiv Politicn, se ha suprimido lu segunda parte del trubajo referida s lo
experiencin ltinonmericunn. Lo versidn completn del trubojo esti disponible como mimeo

en el CEDES.



L LA ESIECIFICIDAL DEL PROBLEMA MACROECONOMICO Y

LA INTERACCION "MICRO-MACRO"

Algunus precisiones sobre el problemu a estndiar

Es convenienle realizar algunas aclaraciones gue nos ayudardn lanlo a evilar conlusiones
como a delimitar nuestro objeto de andlisis, Comencemos con una aclaracidn semédntica. Utilizamos
los lérminos "micro” y "macro” por razones de convenicneia y brevedad y sin mucho tespeto por la
tradicional division del trabajo en nucstra disciplina. En esle estudio, el "problema macro® abarea las
cucstiones de corlo plazo que trata tradicionalmente la macroeeonomia; pero también, abarca olras
que se relacionan con la consistencia entre el ahorra y la inversion en el largo plazo y que suclen
analizarse en teoria del crecimicnio. Nuestro uso del téemino "micra”, en tanlo, hace relercncia a una
gama de caracterislicas de | estructurn coondmics que cn un senlido es mds amplin ¥ en olro mds
estrecha que las que wsualmente constiluyen el objeto de estudio de la microeconomia. Es méis amplia
porque dentro del "problema micro” incluimos evcstiones normalmente Lratadas en los enfoques
institucionales y en la lileralura sobre innovacion y organizacion industrial, Es méds estrecha porque,
pur cjemplo, no haremos referencia a cucstiones relacionadas con la teoria del consumidor,

Usualmente, la relacidn micro-macro se analiza en la literalura sobre "microlundamentos® de
I macroeconomia’, El propdsito de csa litcratura os estudiar edmo a partir de los conductas
individuales determinadas por una estructura micro dada (recursos, tecnologla, guslos ¥ estructura
de mereados), pueden [undamentarse las proposiciones més importantes de la macrocconomia de
forma tal de contar con una teorfa unificada. En definitiva, se trata de “diluir® cf problema
macroecondmico comvirliéndolo en un epilendémeno de las conductas micro, explicable por ende en
¢l marco de una teorfa general basada sdlo en principios de conducta referidos a cada agente
individual. A pesar de [a cantidad de eslucrzo invertido, no se ha arribado a resultados que cuenlen
con un minimo de consenso enlre los especialistas. La discusion que sigue se relaciona sdlo
tangencislmente con csa problemitica y, digimoslo de wna vez, no lenemos ninguna voluniad de
reinventar la rucda.

A dilerencia del enfoque de mivrofundamentos que trata de resolver un problema tedrico,
cl que sc usa agui se originn en nuesira expericneia de estudivs de casos en América Latina. Dada
lin Talta die una cstructuea tedrica integrada, en el andlisis ceondmico aplicado a cosos concrelos, los
problemas de la estructura microccondmica y los macroecondmicos se estudian por separado. De
mancra consislenle con eslo, en esle estudio asumimos como premisa metodoldgica que los problemas
macroccondmicos tienen entidad perse y que b mismo ocurre con los problemas micro relacionados
con I estructura productiva. A partic de ello -y basdndonos en los hechos estilizados que hemos

¥ Un hagn ejempln de 1o probiemdtica abnadacda cn esa literdurm o Lejonhabeod (1981 ).
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identificado a partir del esiudio de casos- nos pregunilamos cémo es la inleraccién entre ambos
problemas. Cimao determinadas estructurns micro alectan la estabilidad macroecondmica y cdmo
diferenles desequilibrios macroccondmicos contribuyen a modelar una estructura micro delerminada,
Este enfoque no supone que la estructura micro estd dada y que es invariable ante la ocurrencia de
{endmenos de desequilibrio macroecondmica.

Un ejemplo pucde ser ilustrativo. En la literatura tradicional se supone que la inflacidn se
produce por una falla de coordinacion 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 desaparezea
seria sulicicnle eon que la autoridad monetaria realice una politica monetaria conlractiva que resulle
en una cantidad real de dinero cxactamenie igual a la demanda que surge de la agregacidn de las
demandas de cada uno de los agentes individuales. La estructura microecondmica es invariable anle
¢l lendmeng de desequilibrio macroecondmico. Hay una y sdlo una cantidad de dinero demandada
compatible con cada nivel de inMlacidn. Esto no sicmpre cs consislente con los hechos estilizados de
América Latina. Supongamos gque hay una tasa dada de infllacidn y la misma se acelera debido a un
aumento de la tisa de emision monelaria y que, como consecuencia, la demanda de dinero baja.
Supongamos ademis que, mediante politicas de estabilizacion, las autoridades logran retrotracr la tasa
de inllacidn y emisidn al nivel previe. En un contexto como ésie, 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 linancicros que directamente desaparecen (lipicamente los de mds largo
plazc). Esto cs, para una misma tasa de inflacidn podrian ohservarse -aungue no necesariamente- dos
niveles distintos de In demanda de dinero y dos estructuras diferentes de mercados financieros. Si
esio ocurre, cllo implica que una vez que ¢l descquilibrio macroecondmico es eliminado no se vuelve
a la "misma" ceonamia. El desequilibrio macro produce una mutacion en la estruclura micro, Este lipo
de fendmenos no es privativo del campo monelario ya que tiene lugar también en el lado real. Ello
oeurre, por cjemplo, cuamlo las variaciones de fn tasa de inllacién producen varaciones permanenies
on la duracion promedio de los contratos o cuando desuparecen lisa y llanamenie algunos tipos de
comtrato. En ambos casos, ln estructura productiva pucde sulfrir mulaciones porque hay actividades
productivas que devienen inviables si delerminadas formas de contratacion no estin disponibles,

El argumento no os que todo desequilibrio macro induce sicmpre mutaciones micro sino que
es posible identificar configuraciones de desequilibrio macro que efectivamente producen mulaciones
estructurales. Es obvio que cualquicra sea el I:J'pn de desequilibrio, lo macroecondmico €5 per-sc
importante porque tiene entidad causal suliciente como para condicionar las decisiones individuales
de los agentes: independicntemente de que el marco microecondmico se considere invariable o no.
Pero cuando csns decisiones llevan a cambios en la lecnologfa o en la propensidn a innovar, a
destruecitn de riqueza, o variaciones en la relacidn capital{producto o a translormaciones on las
instituciones {cambios cn cl tipo de contratos, desaparicion de mercados, ete), no puede asumirse que
el maree micro dentro del cual se toman las decisiones individuales ha permanecido invariable. La
importancia de osta cucslion resulta elara cuando se observa la evolucidn de largo plazo de la
estructura micro. Hay rasgos de la estructura ccondmica que no pueden explicarse sélo en 1€rminos
micro y sin hacer referencia al contexto macro en que tal evolucion se produji. Es necesario explicar,
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enlonces, cuiles son las caracleristicas que asumen algunos lipos especificos de desequilibrio macro
que hacen que, como consecuencia de su ocurrencia, se produzcan mutaciones permanentes en la
estructura micro. En esie sentido, el objelivo no es sustituir el enlogue macroecondmico tradicional
de corlo plazo que supone un marco micro dado, sino complementario incluyendo en el andlisis los
electos de “largo plazo™ que los [endmenos de inconsistencia agregada pueden inducir en el marco
micra.

En este trabajo argumentaremos que para realizar Lal extensidn del andlisis macro tradicional
o5 necesario incluir junto a Jos fendmenos de. desequilibrio estable, aquéllos en los cuales pueden
darse [cndmenos de  incstabilidad del desequilibrio. Esto es, hay que incluir escenarios
macroccondmicos caracterizados no sélo por situaciones inestables explosivas (vgr. hiperinllacidn) sino
también, ¥ lundamentalmenie, aquélios que muestran perfodos prolongados de desequilibrio que no
devicnen explosivos (vgr. lapsos extendidos de inllacidn de tres digilos) o que mucstran una
sislemitica propension a generar desequilibrios pronunciados y recurrentes de forma tal que ello se
convieric en una caracleristica inherenie del contexto macroecondmico. Desde nuestro punto de vista,
es justamente la percepeidn por parte de los agenles econdmicos de que viven en una economia con
rasgos de incstabilidad macroecondmica la que los induce a poner en prictica cambios de conducta
que terminan por provocar mulacioncs estructurales en el enlorno micro.

De hecho, ln importancia de esta cuestion estd ya implicita en el lenguaje mismo con se
disculen los [endmenos macroccondmicos en Amdérica Latina. Cuando en la literatura se hace
referencia a problemas macroecondmicos en los paiscs desarrollados, se habla de desequilibrio
macroccondmicn, Cuando se discule de macrocconomia en Lalincamérica, sin embargo, se cambin
sin mucha discusién la palabra desequilibrio por estabilidad y se discurre sobre el problema de la
eslubilidad macroecondmica y las politicas de estabilizacién, En el primer caso, implicitamente se
asume que la cconomia ez estable y el problema de politica macroecondmica es cimo hacer mis
ripida la vuelia al equilibrio de una cconomia inherenlemente estable. En ¢l scgundo caso, no sc
asume -creemos que correclamente- que la economia sea estable. El problema no es acelerar la vuclta
a un equilibrio predefinido sino edmo encontrar polilicas para converlir en estable a una economia
inestable, Se trata de delinir una nueva conliguracin del equilibrio y nuevas [ormas de ajusic
dindmico en desequilibrio.

Es justamentle por esla razin que la politica de cstabilizacidn suele incluir elementos de
reforma estructural y que e Llan dilleil separar ambos componentes, Asimismo, esle es un molivo
importante por el cual s necesario adoplar un enloque macroecondmico que incluya cucstioncs
normalmente tratadas en teoria del crecimiento. 5i la economia liene rasgos de incstabilidad cs
nceesario cambiar los parimelros que la definen para hacerla estable. Es decir, relormar paric de su
eslruclura. Y si s¢ oblicne éxilo en la estabilizacion, la cconomia estabilizada mo scrd cstrictamente
la misma economia que gencraba el desequilibrio macroecondmico que llevd a la implementacidn de
la politica de cstahilizacion. Las cconomins inherenlemenle estables no se estabilizan, sc equilibran,
Son las incstabics las que deben estabilizarse. Eslo cs, Ins que deben ser transformadas
estructuralmentc para que mucsiren senderos estables de relorno al equilibrio y por ende pucdan ser
pasibles de ser equilibradas,




La estrecha refacidn entre estabilizacién y reforma estructural que plantesn los fendmenos
de inestabilidad, genera a su vez problemas adicionales. Al disefiar las politicas de cambio estructural
que deben acompafiar la estabilizacion, bcudles son los parimelros estructurales que deben ser
cambiados?; fqué caracleristicas de la estructura micro son las que generan la propensidn a la
incstabilidad?; fcomo afectan esos cambios la capacidad de crecimiento de la economial. Esta
cuestion es precisamente la que obliga a analizar los efeclos que lo micro liene sobre lo macro.

En suma, cn el enlogue que adoptamos en este estudio, la relacidn entre lo micro y lo macro
es concebida como un camino de doble via y, por ende, tenemos por delanie dos cuestiones a
analizar. La primera es porqué existe un "problema” macroccondmico con una especificidad y una
cntidad que le son propias, y que amerila un tratamicnto (analilicamente) separado del resto de los
cuestiones atinentes a la evolucidn de las actividades productivas, Particularmente, es crucial tener
uni idea de porgué el desequilibrio macroecondmico y, frecuenlemente, la aparicién de fendmenos
de inestabilidad han alectado lan sensiblemente ¢ ritmo de crecimiento v la morfologia de la
cstructura productiva de América Latina. La scgunda larea es examinar de qué manera los
desbalances existentes en la estructura productiva asi eomo un mayor desarrollo y solisticacion de la
misina, podrian contribuir a Ta desactivacidn de los factores estructurales que estdn en la base de la
propensicn de las economias de la regidn a generar [ucrles desequilibrios macroccondmicos en [orma
recurrcnic y que suclen asumir el cardcter de inestables.

De o mucro o lo micro: I especificidad del problema mucroecontmico y lus mutseiones
estructurales.

La cuestion que dio lugar a la aparicidn de la literatura sobre los microfundamentos os que,
particndo de los principios microecondmices, no es posible deducir como teorema los hechos
estilizados observados a nivel macroccondmico, como ¢l desempleo o la importancia de las variables
nominales en la determinacion del mivel de actividad agregado. La imposibilidad de resolver esta
cuestion hizo que, como hipdlesis de trabajo, ¢l problema macroccondmico se concibiera como
leniendo una entidad propia e independiente de las conductas individuales. Para delinir tal entidad,
el aniilisis macroccondmico identilica un prupo de varlables Tundumentales que determinan la
cvolucidn de la economia a nivel agregado. Tales variables son las asociadas con la evolucion del
seclor externo, de las cuentas [iscales y del balanee entre el ahorro y la inversidn globales’. Cuando
se producen cambios pronuncindos ¥ no anticipados en estas varinbles lundamentales aparccen fallas
de coordinacidn entre los planes individuales y desequilibrios de entidad macroecondmica,

El nicleo central del problema macroccondmico o5 ln existencia de csas [allas de
eoordinacién. Cuando éslas se pridducen, ello delermina que no todos los agentes econdmicos estén

* En I discusicin sohre sstabilizacitn ¥ erecimiontn en América Lating, e rod crucksl de exins fees factores lows 3l desrrollo de 1a
literaiura basla en los modebos de "tres brechas™ by fivcal, la olema y s domdsticn (de abiorrodinversidn ). Ver, por ejemplo, Fancili, gt
al. (1992).
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en condiciones de transar gx-post en los mercados las magniludes que habian planeado ex-ante. Existe
desequilibrio macroecondmico porque existen fallas de coordinacidn a nivel agregado.

La principal dislorsion que plantea una siluaciin de desequilibrio es que los agentes se ven
obligados a realizar transacciones que pueden superar o ser menores en magnilud a las deseadas y
ello afccta la restriceidn de presupuesto y la posicidn de riqueza de los mismos'. Como conscouencia,
los agentes se ven compelidos a llevar a cabo ajusies no previsios con el objelo de recomponer el
equilibric deseado en su “hoja de balance® y, tales ajustes, pueden abarcar tanio el lado real
(reasignacidn de [actores) como al financiero (decisiones de cartera) y tanto a los Mujos (decisiones
dentro del periodo) como a los stocks (reasignaciones interlemporales de recursos). Eslas cucstiones
aparccen anle cualyuicr siluacidn de desequilibrio, Pero cuando ellas se deben a "fallas de
coardinacidn” a nivel agregado, el dato clave es que habrd un ndmero macroccondmicamente
importanle de agenles realizando transacciones en desequilibrio y ajustando, por ende, sus hojas de
balance. A su vez, las consecuencias de esos ajustes sobre la hojn de balance de otros agentes -que
en un principio pueden no haber sido afeclados- no pueden ignorarse ya que serin de magnilud no
despreciable. En olras palabras, se producicin efeclos de “derrame” sobre olros mercados que
teaderin a profundizar los efectos impacto del desequilibrio en un mercado o mereados delerminados.
Ademis, como las ransacciones [uera del equilibrio pucden alectar no sélo a los Mujos sino tambicn
a la posicion de stocks, el elfecto de derrame puede lener consecuencias inlerlemporales importantes,
El descquilibrio pucde "lcerse” en la hoja de balunce de cada agenic obscrvando las decisiones de
stock y Oujo que deberi tomar para solucionar su desequilibrio y s justamente por ello que las fallas
de coordinacidn son fundamentales parn entender porgué lo macro aleeta a lo micro.

Los canales de lransmisicn a lravés de los cuales las [allas de coordinacion a nivel agregado
terminan alectando las decisiones de los agentes son variados y numerosos, En Tuncion del tipo de
aniilisis que aqui nos preccupa, sin embargo, basta con una calcgorizacion general de los canales
fundamentales. El meeanismo de Lransmision bdsico cn una cconomia de mercado, obviamente, es
el que opera a través del sistema de precios. Esto cs, a ravés de variaciones de los precios relativos
tanto cn ¢l lado real como en el fnanciero. Sin cmbarpo, ¢l sistema de precios no aclia en [orma
aplima porgque los precios no son completamente fexibles; la informacidn no es perfecta; existen
[aclores que debilitan la competencia; y hay rigideces y "lricciones” en la reasignacion de recursos.
En realidad, es por estas imperfecciones de mereado que se producen [allas de coordinacidn y
desequilibrios que llevan a la gencracidn de schales "lalsas” de precios relativos. La [lla de
optimalidad del mecanismo de preeios en lales eircunstancios, induce subrecorrecciones (overshooting)

* En s Blersiars de desequilibrio tradscionad (Legjonhslvand, [968; Nennsy 1982) se enlsizn las imasccioees que oo se realizan
debitkr 3 ks fallas de coonfinaciin, Sin cmbargn, ea olro lugar beeos srgamcntadn que csls éalais ex -Jlﬂllﬂmlﬂ (FFanedli, L%8R). Sobre
traley en ol plano firsnciern dombe en siluaciones de desequilibrin: Hpica Lo sarhr ladom ficnon Ia pemibilidad de
nirazarse on ks pagem abligambo onnuecuent u ira scrcedores o proviar mlnqﬂt Ie e ex-anie exizhan dispucsion a peoatar, Bae
tigwr e sdbiackdn (ee muy comibn durande [a crisis de la dewda en que vares pises Isiimnamericanca enlraron cn morateria de pago
Cunmdn se enfaliean las Eramacciones que ne e realionn, el e de raci icro on deserilitie que e aiiliz e qee "mamda el
brazn corto del mercade” {ver. sl exsie excesn de oferla se iansan las cantidades determinadas por fa demanda). Cuando s pecmile que
se hagan mein Itanaacciones que |as desesdss, el esquema de rcirnamicnin pinsle basarse en gue “mamia o brazo largs ded mercada” o
wna combiacion lineal g lns cantilades determinadas poa el braen crrte y el Indgn. [ el primer s todax fas tramaccione ol

wilieniariae, en el segunido pueden existir iransaccinnes forueeas 0 oo welimaras,
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o subcorrecciones de precios que dan lugar 8 que se produzean variaciones de cantidades (olertadas
o demandadaz) y decisiones inancieras errdneas. Es decir, decisiones que impedicin que los agentes
pucdan trunsar las cantidodes plancadas en los mercados reales y [inancieros. Los fendmenos de
desempleo en ¢l lado real y las situaciones de sobreendeudamicnlo o severa restriccidn de liquidez
en ¢l lado fnanciero son los indicadores més visibles de este Lipo de siluaciones.

Cuando los agenles apreniden que sus decisiones pucden ser errdneas porque los precios no
incluyen toda la informacidn relevanle o incluyen informacidn que puede ser errdnes, buscan
informacidn complementaria a la brindada por los precios relativos. Como los cleclos mas visibles del
desequilibrio operan sobre las cantidades reales transadas y sobre las variaciones en la posicion
financiera de los agentcs, aparecen dos conjunios nuevos de sciales a lomar cn cucnla cn las
decisiones individuales: la informacidn de canlidades reales transadas en los mercados y la informacidn
de cantidades brindada por los indicadores financicros claborados sobre la base de la hoja de balince

de los agenles. En [uncidn de esto, os necesario incorporar dos mecanismos de (ransmision
adicionales al de precios que alectan las decisiones microccondmicas y a lravés de fos cuales, por
ende, lo macro alocta a lo micro. Elios son, por una parte, los que operan a ravés de los indicadores
de cantidades cn el lade real (vgr. desempleo y eapacidad ocicsa) y, por otra, los que actdan a través
de variaciones en los indicadores linancieros de cantidad, Entre estos dltimos los hay de Nujo/lujo
(comu ¢l indicador papn de inleresesiventas); stock/stock de corto (ver. el indicador de liquidez:
activos liquidos/deuda de corto exigible) y de largo (vgr. endeudamiento/patrimonio nelo) y stock/lujo
{vgr. venlasfdewda).

Una vez definida la especificidad del problema macroccondmico en base a las variables
[undamentales ¥ las [nllas de coordinacidn por una parte, y los mecanismos Je lransmisidn entre el
descquilibrio agregade ¥ las conductas microccondmicas por otra, queda por analizar cdmo es que
los eleclos del deseguilibrio econdinico inducen, bajo ciertas circunstancias, mulaciones en o
morfolopin y en la evolucion en el lempo de la estructura micro. Ya dijimos que los lendmenos de
inestabilidad son [undamentales en relacion con eslo. Ahor quercmos mostrar cdmo ello se
correlaciona con la magnitud cuantitativa de fas [allas de coordinacion, su duracidn lemporal y su
recurrencia.

La coordinacion complela (ic. In ausencin de problemas macro) sdlo se produce en un
conlexie de equilibrio general y tnl contexto es una construccidn ideal. No obslanle cllo, es una
construccion Gl pucs la relerencin o csa siluacion permile considerar dilerenles grados de
desequilibein macroceondmico. Aungue las coonomias se encucntran siempre en siluaciin de
desequilibrio, un grado reducido de desequilibrio puede ser considerado poco relevante en la
determinacidn de su luncionamicnlo y por ende la estilizacion de equilibrio pucde ser Gtil para
madelario, El problems macroecondmico aparece en plenitud cuando la magnitud del desequilibrio
en las variables fundamentales es ol que afecta en forma esencial el luncionumicnio de la economia,

En ¢l andlisis macroccondmicn tradicional, el desequilibrio agregado es concebido como un
lendmeno lemporal y el énlasis esld puesto en la bdsqueda de herramicnlas de inlervencion oplimales
-sobre wdo referidas al uso de las politicas lscales, monetarias y cambiarias- capaces de solucionar
las [allas de eoordinacidn minimizando simultineamente el periodo durante el cual la cconomia
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funcionard en desequilibrio. Mas alld de las recientes discusiones referidas a si tales politicas son o
no necesarias, el andlisis tradicional asume que el desequilibrio es temporal. Sea porque la economia
se autorregula adecuadamente sin necesidad de inlervenciones de politica, sea porque no lo hace pero
es pasible acelerar el recorrido a través del sendero que lleva al equilibrio mediante un proceso de
line tuning. Si este fuera el caso, las consecucneias a nivel micro de los desajustes macro no serian
excesivamente relevanies.

Este enloque, sin embargo, resulta demasiado estrecho cuando sc analiza el problema
macroecondmico en economias como la latinoamericana tipica. La razdn bisica es que los problemas
macroecondmicos que enlrenta la repidn suelen reveslir caracteristica dilerentes a Jos que tipicamente
se abservan en las economins desarrolladas, Las diferencias mds marcadas se asocian con la magnitud,
la duracién temporal y la recurrencia de los desequilibrios macroccondmicos. Estos rasgos se
manifieslan de manera malliple y variada cn cada economia en particular. Sin embargo, hay un rasgo
que sinletiza |a diversidad de factores que contribuyen a determinar la propension de una economia
a generar [allas de coordinacidn: el grodo de volutilidud e impredictibilidad estocdstica en la
evoluciin de las variables fundamentales. Cuanto mas volalil y més dificil de modelar el proceso
cslocistico que genera la evolucidn observada de las variables fundamentales, mayor la dificultad para
anticipar lal evolucidn, mayor la incectidumbre y, por ende, mayor la propensidn de la economia a
generar desequilibrios externos, fiscales o entre el shoero y la inversidn. En un conlexto tal, habrd
periodus recurrentes durante los cuales se producirin fallas de coordinacidn de magnitud.

En una cconomia que muestra csias carncieristicas en la evolucion de sus variables

fundamentales, se observarin a nivel micreecondmico conduclas que eslarin ausentes cunndo ello
no ocurre. Lo que quercmos resallar s que una cosa es pasar por una elapa de desequilibrio y olra
vivir en una ceonomia propensa a generarlo en forma sistemidtica, En este Gltimo easo, a dilerencia
de lo que se enlitiza en el andlisis macroccondmico  tradicional, como o desequilibrio
macroecondmico se percibe como un lendimeno recurrente, aparceen como rentables conductas de
adaplacion microecondmica que no lo serian si el desequilibrio Tuera un [endmeno esporddico y
pasajero. Es mazonable pensar que, cn una ecconomin "estructuralmenle” propensa a generar
desequilibrios macroccondmicos, la influencia de ke macro sobre fa cstructura micro serd mucho mis
permancnte y visible. Ya hemos visla que los mecanismos de transmision macro-micro operan a través
del sislema de precios, la informacidn de cantidades v la posicidn linancicra de los agentes. Vale la
pena, enlences, delencrse brevemenle en las coracleristicas particelares que Lales canales muestran
en unpa ceonomfa con propension al descquilibrio recurrente e inestable a nivel macroecondmico.
Empceemos con la operatoria a través del sistema de precios. Como en las economias de
mercado le corresponde a los precios relativos la labor primordial de eliminar los desequilibrios, una
consecuencia importante de la volatilidad de las variables [undamenlales scrd una mds alta y
proaunciada variabilidad en los precios relativos. Esto es, en los precios relativos que ¢l anilisis
ceondmico identifica como "clave” justamente porgue estian asociados a las variables fundamentales
(lipe de cambio real, salarios reales, tasas de inlerés, ctc). Si las seqales de precio que reciben los
agentes son mas volililes, el prado de incerlidumbre que rodeard el proceso de loma de decisiones
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tenderd a ser elevado y, en consceucneia, serd mayor la probabilidad de que el individuo lome
decisiones errdnens que lo lleven ex-post 8 una siluacidn de desequilibrio.

La evolucion de las cantidades transadas en desequilibrio no es independiente de lo anterior.
Ya vimos gque debido a imperfeceiones (rigideces, elc), no lodo el ajuste se produce via precios. En
consccucncia, las cantidades mostrarin también una evolucion mas volilil en un conlexto en que es
dificil anticipar la evolucidn de los precios relativos. Habrd cambios bruscos y no anticipados de
cantidades durante ¢l proceso de ajuste dando lugar de esa forma a ciclos rapidos y recurrentes de
reccsicin/ expansion que agregarin incertidumbre al conlexto de decision microeeondmicn.

Por Gllimo, como en una economia monclaria a loda ransaccion del lado real le corresponde
otra del lado linancicrs, los indicadores de la hoja de balance financicro lambién lenderdn a mostear
eambios marcados ¥ no anlicipados. En realidad, los variaciones de precios y cantidades no
anticipadas, pueden poner en deseguilibrio a los agentes aun cuando éstos "no decidan nada® en el
plang linanciers. Elle ocurre, por cjemplo, cuando las devaluaciones no anlicipadas  gencran
transferencias de ngueza lambidn no anticipadas que suclen eambiar [uerlemente la posicidn
hnanciern de los agentes (vgr. convirliendo wna posicion financicrs sdlida en una allamenie
especulativa o Ponzi) o cuando profundas recesiones llevan a posiciones financicras insostenibies.

Es jusiamente esta forma dilerencial en gque operan los mecanismos de transmisidn micro-
miaero logue explica que, en una cconomia con tendencia a gencear inestabilidad, los deseguilibrios
macra produzern mulaciones micro. En realidad, 1as mulaciones que se observan estin de una u olra
mancra retacionadas con el siguicnie hecho: en una economia de alts incertidumbre macroccondmica
donde o5 mis Geil equivocarse, n Mexibilidud para eanmbior decisiones del pasado tiene un premio
eenndmicn’. Empiricamente, la formia mis direcla de constalar este hecho es abservamdo el enorme
diferencial de riesgo cntre el nivel de las lasas de rendimicnlo de corlo y largo plazo. Suclen
ohscrvarse situaciones en las que tal dilerencial se toma inlinilo para algunos plazos haciendo
desaparecer de lal forma los mercados de crédito de largo plazo.

Estasucric de “preferencia extrema por Mexibilidad” licne consccucncias [undamentales sobre
la asignacidn de recursos reales, la morfologia financicra y -via sus efcclos sobre la inversion y la
capacidad de innovacion- sobre ¢l crecimicnto, Mis adelante ulilizaremos este resullado que cs una
te las conclusiones centrales de nucstro analisis porgque aleeta de mancra directa el desarcollo
productive. Por ahora nos interesa remarcar dos puntos adicionales que lienen que ver con la
dindmici de ajuste en desequilibrio y fas restricciones que una economin incstable pone a la polilica
MACFOECOOML,

En una cconomia incstable, [ns reacciones de los individuos no sélo producen mutaciones en
la estructurn micro, ademis tales mutaciones pueden generar mecanismos de ajusie en desequilibrio
gue lleven a senderos dindmicos explosivos. Por cjemplo, se produce un delicil liscal y la inflacidn
se acclera, Para cubrirse de los elfectos de la accleracion los individuos reaccionan acortando en forma
generalizada la duracion de los contoitos. Este heeho achica el horizonte inteclemporal de decisidn

’ Aungpue inapirsdo en | licks (19T, nuesin eso el comcepla de Mexibilidad dificre en aspecios relosanion de b coneepeitn de oic
auilisr.
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microccondmica. Hay proyectos de inversidn que no se realizarin y activos financieros que dejardn
de demandarse. Como consecucncia, cae ¢l nivel de actividad y =5 mds dificil para el guhig;nu yel
seclor privado colocar deuda incluso a plazos muy corlos. Un nivel de actividad més bajo reduce la
recawdacidn tributaria, el déficit fiscal aumenta ¥ en el conlexto de caida en la demanda de bonos
piblicos la dnica forma de financiar al gobierno es sumentar la tasa de emision monelaria. Esto
acelera la inflacidn, etcéiera. El sendero de ajuste en desequilibrio comienza a mostrar signos de
explusividad y esto convalida como correcta la decision individual de acortar los contralos para
adaplarse a una cconomia inesiable. El ajusic en desequilibrio lleva a consolidar la mutacidn a nivel
micro.

Estos mecanismos de realimentacion del desequilibrio y consolidacidn de las mutaciones micro
lambién alecta la electividad de las polilicas ceondmicas. Cuando se producen cambios [recuentes y
nu anlicipados en el sendero lemporal de Eas variables Tundamentales, las auloridades se ven obligndas
a implementar cambios lrecuentes y radicales en los instrumentos de palitica tratando de compensar
los efectos desequilibranics. En un conlexto comao éste, resulta harto improbable que las auloridades
consigan un grado de repulacion sulicienle para brindar credibilidad a sus politicas.

Esto tiene dos consecucncias negalivas. La primera es que os dilicil que los agentes
econdmicos muestren rapidez y Nexibilidad cn adaptar sus conductas cuando el gobicrno anuncia
cambios radicales de politica. En un contexto incierto las conductas conservadoras y delcnsivas
pucden ser las mas rentables en cuanto garanticen mayor Dexibilidad. La scgunda consccucncia es
yue obliga al gobicrno al pvershooting en la eleccion de Ios objelivos cuantitativos buscados con sus
politicas. Existe en este senlids una sucrte de tade-oll entre credibilidad y dramatismo: los anuncios
deben ser dramiticos si han de cambiar 1 conducta de agentes eonservadores,

Ambos hechos son wna fucnle permanenle de generacion de [allas de coorndinacidn
macroccondmica ¢ incstabilidid cn los paiscs de la regidn. 5§ la conducta de los agentes no cambia
en el sentido buscado por las autoridades y, ademis, las politicas busean objelives draméticos, la
consccucncia en érminos de desequilibrio macroccondmico y desarticulacion productiva pueden ser
altamente dislorsivas. Gste lipo de coucstiones de politica ceondmica es tipica, por ejemplo, de los
ciclos de polilica ccondmica de proleceidn-apertura-crisis de balance de pagos-proteccidn que se
dicron en Argentina, Chile y ofros paises. Para ser creibles, las auloridades lanzan un programa
rapido y muy ambicioso de apertura comercial. Con ello esperan gue el sector privado tome [a
apertura como un hecho permanenic e invierla en la reconversidn. Como la apertura genera una
explosion de las importaciones y un déficit insosienible en la cuenla corricnle, el scelor privado
anlicipa que el régimen no podrd ser mantenido y no invicrie en reconvertirse. En tal contexto, las
exporiacioncs sc estancan y las imporlaciones suben. Cuando se torna imposible linanciar el délicit
e cuenta carriente resulianie, con el objeto de garantizar un minimo de estabilidad macroecondmica
las autoridades se ven obligndas a volver a imponer no sdlo alles aranceles sino dircctamenle
prohibicioncs y cuotas de imporlacidn, Ex-post, las conductas delensivas son convalidadas como

correctas por la polilicn econdmica.




De 1o micen a o mocro: desbalance estructural y estubilidad mocroecondmica.

Mo todos los pafses muestran el mismo prado de inestabilidad macroecondmica porque en
coda paln ln volatilidad de las vaciables fundamenlales y los mecanismos especilicos de ajusie ante el
desequilibrio difieren. Tales particularidades se correlacionan estrechamente con las caracleristicas
estructurales de eada ecconomia. Es justamente debido a eslo que los factores micro son relevanies
cn la determinacidn de Ia capacidad de la economia para procesar shocks macroccondmicos con
mayor o menor eficiencia,

La estructurs econdmica esti compuesta por una base productiva (lecnologia, recursos,
eapacidad de innovacidn), individuos, mercados ¢ instiluciones. Por lo lanlo, la capacidad de la
economia para absorber shocks que se traducen en fallas de coordinacidn puﬁjc cvaluarse en [uncidn
de: (a) la canlidad y ealidad de los mecanismos de aulorcgulacidn exislenles [mercades e
instituciones) para amortiguar y distribuir en el dempeo los shocks; (b} s caracleristicas Jdel sistema
productivo que lo hacen mis o menos Mexible en [a reasignacion de los faclores de produccidn con
¢l objeto de adaplarse a situaciones nuevas (e, posl-shock),

En [uncidn de lo anterior, las cconomins podrian ordenarse de acuerdo al grado de desarrollo
de los mereados, las instiluciones y la diversilicacion de su estruclura productiva. Si se toman, por
gjemplo, las cconoming con algin grado significativo de desarrollo industrial, los dos crilerios
mencionados podrian utilizarse para crear un orden donde las ceonomins capitalistas desarrolladas
estarian én un extremo y las ceonoming ex-socialisias en translormacidn en el otro, al liempo que
las ceonomias fatincamericanas de mayor lamafio ecuparian lugares entre ambos extremos.

El erileriv (a) hace depender la eapacidad de autorregulacion del grado de desarrollo de los
mereados y las instiluciones. Tanto la estructura de mereados como las institeciones dircela o
indirectamente relacionadas con la actividad ceondimica son cruciales porgque de elias depende la
capacidad de administrar n incertidombre inherente a lodas las actividades coondmicas y, por ende,
pucden contribuir signilicativamente a suavizar los eleclos descquilibranies gencrados por la
vorlatilicdad.

Cuanta mayor el grado de desacrollo de la estructura de mercados, mis aceitado resultard
el procoso de determinacidn de precios y por lo tanto menor serd la probabilidad de ocurrencia de
desequilibrios duraderas y de procesos incstables, Un sistema de mercados "completo” permitiria que
la eliminacidn de los descquilibrios spol pucda ser distribuida en ¢l liempo a ravés de la operacion
de los mercados [uturos y gue la incertidumbre pueda procesarse a través de la operatoria de los
merendos de seguros. En este sentido, el modelo ideal de relerencin es la estructura de mercados y
de informacidn “perfccla® que cucnla con todos los mecanismos necesarios para garanlizar la
eoordinacion completa de kos planes y decisiones descentralizadamente decididos por los individuos
v donde |a reasignacion de los reeursos ante “noticias” que cambian ¢l conlesto de inlormacidn se
hace en [orma méds 0 menos instantinea ¥ sin incurrir en costos signilicativos.

Ninguna economia real licne tales caracteristicas, pero las cconomias capitalistas desarralladas
poscen las estructuras que mis se aproximan a csa estilizacion ledrica, Aungue la estructura de esas
economins cxhibe numerosas “Tallas de mereado”, es wsual que existan sustitulos priximos de los
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mereados que [allan. Por ejemplo, la ausencia de mercados de [uluro generalizados lendri menos
electos cuanto mds desarrollados estén los mercados de capital de diferentes plazos y si bien no
existen mercados para asegurarse ante lodo lipo de ricsgo, los mercados de seguro para dilerentes
clases de riesgo estiin mucho mis desarrollados que en la economia latinoamericana tipica.

De o anlerior se concluye que la mayor o menor “completitud® de fa estructurs
microccondmica de mercados es relevante para la dindmica macro porque existe una correfacion
estrecha entre los problemas de "falla de coordinacidn® mocroecondmica y la magnitud de las “Tallas
de mercade”™. A mayor ndmers ¢ importancia de las (allas de mercado, mayor la debilidad -0 ausencia-
de mecanismes de mercado de amortiguacidn del desequilibrio y mayor en consecuencia la lendencia
de las economias a generar desequilibrios y senderos de ajuste dindmico que licndan a reproducr o
amplificar los desbalances en lugar de corregirlos. .

El grado de desarrollo de las instituciones relacionadas con la actividad econdmica alecta la
probabilidad de ccurrencia de "lallas de coordinacion” macroecondmica por varias razoncs, Vale la
pena meacionar dos. La primera o5 que exislen arreglos institucionales que pucden suplir *laillas de
mercado” como [a incxistencia de algunos mereados de [uturo o seguros clave y que, en lal caricler,
son mecanismos relevantes de reduceidn de fa incertidumbre. Eslas instilucioncs son importantes en
el establecimicnto de relaciones de “clicntcla™ para reducic la incertidumbre en las relaciones entre
[irmas que operan en un mundo de mercados spol; para suplic las "lallas™ en ¢l mercado de (rabajo
o las externalidades generadas en el proceso de aprendizaje financiado por lirmas particulares; para
proveer sustilulos de mercados de crédilo inexistenles, a ravés de bancos estalales o a ravés de las
relaciones erediticias clienlefproveedonTirma, ele.

La sepumda razén es que la [orlaleza instilucional reduce la volatilidad de las variables
[undamentales. Cuanto mis desarrollodas les instiluciones del scetor pablico (vgr. la cstrectura
impositiva), menor seri la probabilidad de ocurrencin de shocks fscales que leven al descquilibrio
macroccondmicn, Cuanto mas elidente la supervision bancarin y los meeanismos de serecning en la
asignacidn de erédile por los bancos comerciales, menor la probabilidad de que se produzea una crisis
financicra con las consccucntes cxtermalidades negativas sobre el equilibrio macroccondmico,
Adicionolmente, el desarrollo instilucional es relevante porque existe una correlacidn entre éste y cl
grado de estalalidad del marco juridico y de regulaciones lo cual, a su vez, es determinanie en la
evolucion de la inversién en particular y de la incertidumbre en general. En una economia basada en
la propicdad privada, la seguridad juridica no sélo cs una condicidén necesaria de la exislencia misma
de los mereados sino también de fa inversidn que garantice la reproduccidn del sistema econdmico.

El criterio (1) hace dirceta referencia a la estructurn productiva, En peneral, cuanlo menor
ln diversifieacidn y sofisticacion productiva, menor la capacidad para reasignar ripidamente los
recursos hacia nucvas actividades ante Ia ocurrencia de shocks permanentes. En las economias poco
desarrolladas productivamente, existe una mayor cantidad de rigideces que impiden una r@pida
reconversion de |a estructura productiva. Ello hace que el proceso de ransicion y ajusle post-shock
sei de mayor duraciin y, en consecucncia, serd mayor ¢l pericdo durante el cual la cconomia

Tuncicnari en desequilibrio.
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Es impertante destacar que -por lo menos empiricamente- estd probado que los factores (a)
¥ (b} no son independicntes y que, este hecho, ticnde a reforzar los mecanismos de reproduccidn y
prolongacion del desequilibrio. En electo, en primer lugar, se observa que Ia falla de desarrollo
produclivo se correlaciona positivamente con la falla de desarrollo de los mercados Gnancicros y de
capital. De {al forma, la propensidn a la inestabilidad se reluerza parque la rigidez de la estructura
productiva determina que los procesos de ransicidn sean largos y la falta de mercados de capital hace
que sea muy dilicil linanciar procesos largos de reconversion productiva, El resultado es que cn la
economia latinoamericana lipica, por cjemplo, se observan prolongados periodos de retraccidn
productiva que no necesariamente llevan a una reconversion exitosa del aparato productivo sino a
pérdidas netas de capacidades de produccidn que habian sido adquiridas. Los procesos de aperiura
ceondmica de shock caracterizados por la desaparicion de parles importantes del scetor industrial sin
fque aparezean nuevas especializaciones y economias de escala en determinados segmentos del sistema
industrial debido a la [alta de Granciamicnto para la reconversidn, son el cjemplo paradigmitico en
esie senlido.

En segundo lugar, lambién se observa empiricamente que exisle una correlacion entre el
grado de desarrollo productivo y la sofisticacidn do Ias instituciones asociadas con la actividad
econdimica, Estlo hace que el desarrollo de instituciones orientadas a sustituir a los mercados [altanics
-debido a [allas de mercado- también s retrase y, de esta [orma, la capacidad para procesar la
incertidumbre se reliciona directamente con la escasa sofislicacion de la estructura productiva, En
realidad, a la luz de la fiteratura sobre organizacidn industrial, cste hecho no resulta sorprendente,
De esa literatura surge que el desarrollo de las instiluciones orientadas al mancjo de laincertidumbre
al margen del mercado, como las relaciones entre clientes, proveedores y lirmas, ticnde a ser mayor
en los sectores industriales de mayor sofisticacion, donde los precios juegan un rol mucho menor en
la asignacicn de los recursos que, por ejemplo, en los mercados de commodities y materias primas cn
general®. Asi, a menor sofisticacion productiva, menor serfi la presencia ccondmica de estas
instituciones y, por ende, mayor el rol de | incertidumbre y In inestabilidad,

Dos cjemplos simples pueden servir para aclarar lo que hemos (ratado en esta subseccidn, El
primero sc reliere a los electos multiplicadores e ilustra el rol de los cambios en la estructura micro
en la determinacidn de la dindmica de ajuste macro.

La magnilud del electo mulliplicador del gasto s mayor en una economia como la argentina
gue en la ceonomia norleamericana actual. Es conocido que ¢l cfcclo multiplicador se ha ido
debilitando en la economia norleamericana, al punto que su misma existencia ha sido puesta en duda
desde principios de los afos sesenta, En cambio, el electo se observaba elaramenle en los afos
treinta. Esta transformacidn en fa dindimica de comportamiento macroecondmico a lo largo del tiempo
pucde alribuirse a la complejizacidn de la cstructura econdmica (desarrollo de los mercados ¢
instituciones y acumulacidén de riqueza). Sintélicamenle, los asalariados poseen ahora mayor riqueza,
cuenlan con el seguro de desemplen y tienen mayor aceeso al erédito, de modo que una reduccion

* Schorer (1980) aporia una cantidnd abrusmadors de hechos estilisidos atinestes 7 1s orgamracion imfusirial que apoyan csia
afirmaci'm



Iransitoria de su ingreso corrienle alecta menos su gasto de consumo que scsenla afios atrds. La
economia argenting, en cambio, licne al respecto una estructura mis parecida a la de Eslados Unidos
en los treinta. Una reduccion del ingreso corriente de los asalariados (mds pobres que sus homdlogos
noricamericanos y sin seguro de desempleo gencralizado) les impone una restriccidn de liquidez que
limita su gasto en consumo. Se obscrvan enlonces las repercusiones de Jos "electos ingreso” que
determinan la magnitud del multiplicador. Esos mismos mecanismos, dependicnics de Ia estructura
de la economia, determinan también olros comportamicntos dilercnciales anle siluaciones de
desequilibrio como, por cjemplo, los cfeclos que sc obscrvan ante una devaluacion. La diversidad
estructural -en particular en lo relativo a la diversilicacidn de la base productiva- determina que la
devaluacidn sea recesiva en Argentina y expansiva en Jos Estados Unidos.

El scgundo cjemplo se reficre a la falla de diversilicacidn productiva como causa directa del
grado de volatilidad macroecondmica. Uno de los delerminanics principales de la variabilidad del
saldo de la cuenta corricnle en América Latina cs la variabilidad de los términos del inlercambio,
Como las exporlaciones mucsizan un bajo nivel de diversilicacion [rulo de la [alta de competitividad
de los scelores mids dindmicos de la indusinia (Guerrieri, 1993), la cuenla comercial sucle sulrir
cambios significativos anle la ocurrencia de shocks externos negativos. La [alta de diversilicacidn
productiva hace que la valatilidad de los 1érmines del iniercambio se traduzca en forma direcla cn
volatilidad de las variables [undamentales que alectan al secior externo, La dependencia de pocos
productos de exportacion impide suavizar la volatilidad via la diversificacidn de riesgo implicita en una
estructura exporladora diversilicada. De csta forma, la falta de desarrollo productivo se convierte en
forma directa ca una [ucnic de volatilidad macroccondmica.

La interaccion micro-macrn, la estructura productiva y el crecimicnio.

Hasta aqui hemos analizado cdmo Ia incstabilidad macro pucide inducir mutaciones en la
estructura micro y como las debilidiades micro -en la estructura producliva, de mercadus e
instituciones- pucden gencrar fallias de eoordinacidn. La divisidn que hemos hecho en el tralamiento
de estas dos cucstiones obedece exclusivamente a razoncs melodoligicas y de exposicabn. Para evilar
conlusiones, nos guslaria remarcar que, a nivel empirico, a regla general es que cxisten una miriada
de interacciones y mecanismos de [eod-back entre lo macro y lo micro que hacen que, de hecho, se
produzea una suerte de detcrminacion simultinea de las caracteristicas micro y macro de una
ceanomia especilica. En el andlisis de casos concrelos es muy dilicil determinar si una economia
muestra, dignmos, graves fallas de mercado debido a su incstabilidad macroccondmica o si, por el
contrario, e la falta de algunos mercados clave -como ¢l de eapitales de largo plazo- el que generd

Ia situacidn de inestabilidad agregada’,

F Mormalmenie soarre que ambes Tendmcr fiemden a retrmlimentane ¥, en fealidad, s por el que en perivades de evis sguds -
cumnibe tanin s inesishslidad como b [alin de mercades clave panan un umbesl criticn- e lan dificil enconirar sna salida, Las politice
de msiabslizacidn no acompafimizs de vires de reforms sirictarl Hemsden s Imesaar debido o las deficiencias existentes en la sstructura
de moreados v las de reforma esireciural sin las de csiabilizacidn [dllan debsdo a la incerfidumbre de an conicxin macrocoombmicn




Eslo no guicre decir, obviamente, que en una siluaciin concrela el resullado evolutivo [inal
del proceso de inleraccidn entre los [actores micro y macro no pucda analizarse separando la
incidencia de cada uno de esos dos factores. En realidad, la posibilidad de realizar esta separacidn
analitica entre factores micro y macro es fundamental para comprender las restricciones al
crecimiento que una economia enfrenla en una coyunlura econdmica dada, Para completar nuestro
enloque metodoldgico queremos justamente delencrnos en las implicancias que el mismo licne para
el crecimicnlo.

A los elccios de presentar la cuestidn de [as restricciones al crecimicnlo de manera sucinla,
en olro trabajo (Fanelli y Frenkel, 1994) las hemos sistemalizado en 1érminos de cualro problemas
que, de una u olra mancra, las economias deben resolver para estar en condiciones de crecer. En
primer lugar estd el problema “smithiano®; para crecer de manera rédpida y sostenible una coonomia
debe gencrar wna tasa de ahorro que le permila mantener una alla tasa de inversidn financiada con
sus propios recursos. El scgundo es el problema “keynesiano®, que resalla que no sdlo es necesario
ahorear, también hay que conlar con mecanismos elicienies para intermediar enire ¢l ahoro y la
inversitn. Eslo es, conlar con wna estructura desarrollada de mercados e institucioncs capaces de
garantizar que ¢ es{uerzo de ahorro se transforme electivamente en inversidn productiva. El lercero
el "neoclizico” que enlaliza gue ks recursos disponibles deben ser asignados elicienlemenic para
maximizar la lasa de crecimicnio. No sdlo importa cudnto se invierte sino lambién la cficiencia de la
inversiin. Por dltimo, el problema “schumpeleriano™ hace referencia a la ereatividad como mulor del
erccimicnio y enfaliza ¢l rol del empresario y Ias lirmas que innovan (en ¢l plano lecnoldgico,
arganizacional, ele)’,

Las inlerrelaciones micro-macro que hemos desarrollado son fundamentales para los dltimos
tres problemas del erecimicnlo mencionados en lanto®; contribuyen a modelar los mercados y las
insliluciones de intermediacidn linancicra entre el ahorro y la inversion; determinan la eficiencia con
que la inlormacion ceondmica relevante es procesada -a travds de las sefiales de precios, cantidades
¥ linancieras- inflluyendo de tal forma en la optimalidad en la asignacion de los recursos; aleclan de
manera marcada la capacidad de innovacion de la economia al in(luir sobre la conducta individual de
los agentes y sobre las instiluciones que conlorman el sislema nacional de innovacion™.

BDuena parle de estos efeclos pueden examinarse a parlir de las mulaciones micro que se
producen en contextos de alta inestabilidad. Ello es asi porque en esos conlexlos, los mecanismos en

dcteepuilibraslo, Fatn cx un argumenio adicional en favor de giee [as exirategian de exlabilizncidn wmyan scompafindas de politicas de reforma
¥ lambidm en [aveor de que las polfiacs de relorma que pucden llear 8 agislisachones. del desbalance macrocoomdmicon no sean
implementadas {Fanelll ¥ Frenlel, I‘!"H}.

'N'dmrlql'h'l ¥ 1972} discute & rol del empresario vis-a.vis [a lrma en el procesn de innevacidn ¥ tmo Ip:luudzl.l'dﬂrmiﬂn
creadiva”,

' En esie trabajn no estamns inlcressdos en tradar la cueslidn de cdmo aloclan a b restoccidn de aborm.

™ Sobre e sialcman nacrmales Je mmmaciin ver por ciemple Nelon (1793), Massery (1998) y Johnsn g Londvall (1788),
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aperacidn se "ven” con mayor elaridad en la medida en que los efectos sobre las variables son mis
marcados que en situaciones de desequilibrio leves,

Cuando tratamos las influencias de lo macro sobre la estructura micro una conclusicn central
[ue que las mutaciones micro inducidas por la incstabilidad macroecondmica tienen la particularidad
de alectar el grade de preferencia por Mexibilidad de los agentes. En relacion con los problemas de
erecimicnto antes listados, los cambios on el grado de preferencia por Nexibilidad son lundamentales
porgue inducen variaciones no silo en la cuantia sino también en la eficiencia de la inversion, asi
coma en la capacidad de innovacion.

En un conlexto de alta preferencia por I'h:mhllu.lad el acorlamicnlo Jel horizonle temporal
hace que los proyeclos de inversién con periodos de maduracidn corto lengan un premio econdmico
sabre los de mayor duracidn y, a su vez, que a igual periodo de maduracidn, kos beneflicios esperados
de les proyectos con mayor riesgo sean descontados ulilizando una lasa de descuento exccsivamente
alta. Asimismo, empiricamente se obscrva que las correcciones en las lasas de descuento para
proyecios largos y/o con mayor riesgo en conlextos altamente inestables po sdlo incorporan
ripidamente la informacién sobre los aumentos en el riesgo sistémico sino que, en realidad, tienden
al overshooling. Los fendmenos de gvershooling. a su vez, al sesgar las sefiales de precio y canlidad,
inducen marcados errores en la asignacion interiemporal de recursos. De esto se sigue que la
inversidn lenderd a ser inclicienle y que ello implicard un ageavamienlo del problema neoclisico.

En gencral, en una situacin de alla prefercncia por (lexibilidad, los proyectos de inversidn
corlos ¥ que muesiran una menor correlacidn con el eiclo econdmico y una menor dispersion de
rendimicntos serin los privilegiados. En un contexto de aumenlo en la preferencia por Nexibilidod
como ¢l phservado en América Latina en los ochenta, por ejemplo, como solo una reducida cantidad
de proyectos de inversidn podian cumplir con las condiciones seiialadas, no es sorprendente que se
hayan observiado abruptaz caidas de las tasas de inversidn/producto como las ocurridas en la mayuor
parte de los paises de la regidn. Y tampoco es sorprendenie observar que la inversion exlranjera
dirccta s haya orientado a Ly adguisicidn de empresas de servicios pablicos privatizados que eumplen
con el requisito fundamental de ser negocios que mancjan una enorme masa de recursos liguidos,
ulilizan tecnologias probadas y se eatalogan como inversiones de bajo riespo.

Por ejemplo, en ¢l libro de las “helas” de activos que se ulilizan en las bolsas desarmolladas
para medie el riespn econdmico de los proyeclos de inversidn, los ncgocios relacionados con servicios
publicos como gas, electricidad y leléfonus son los que figuran con las betas mis bajas en la lista
{Brealey y Mycrs, 1986). Eslo cs, s trata de negocios de bajo riesgo y con benelicios que no tienden
a moverse con las lendencing globales del mereado, Los negocios asociados con la lecnologia de punta
¥ It innovaciin -como la electrdnica- que justamente son los que podrian aportar mis en Wérminos
de aprendizaje leenoldgicn en los palses de la regidn, en cambio, son los que figuran con las belas
mis alins. Como un beta mids alta implica mayor ricsgo, en un coniexlo de alta incerlidumbre y
carnclerizado por el pvershooling en la correceion de las tasas de Jescuento, la renlabilidad requerida
para levar adelante tales proyectos e lan alta que la probabilidad de que un proyecto de lecnologia
avanzada se lleve a la prictica se reduce a un minimo. Un comentario adicional en relacidn con esto
es que, si 5o lene en cuenta que [ inversidn extranjera dirceta es uno de los vehiculos lundamentales
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de translerencia lecnolbgica para un pais en desarrollo (Dahlman, 1993 y Dahlman y Mclson, 1993)
y que las privatizaciones abricron la posibilidad para los inversores extronjeros de adquirir negocios
de baja riesgo, se llega a la conclusion de que en el actual contexto poco pucde esperarse de la
innovacitn como [uenie del crecimicnto. La reforma estructural en un conlexto de incstabilidad
puede estar aclunndo en cierla medida en contra de una mayor sofisticacidn de la estructura
productiva si la adquisicién de empresas piblicas hace growding-oul de los proyectos de mayor riesgo
y sofislicacidn tecnoldgica.

En realidad, Ia actividad de innovacidn -y por ende la posibilidad de "resolver” el problema
schumpeleriano- es una de las mds proflundamente alccladas por los aumentos en la prelerencia por
Nexibilidad. Un canal importante a través del cual ésio ocurre es que en los paises subdesarrollados
el aprendizaje tecnoldgico esid Intimamente relacionado con la adquisicién de nucvos equipos de
produceidn y por ende cuando la inversidn eae el procsso de cambio teonoldgica se resicnle
{ Bradford, 1994). Hay una scgunda razdn por la cual el proceso de innovacion tiende a paralizarse.
Cuando el "ruido” que acompaia la informacion de precios, linanciera y de cantidades es grande, los
empresarios encargados de inverlic adoplan lipicamenie estralegias defensivas de comportamiento.
Y los estralegias defensivas debilitan los “animal spirits” y la disposicidn para la introduccion de la
Innovacitn en el proceso productiva (Kalz, 1994), En un sentido muy concrelo, pucde decirse que
de la misma manera que a preferencia por Dexibilidad tiende a destruir la eficiencia en la operacidn
de los mercados empeorando el problema neoclisico, también tiende a desintegrar los sistemas de
innovacidn nacionales al alcctar severamente los comporiamicntos de los agentes y las instiluciones
que contribuyen a sosiencrlo y clio, sin dudas, hace mis severa la restriceidn schumpeleriana del
erecimicnlo,

Las mulaciones microccondmicns gue agudizan la preferencin por Mexibilidad alectan también,
¥ muy signilicativamente, [a estruciura de intermedincidn linancicra, En una siluacion de preferencin
generalizada por Mexibilidad en las decisiones microccondmicas, s¢ produce un corrimicnlo
generalizado de la demanda por activos linancicros hacia ¢l corto plazo y, {recuentemente, también
hacia los papeles denominados en moneda extranjera (como en los casos de Argentina, Uruguay, Perd
y Bolivia). Ello implica que los papeles liquidos o de muy corto plazo aumentan de precio en relacidn
a los de mayor periodo de maduracion y que Ia relacidn precio de mercadofvalor de emisidn de los
instrumentos denominados en moneda nacional tenderd a deprimirse. Asimismo, Ia liquidez pasa a
ser un alributo tan relevante como el rendimiento a la hora de definir la preferencia por un papel
determinado. Esto, a su vez, liene como corrclato del lado de la gencracidn de erddito que las
condiciones para acceder a fondos de largo plazo son cada vez mas duras y que, cuando el crédilo
disponible lo es en moneda extranjera, las empresas ligadas en su actividad al mercado doméstico
estarin obligadas a asumir un riesgo cambiario mayor,

Dicho en olros términos, al sallo de las losas de descuenio debido al riespo econdmico del
negocio que hemos comentado mis arriba, hay que adicionarle el aumento en tales tasas debido al
sallo en los riesgos Minancieros. Asi, dos proyectos de inversidn con igual riesge econdmico pero que
mucsiran difercnie riesgo fnanciero -porque [ estruclura de financiamicnto a la cual puede
acccderse para (inanciar uno y olro es diferente- pucden no "sacar la misma nota”™ en el proceso de
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seleceidn. Podria ocurrir que uno se lleve a cabo y olro no. Es un hecho eonocide que en cualquier
cconomia ¢l fesge nanciero alecta al riesgo ccondmico Jde un negocio. La dilerencia especilica de
WA cconomin que muestra una excesiva preferencia por Nexibilidad es que lal dilerencia se exacerba,

Obviamente, esio determina [uertemenie la capacidad de crecimicnio al afectar el proceso
por el cual se da la seleccidn de los ganadores en el proceso competitivo. La seleccion pasa a estar
muy fucrlemente correlacionada con las carncteristicas financieras especilicas de cada rama de la
produccicn y mucho menos con las caraclerislicas econdmicas. Luego de un pericdo prolongsdo, en
una cconomis con mercados de capital de largo plazo faltantes o demasiado estrechos, las firmas que
sobreviven en el proceso mno neccsariamente son aquéllas con mayor capacidad para asignar
elicicnlemente los recursos exislenles o para innovar en productos y procesos productivos, sing
aguellas que se encucnlran en ramas de la produccidn que -por el lipo de organizacidn industrial que
las caracteriza- son menos afectadas por esa alla de mercado. Las firmas gue tienden a "sobrevivie®
mejor en esie tipo de ambiente financicro son las capital inlensivas y cuyos ingresos son previsibles™.
Este tipo de empresas son las que pucden aumentur -relalivamente- méds su coelicienle de
endeudamicnlo sin producir grandes saltos en sus indices de ricsgo financicro. Nucvamenie, las ramas
de produccidn que suclen estar méds pobladas por esle lipo de empresas son las asociadas a los
servicios pablicos privatizados. En la escaln de capacidad de sobrevivencia le siguen las empresas
grandes, también capital intensivas, pero cuyos ingresos operalivos son menos previsibles. En esie
caso, In capacidad de aumentar el eocliciente de endeudamicnlo sin generar "saltos® en el coeliciente
de ricspo linancicro es menor. Los ejemplos Upicos son las lirmas que sctdan en ramas como el acero,
el cemento y la petroguimica. Por dltimo, las que mucsiran una mayor vulnerabilidad son las empresas
medianas ¥ pequeiias cuyos ingresos operativos se correlacionan [uertemente con el ciclo econdmico
global, coma las que suelen pulular en amplias (ranjas del sector industrial latincamericano asociadas
gon b rima Lextil, pegquefios productores de bienes de capital, ele, Al sesgar las bases de seleccidn
"nalural” en el proceso competitivo, se establecen feerzos que actian en contea de la solucidn del
problema tanto neocldsico como schumpeleriano,

Cabe acotar, asimismo, que la falta de desarrolio del sistema financiero, también alecta a estos
dltimes problemas, Por un lado, L segmentacidn ipica de los mercados poco desarrollados tiende a
perjudicar luertemente el aceeso ol erédito de s pequefias y medionas empresas reforzando las
tendencias antes comentadas en lavor de las empresas grandes. Pur otro, ¢l sistema bancario juega
un rol impertante en mejorar Ia asignacion de recursos vin los mecanismos de gerecning utilizados por
los oliciules de erédito en la asignacidn de préstamos al sector privado®, Cusndo el crédilo es
incxistente, los mecanismos de screening dejan de funcionir y los inversores privados pierden una
fuenle importanle de evaluncion independicnte de sus proyectos,

Wirara unn caleghrienciin Je Ina cnrsdierlstheas il ierna del nanclamiemio emprcsarial en funcidn de b caracicrislicas Jde la rama
ile prowiuccitn ver Workd Bank |19,

" S eare rol ded sisems lnanciens ver Stighie (1993),
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En realidad, cuando se observan las estrucluras productivas que resultaron de una década de
incstabilidad y astringencia [inanciera en América Lalina, algunas caracieristicas salienles de las
mismas, parccen corrclacionarse con el “ranking de probabilidad de subsistencia por razoncs
financicras” que acabamos de comentar. En elccto, en primer lugar, la inleraccidn entre los
fendimenos micro y macroccondmicos que luvo lugar en el marco de la crisis de la deuda luwvo como
resultade nelo el estancamienlo econdmico y la depresidn de la tasa de inversidn. A su vez, esto
illimo -unido & la marcada inestabilidad- determind un singular reiroceso en el proceso de
diversificaciin productiva de América Lalina., La posibilidad de que se produjera un desarrollo
integrado del seclor indusirial a partir de la experiencia de sustilucidn de importaciones aborld
delinitivamente. Los sectores indusiriales que sobrellevaron la erisis en mejores condiciones [ucron
bisicamenie los de proccsamiento de recursos naturales y algunos de produccidn a escala como el
automolriz -que de cualquicr forma estd pasando por un profundo proccso de recopversion con
resullado incierto en algunos paises. Otros, algo mis solisticados como €l de produccicn de bicnes
de capital han lendido a desaparecer y lo mismo ha ocurrido con algunos segmentos del rubro texiil.
Los sectores dindmicos “nuevos™ cslfin asociados con las privalizaciones en paises como Chile,
Argentina y, en menor medida, México (Guerrieri, 1993; Katz, 1993).

Para finalizar con la cuestion del ereeimiento queremos examinar una Gllima consecuencia
relevanie de las mutaciones micro. Como ya dijimos, las situaciones de preferencia por exibilidad
sucien traducirse en un (veric aumento de la demanda de aclivos en moneda exiranjera. En América
Latina este [epdmeno toma o bicn la forma de upa proflundizacidn de la dolarizacion del sistema
financicro doméstico o bien la forma de "luga de capilales®, Ambos fendmenos agudizon la restriccion
kcyncsiana cn la medida en que dificultan el proceso de inlermediacion entre el ahorro y la inversidn,
Sin embargo, las consceucncias de ambos [endmenos no son las mismas. En el caso de la dolarizacidn
ya vimos gue la principal consecuencia negaliva es que induce a las empresas a lomar un mayor riesgo
cambiario, Pero la dolarizacidn tiene lambién un rasgo posilivo: aumenta la capacidad prestable del
sislcma inancicro doméstico (en délares). Por lo lanto, no implica que el ahorro doméstico no pueda
intermediarse hacia la inversién sino que los costos de tal intermedincion pucden Wwormarse més caros
para las firmas al hacerlas incurrir en un mayor ricsgo cambiario. Es jusiamente cste elemento el que
diferencia a la dolarizacion de la fuga de capitales, En el caso de esia ditima, ¢l aumento de [a
demanda de activos denominados en moneda extranjera implica que parte del ahorro doméstico ird
a financiar proyectas de inversidn en otras cconomias, Esto liene consecuencias allamenle negativas
sobre la restriccidn keynesiana porque el proceso de inlermediacidn entre el ahorro y la inversion a
nivel doméstico directamenie se interrumpe y el crecimienlo -5 no se liene aceeso al financiamiento
exlerng, coma ocurrid on los ochenla- comicnza a estar restringido por la disponibilidad de ahorro,
Una forma tipica cn que csto sc¢ manificsia es a través del mcionamicnto del crédito bancario. De
tal furma, los proyectos de inversion no encucntran [ondos que los linancien. Y cllo no ocurre porgue
s ahorre poco inlernamente sing porgue el aborro se “exporta® via la decision de cariera de los
agentes.

En realidad, histdricamente, el desalio impuesto por la resiriccion keynesiana del crecimicnio
ha sido uno de los mas diliciles de superar en América Latina. Pucde inlerpretarse gue los bancos
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piblicos con propdsitos de fomento del desarrollo creados en la region representaron un inlento de
reparacion de esta falla congénita de la organizacidn econdmica, Pero, en general, el [uncionamienio
de estos bancos lambién adolecié de imporlanies [allas, que se hicieron erilicas a medida que la
inesiabilidad macroecondmica incrementd la magnitud de la distorsiones y aumentd los incentivos
para actividades de persecucidn de rentas. Esto parece claro en muchos pafses lalinoamericanos -
Argentina, Brasil y Chile, enire otros- en los cuales el deterioro de las [unciones de canalizacidn de
ahorros y de seleccion y asignacion eficiente del crédilo esluvo asociada con el incremento de la
inflacidn.

Asimismo, la mayor importancia relativa del ahorro piblico y el [inanciamiento de la inversidn
privada via transferencins [iscales también han sido en América Latina In contracara de la debilidad
de los sistemas financicros. Pero la crisis [iscal y las necesidades de la estabilizacidn han puesto limites
estrictos a cse rol tradicionalmente jugado por el seetor pablico.

En realidad, Ia falta de éxito en el desacrollo de estos mecanismos institucionales para suplic
la [aila de mereado representada por la falta de un mercado de capitales de largo plazo, no hace mds
que probar que fa inestabilidad macroccomdmica cs lan perjudicial para ol desarrollo de los mercados
coma para-el de las instituciones,
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