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Macroeconomia de las Promesas Rotas™

Resumen

Las rupturas generalizadas de los arreglos contrac-
tuales son un aspecto caracteristico de algunas crisis
macroeconémicas. Las economias y los sistemas poli-
ticos generan y deben procesar las consecuencias de
“promesas rotas” en gran escala (Leijonhufuvd, 2003).
Este trabajo discute tales fendémenos, en el contexto
especifico de las fluctuaciones de la economia argenti-
na. Esta experiencia pone de relieve temas que han
sido prominentes en el trabajo de Leijonhufvud, como
los problemas de coordinacién intertemporal, el com-
portamiento potencialmente amplificador de desvia-
ciones de los mercados de crédito en el caso de gran-
des perturbaciones, la relevancia de la toma de deci-
siones secuencial de los agentes y la dindmica interre-
lacionada de las politicas, las instituciones y el desem-

pefio econdémico.

Daniel Heymann
CEPAL Buenos Aires

y Universidad de Buenos Aires

Abstract

Widespread breakdowns of contractual arrange-
ments are the characteristic feature of some macro-
economic crises. Economies and political systems gen-
erate and must process the consequences of large-
scale “broken promises” (Leijonhufvud, 2003). This
paper discusses such phenomena, in the specific con-
text of the fluctuations of the Argentine economy. That
experience highlights themes which have been promi-
nent in Leijonhufvud’s work, like the problems of
intertemporal coordination, the potentially deviation-
amplifying behavior of credit markets in the event of
large disturbances, the relevance of the sequential
decision-making of agents and the interrelated
dynamics of policies, institutions and economic per-

formance.
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I. Introduccién

El estudio de los desérdenes macroecondmicos
tiene relevancia analitica y préctica. El trabajo de Axel
Leijonhufvud ha estado marcado por una preocupa-
cién acerca del alcance y las limitaciones del potencial
autorregulador de los sistemas econdémicos (y socia-
les). Esta preocupacién se reflejé6 en un mantenido
interés por los mecanismos y los efectos de desajustes
macroecondmicos, como los “dos tipos de crisis” (Lei-
jonhufvud, 1998a) que ponen a prueba de diferentes
maneras la habilidad de las economias para lidiar con
perturbaciones. En instancias de gran inestabilidad de
precios, se acortan los horizontes de decisién, y res-
tringen las transacciones financieras y, en el limite,
incluso la realizacién de las transacciones diarias
(Heymann y Leijonhufvud, 1995). En las crisis de crédi-
to, las economias y las politicas deben procesar las
consecuencias de “promesas rotas” en gran escala (Lei-
jonhufvud, 2003). Este articulo se enfoca principalmen-
te en esta segunda clase de perturbacién.

Episodios de recesién vinculados a crisis cambia-
rias y financieras han sido observados en diversas
“economias emergentes” en los dultimos afios
(Kaminsky y Reinhart, 1999). Estas contracciones inte-
rrumpieron fases de crecimiento econdmico que en
algn momento pueden haber parecido robustas y fac-
tibles de persistir. Lo abrupto de algunas transiciones,
y la dificultad de encontrar asociaciones estadisticas
entre la emergencia de crisis y la historia pasada de
“variables fundamentales” (Calvo, 1998; Kaminsky,
1999) han orientado la buisqueda de explicaciones a
“muertes subitas” asociadas a la multiplicidad de equi-
librios de expectativas racionales (v. gr. Sachs, Tornell y
Velasco, 1996), o a fenémenos de comportamiento de
manada (Chari y Kehoe, 2003).

Los efectos de contagio y los comportamientos
imitativos ciertamente parecen relevantes en coyuntu-
ras criticas, cuando los agentes perciben que el siste-
ma puede estar aproximandose a un punto de infle-
xién, y estan preparados para responder con rapidez e
intensidad a lo que los demads estdn haciendo a su
alrededor. Sin embargo, se requiere que los individuos

estén ya en un estado de alerta ante una posible dis-

continuidad. Esto no parece plausible sin “razones fun-
damentales” para que la gente suponga que el ambien-
te econdémico pueda cambiar rapida y sustancialmente.

Las secuencias de configuraciones macroecondmi-
cas pueden ser interpretadas de muchas maneras dife-
rentes. A menudo, en paises que tienen déficit de
cuenta corriente de alguna magnitud, o donde los
voliumenes de deudas se estan incrementando rapida-
mente, las opiniones se dividen entre aquellos que
consideran la disposicién a prestar y pedir prestado
como una respuesta racional que toma en cuenta
correctamente las futuras capacidades de pago, y
aquellas que predicen dificultades en el cumplimiento
de las obligaciones (Heymann, 1994). Las evaluaciones
de la sostenibilidad de trayectorias de gasto y endeu-
damiento, de hecho, dependen de conjeturas sobre los
niveles de ingreso futuros, y por ende sobre el poten-
cial de crecimiento de la economia. Por su intrincada
naturaleza, los procesos de crecimiento son propensos
a generar creencias heterogéneas y cambiantes. En
algunas economias, la actividad de evaluar las pers-
pectivas de crecimiento (o de tomar decisiones que
implicitamente dependen de esas perspectivas) sobre
la base de informacién corriente periodo a periodo,
puede muy bien producir resultados ampliamente
variables entre individuos y a lo largo del tiempo. La
experiencia macroeconémica de la Argentina puede
ofrecer ilustraciones vividas de interacciones entre
ciclos de gran amplitud y el desempeno de crecimien-
to actual y anticipado.

El producto agregado de la economia argentina
claramente no ha fluctuado alrededor de una tenden-
cia lineal fija (grafico 1). Los cambios en el panorama
de mediano plazo y las amplias fluctuaciones tuvieron
lugar en una historia de comportamientos privados y
politicas publicas jalonada por acontecimientos criti-
cos. En varias instancias el comportamiento de la eco-
nomia difiri6 considerablemente de lo que habria
resultado de extrapolar las observaciones pasadas. En
los anos ochenta, la inestabilidad de precios fue un
aspecto prominente, y la actividad real oscil6 alrede-
dor de una tendencia estancada. Al final de la década,

las erupciones hiperinflacionarias crearon fuertes per-
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Gréfico 1

PBI a precios constantes
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turbaciones. Un tiempo ma4s tarde, se implementaron
importantes reformas de politicas, y la politica mone-
taria se vio fuertemente restringida por el régimen de
convertibilidad que establecié una paridad fija con el
ddlar. A comienzo de los noventa, la demanda y el pro-
ducto crecieron marcadamente y los precios eventual-
mente se estabilizaron, aunque la inercia residual
implicé mientras tanto una apreciacién real conside-
rable. La expansién se interrumpié por un abrupto
shock de crédito al final de 1994, luego de la devalua-
cién mexicana. El impacto de este shock fue fuerte
pero transitorio. Una nueva ronda de rapido crecimien-
to probablemente indujo expectativas de mas incre-
mentos en los ingresos. Estas se vieron draméaticamen-
te frustradas en una larga recesién, que se aceler6 en
2001 en el colapso final del régimen de convertibilidad.
El final de ese sistema se asocié con una ruptura gene-
ralizada de contratos, desajustes politicos, y un senti-
miento general de frustracién. Sin embargo, las expec-
tativas de una quiebra total y estancamiento irreversi-
ble se vieron ellas mismas invalidadas, dado que la
economia mostré una rapida recuperacién. En todas
estas oscilaciones, la identificacién de tendencias eco-
némicas fue un problema préctico no trivial.

Tratar de encontrarle sentido a esta clase de histo-
ria probablemente requiere prestar atencién a los

mecanismos de tipo mas bien general que pueden

haber dado forma a los comportamientos, y también a
la evolucién en tiempo real de creencias y decisiones.
La siguiente seccién discute algunos puntos analiticos
que parecen relevantes para grandes crisis de crédito,
y en especial el rol de las percepciones de la riqueza, la
denominacién de los contratos financieros, y los efec-
tos potenciales que pueden amortiguar o amplificar
las perturbaciones. Esta discusién pone de relieve
temas que aparecen en el contexto de las fluctuacio-

nes argentinas, que se comentan en la seccién III.

II. Informacién, Coordinacién y Crisis
Macroeconémicas
1. Pequenas fluctuaciones y grandes rupturas
La mayoria de los ciclos econémicos en paises
industriales involucra aumentos o caidas relativamen-
te suaves alrededor de tendencias mas o menos bien
definidas. Para el individuo promedio, el consumo
puede caer de alguna manera en una recesion, pero los
estandares de vida no se alteran mucho por el evento.
Aunque algunos segmentos de la poblacién estdn més
expuestos a los movimientos macroecondmicos que
otros, un solo episodio de magnitud promedio no alte-
rard la distribucién del ingreso considerablemente, o
por mucho tiempo. Si ciertos agentes estan interconec-
tados a través de una red de transacciones, puede

esperarse que esos vinculos sigan existiendo luego de
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una pequena recesién. Es como si el sistema econémi-
co se “doblara”, no “rompiera”, y mantuviese sus prin-
cipales aspectos organizacionales mientras que las
variables agregadas reales oscilan.

Las crisis macroeconémicas como las que experi-
ment6 la Argentina a comienzos de esta década pare-
cen ser fenémenos de otro tipo, en su intensidad cuan-
titativa y en la naturaleza de los procesos que operan.
Las magnitudes de las caidas de la actividad real y del
consumo corresponden a importantes cambios en los
patrones de trabajo y de vida de grandes partes de la
poblacién (por ejemplo, durante la recesién de 1998-
2002 en Argentina, el consumo privado agregado cayd
mas del 20%; algunos grupos experimentaron ajustes
més marcados). Acontecimientos como estos tienen
consecuencias apreciables sobre el bienestar de los
hogares. Pueden tener implicancias considerables y per-
sistentes sobre las perspectivas econémicas de los indi-
viduos, y probablemente modifiquen sustancialmente
los senderos futuros anticipados de ingreso y gasto.

Una definicién precisa de lo que constituye una
promesa, o el incumplimiento de una promesa, involu-
craria en si mismo problemas no triviales cuando se
conoce que, a través de variables como el “premio por
el riesgo”, las partes han reconocido que los compro-
misos explicitos no son literalmente incondicionales,
pero al mismo tiempo el conjunto de contingencias
que llevaria a un default permanece indeterminado. Sin
embargo, incluso sin una definicién clara, es un aspec-
to observable caracteristico de crisis macroeconémicas
que un gran numero de arreglos contractuales en la
economia no se cumplen. De una forma u otra, esos
acuerdos estan sujetos a renegociacion, y la ausencia
de clausulas contingentes objetivamente estipuladas
complica el proceso. Mientras que la reorganizacién de
los derechos y las obligaciones se lleva a cabo, la pro-
duccién y el intercambio se ven entorpecidos por fuer-
tes restricciones de crédito, y por incertidumbres o res-
tricciones legales sobre el dominio y el uso de recur-
sos. Muchas firmas cierran o se reorganizan. Las rela-
ciones comerciales se rompen o se perturban, lo que
complica la coordinacién de los intercambios de mer-

cado (Howitt, 2006). El desorden asociado con una cri-

sis puede operar como una fuerte perturbacién sobre
la productividad agregada medida a la manera conven-
cional, generada de manera enddgena por el propio
sistema econdémico.

Incluso entre las crisis de gran escala puede haber
diferentes grados de intensidad, de acuerdo a la exten-
sién del conjunto de agentes que incumplen compro-
misos. En episodios de la importancia histérica de las
grandes depresiones de los afios treinta, la solvencia
del sector publico no se puso en cuestién en todas par-
tes, y entonces el gobierno retuvo margenes de liber-
tad de accién para usar el crédito disponible de modo
de aliviar las restricciones sobre el gasto privado (Lei-
jonhufvud, 2003). En otros casos (como la crisis recien-
te en Argentina), el estado de incumplimientos puede
alcanzar al gobierno, asi como también a importantes
segmentos del sector privado, particularmente los
bancos. Entonces, es practicamente el conjunto com-
pleto de obligaciones econémicas que tiene que ser
redefinido. El sistema atraviesa un recalculo de los pre-
cios de los activos, dado que las estimaciones pasadas
(0, al menos, los “valores corrientes” pasados) se han
vuelto irrelevantes por la crisis. Pero esos mismos
recédlculos y, en general, las potenciales estimaciones
de los ingresos futuros de los agentes de la economia,
son altamente inciertos, ya que en el medio de la crisis
puede ser muy dificil anticipar los resultados entre un
amplio rango de posibilidades abiertas.

En el limite, es concebible que un gran shock cause
bancarrotas en el sistema privado e incumplimientos
sobre la deuda publica, y que desesperadas expansio-
nes monetarias o desconfianza de parte del publico
induzcan una huida de la moneda doméstica. Tal com-
binacién de depresién e hiperinflacién puede causar
una profunda desorganizaciéon econémica. Es dificil
decir cuédn cerca estuvo Argentina de este resultado en
su reciente crisis. En cualquier caso, ese escenario se
evitd, probablemente a través de una coincidencia de
alguna inercia 1til en el comportamiento de los agen-
tes, que actuaron “de modo normal” en aspectos de su
actividad econémica diaria, y una respuesta de politi-
ca guiada por la temible imagen de una tormenta per-

fecta, que uniera depresién y muy alta inflacién.
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2. Crecimiento apalancado, incumplimientos y
renegociaciones

La revisién de las creencias acerca de las perspec-
tivas de crecimiento de una economia (o, mds general-
mente, acerca del perfil de ingresos de los deudores)
parece capaz de generar fenémenos tipicamente aso-
ciados con grandes fluctuaciones del crédito". En con-
tratos sujetos a riesgo de incumplimiento (que, natu-
ralmente, emergen cuando el deudor tiene, en prome-
dio, perspectivas de ingresos crecientes, pero la magni-
tud de los incrementos potenciales puede variar en un
rango amplio), la tasa de interés contractualmente
determinada sube con el tamano de la deuda. Puede
haber un techo a la oferta de crédito, dado el volumen
de deuda, que induciria al deudor a incumplir en el
futuro incluso en “buenos” estados del mundo. Ahora,
si una perturbacién baja ese limite superior de la ofer-
ta de financiamiento, puede requerirse un repentino
ajuste del gasto del deudor. Este efecto puede inducir
efectos tipo corredor. Si la economia deudora sufre un
pequeiio shock negativo sobre el ingreso con compo-
nentes tanto transitorios como permanentes, el acce-
so irrestricto al crédito le permitiria suavizar el impac-
to corriente sobre el consumo. En contraste, un gran
impulso negativo que dispara racionamiento de crédi-
to forzaria a un gran ajuste en el periodo presente, de
modo que el efecto del shock se veria inicialmente
amplificado.

En el caso de una contraccién en la oferta de cré-
dito, el deudor puede “aceptarlo”, o sino elegir caer en
default. El incentivo a incumplir los términos formales
del contrato de crédito esta limitado por los costos de
diverso tipo asociados con la ruptura; sin embargo, si
la interrupcién del crédito obligara a una caida del
consumo demasiado intensa a efectos de satisfacer las
devoluciones exigidas, el shock puede causar la sus-
pensién de los pagos contractuales. En este sentido, las
contracciones del crédito estarian motivadas por
incumplimientos potenciales pero, al mismo tiempo,
ocurren de hecho cuando su impacto anticipado no es

tan severo como para efectivamente inducir default.

También, cuando una vez ocurrida una suspensién de
pagos, puede haber circunstancias en donde una “rees-
tructuracién” ocurre de inmediato; sin embargo, es
posible que las partes tengan incentivos a demorar un
acuerdo (Ghosal y Miller, 2005). Esta posibilidad podria
surgir en principio debido a un efecto de preferencia
por la flexibilidad, si la informacién futura acerca de la
capacidad de repago es suficientemente valiosa: cuan-
do las expectativas acerca del valor “permanente” del
producto son muy difusas al momento del default, y
pueden volverse mas precisas mas tarde, una estrate-
gia de esperar antes de entrar en nuevos contratos
puede generar un gran ahorro en los costos esperados
de futuras perturbaciones en los servicios de las deu-
das renegociadas.

Ciertamente, estos efectos dependerian de los
valores de los parametros que no son faciles de deter-
minar con precisién, como la distribucién de probabi-
lidades del producto futuro, y el tamano de las “pena-
lidades” en el caso de default. La evolucién de visiones
y percepciones acerca de tales parametros a medida
que llega nueva informacién y es procesada, y las deci-
siones tomadas en consecuencia, pueden producir his-
torias bastante agitadas, como sugiere la experiencia

de Argentina al respecto.

3. Percepciones de riqueza

Las grandes oscilaciones macroeconémicas modi-
fican las percepciones individuales y agregadas de
riqueza y, reciprocamente, pueden ser vistas como
consecuencias de revisiones de valuaciones previas.
Una crisis perfectamente anticipada es casi una con-
tradiccién en términos. Los incumplimientos generali-
zados sobre las deudas y las caidas dramaticas del
consumo real naturalmente apuntan a interpretacio-
nes como signos de que los agentes cometieron impor-
tantes errores en sus prondésticos acerca de sus propios
ingresos y de aquellos de sus deudores. Tales eventos
frustran las expectativas bajo las cuales los agentes
planearon su consumo y sus tenencias de activos o, al

menos, revelan una “mala realizacién” de la loteria que

1. Las siguientes reflexiones se han beneficiado de conversaciones con L. Gorno. Sobre estos temas véase también Heymann et al. (2001), Aguiar y Gopinath (2004b),

Arellano y Mendoza (2002), Mendoza (2006).
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determina el valor de los flujos de ingreso sobre perio-
dos relativamente largos de tiempo. En las crisis pare-
cen perturbarse tanto planes que en su momento
representaron una “calculada toma de riesgo”, como
otros basados en impulsos o en expectativas inconsis-
tentes respecto de la evolucién futura. Indicadores
como los diferenciales de tasas de interés muestran
que los agentes contemplaron concretamente la posi-
bilidad de incumplimientos. Sin embargo, también es
posible observar indicios de grandes diferencias de cre-
encias entre los agentes, con algunos de ellos tomando
medidas precautorias (por ejemplo, acumulando liqui-
dez en activos “seguros”) antes de que la crisis apare-
ciera como inminente, mientras que muchos indivi-
duos parecen haber siso sorprendidos por los hechos.
En todos lados, algunos agentes cometen errores
o tienen mala suerte; las consecuencias son de alguna
manera procesadas. En cualquier caso, los individuos
realizan elecciones en un entorno sujeto a cambios
irreversibles y dificilmente predecibles (las innovacio-
nes tecnoldgicas son suficientes para eso). Las econo-
mias “normales” muestran mucha volatilidad al nivel
microeconémico (Fanelli, 2006). La riqueza agregada no
es facil de estimar incluso en paises sin historias
recientes de turbulencias macroeconémicas (Hauss-
mann y Sturzenegger, 2005). No obstante, con todo,
esas economias tienen tendencias razonablemente
bien establecidas. Pueden ocurrir episodios de “exube-
rancia irracional” en quizds grandes segmentos de la
economia. Pueden surgir problemas de sostenibilidad
fiscal en el horizonte. Pero, tipicamente, la experiencia
histérica permite cierta confianza al extrapolar carac-
teristicas estilizadas del crecimiento econémico. En los
escenarios mads probables, amplias categorias de agen-
tes, incluyendo el sector publico, enfrentaran oportu-
nidades bastante en linea con las expectativas, y hon-
raran sus deudas. Los problemas cotidianos en la coor-
dinacién intertemporal de decisiones se ven en ajustes
en el nivel de consumo de hogares individuales, en
bajos retornos de firmas particulares, o en bancarrotas
que son manejadas rutinariamente por el sistema
legal. Mas alld de la existencia, en principio, de mucha

“incertidumbre profunda” esas perturbaciones pueden

ser vistas, en su conjunto, como resultados desafortu-
nados de apuestas razonables.

En regimenes establecidos de alta inflacién, las
transacciones se perturban, pero hay pocas promesas
formales para romper: los agentes reconocen la incer-
tidumbre macroeconémica y, entonces, son reticentes
a entrar en contratos. Los horizontes de planeamiento
y de decisién son muy cortos; el comportamiento eco-
némico estd marcado por una fuerte preferencia por la
flexibilidad. En contraste, las crisis de deuda requieren
que los agentes estén en algin punto lo suficiente-
mente confiados como para prestar y pedir prestado, o
para consumir mas alld de su capacidad “permanen-
te”. Deben haber previsto un estado del mundo lo sufi-
cientemente bueno, y lo suficientemente probable,
como para compensar el desincentivo de tomar mayo-
res riesgos (o han considerado que esos riesgos no
eran grandes). Estas son las caracteristicas de las eco-
nomias que en cierto momento pueden parecer capa-
ces de ascender en las escalas internacionales de
ingreso. De alguna manera, las economias en cuestion
deben percibirse como preparadas para ese progreso.
Las crisis pueden marcar entonces la incertidumbre

del proceso de catch-up.

4. Usos del pasado

Las crisis son eventos relativamente raros en una
economia, y parecen tener caracteristicas distintivas
(Kaminsky, 2003). Esto puede limitar la informacién
potencialmente resultante de reunir observaciones de
varios episodios. La tensioén entre la potencial utilidad
de analogias con eventos en otras épocas o economias
y los argumentos posibles para diferenciar unos casos
de otros, se observa en la practica en las opiniones y
actitudes de analistas y agentes. En algunos casos, el
propio pasado de una economia puede ser problemati-
co como elemento de base para el propédsito de formar
expectativas.

Las recomendaciones de “reformas estructurales”
han abundado en las discusiones de politica en las
décadas recientes. Ya sea por tales reformas o por otras
razones, algunas economias parecen experimentar por

momentos rapidos cambios en términos de su configu-
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racién y comportamiento. Los rétulos de “emergente” o
“en transicién” se refieren a economias que se presume
estan en el proceso de modificar su desempefio de
manera permanente; la evidencia sugiere que estas
economias experimentan variaciones apreciables en
sus tendencias de crecimiento, que las diferencian de
economias desarrolladas (Aguiar y Gopinath, 2004b). Si
una nueva tendencia de crecimiento estd, o puede que
esté, en el curso de ser establecida, los agentes deben
entonces aprender acerca de las oportunidades y res-
tricciones futuras que enfrentardn, y que no parecen
asimilables a extrapolaciones simples de condiciones
pasadas. El problema de coordinacién intertemporal se
plantea en términos muy concretos: si las acciones
futuras de otros agentes se corresponderan con las
anticipaciones que estadn implicitas en las decisiones
corrientes de cada individuo.

Diferentes tipos de comportamientos pueden, o
no, ser sostenibles, dependiendo de realizaciones futu-
ras. Por caso, una configuracién con menores tasas de
ahorro, apreciaciones reales e inversiones concentra-
das en la produccién de bienes no transables puede,
con motivos razonables, generar preocupaciones acer-
ca de la sostenibilidad de las deudas en doélares, pero
puede volverse parte de un sendero bien coordinado si
ocurre algo como para generar un crecimiento sufi-
ciente en la oferta de bienes transables. En una transi-
cién de crecimiento, es plausible que los comporta-
mientos prospectivos se basen en la anticipacién de
cambios futuros. Una perturbacién sobre las expectati-
vas puede derivarse de un hecho saliente, inmediata-
mente identificable por un observador externo, pero
puede también consistir en “algo que no ocurre”: por
ejemplo, en la instancia recién comentada de apuestas
a un salto de productividad, mejoras considerables,
pero menores a lo previsto son capaces de poner en
peligro el cumplimiento de compromisos.

Durante las transiciones de crecimiento los agen-
tes estan involucrados en predecir el resultado de pro-
cesos de desarrollo en curso. Esos procesos pueden
tener caracteristicas y patrones generales, pero tam-
bién parecen contener elementos histéricos no repeti-

tivos. Establecer distribuciones de probabilidad “objeti-

vas” sobre las tendencias futuras es ciertamente dificil.
Las decisiones se basan de alguna manera en conjetu-
ras sobre los resultados esperados, y también sobre la
confianza que deberia ser asignada a esas expectati-
vas. Son posibles los errores de tipo I tanto como los de
tipo II. En ocasiones, los individuos tendran en mente
especialmente la existencia de fuertes incertidumbres,
o una historia de falsos comienzos, lo que sugiere pre-
caucién y escepticismo; en otras, pueden reaccionar
bruscamente en un ciclo ascendente a las perspectivas
de futuras mejoras. Una forma ingenua del supuesto
de expectativas racionales (“las variables del mercado
son generalmente el resultado de expectativas agrega-
das correctas”) tenderia a dar apariencia de sostenibi-
lidad a los patrones de comportamiento observados
cualesquiera fueran (como si las profecias colectivas
fueran a cumplirse por el hecho de haberse formula-
do). En cualquier caso, las economias sujetas a crisis
pueden tener caracteristicas que podrian proveer una
racionalizacién para niveles de ingreso medio muy
diferentes. En el lapso de unos pocos anos, por ejem-
plo, la economia argentina parecié dar razones para
creencias de que el nivel permanente de ingresos en
términos de délares no era mucho mayor que los 3000
délares per cépita registrados en los momentos de
hiperinflacién, mas tarde para opiniones de que la
estabilizacién y las reformas permitirian sostener
niveles de gasto de alrededor de 9000 délares per capi-
ta o, mas recientemente, para visiones de que la crisis
habia producido una caida irreversible en los ingresos

de vuelta a la marca de 3000 ddlares.

5. La denominacién de los contratos
financieros

Los niveles de ingresos medidos en monedas
extranjeras son variables particularmente relevantes
cuando los contratos financieros estan “dolarizados”.
La difusién entre paises de la practica de denominar
las obligaciones en una moneda internacional, y el
potencial para efectos de deflacién de deuda en tales
paises en el evento de una devaluacién real han recibi-
do mucha atencién en la literatura reciente (Jeanne,

2003; Ize y Levy Yeyati, 2003; Céspedes et al., 2000;
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Chang and Velasco, 2001). La dolarizacién contractual
probablemente revela la persistencia de dudas acerca
de las politicas macroeconémicas, y particularmente,
monetarias. En una economia que se ha estabilizado
luego de una alta inflacién, la practica de escribir con-
tratos en délares puede responder a miedos residuales
de un colapso de la estabilizacién (en el cual los pre-
cios domésticos suben abruptamente), que compen-
san los riesgos percibidos de shocks sobre el tipo de
cambio real (Heymann y Kawamura, 2005). Esto sugie-
re entonces que la incertidumbre “nominal” que per-
siste durante periodos mas o menos prolongados es
mas fuerte que la incertidumbre “real” sobre los pre-
cios relativos futuros. Una economia que experimenta
una expansién de los créditos dolarizados se corres-
ponderia entonces con una configuracién de creen-
cias, con optimismo acerca de sus oportunidades rea-
les (de modo que, en particular, una fuerte demanda
interna en el futuro puede sostener altos niveles de
precios domésticos e ingresos en términos de dolares)
mientras que, al mismo tiempo, los agentes sospechan
la posibilidad de politicas sorpresivas que pueden
cambiar el valor real de los contratos nominales (o
indexados). Al mismo tiempo, la dolarizacién financie-
ra causa “miedo a flotar” (Calvo y Reinhart, 2000), e
incrementa los costos de salida de regimenes de tipo
de cambio fijo. En el caso argentino, este efecto endé-
geno que desanimaba subas del tipo de cambio fue
particularmente importante, quizds mucho mas que el
estatus legal del régimen de convertibilidad que estu-
vo vigente entre 1991 y 2001.

Los contratos dolarizados hacen al cumplimiento
de las obligaciones contingentes, a la estabilidad de los
ingresos reales y del tipo de cambio real. Varios tipos
de impulsos o cambios de expectativas pueden despla-
zar, y considerablemente, el tipo de cambio real soste-
nible, y las percepciones acerca de su valor. Indepen-
dientemente de si ocurre a través de deflacién o depre-
ciacién nominal, un movimiento de los precios relati-
vos lo suficientemente grande puede entonces resultar

en insolvencias.

6. Estabilizadores y multiplicadores

La dolarizacién financiera puede ser una fuente de
vulnerabilidad, pero no todas las perturbaciones gene-
raran una crisis. Incluso si el tipo de cambio nominal
no varia mucho, el tipo de cambio real puede tener
algo de movilidad a través de movimientos en los pre-
cios domésticos. Si, en promedio, el shock requiere una
reduccién relativamente pequeiia de los ingresos en
términos de la unidad de cuenta, la magnitud y la difu-
sién de los incumplimientos de deudas pueden tam-
bién permanecer limitadas. Un ajuste moderado en el
gasto agregado real puede entonces restablecer las res-
tricciones de presupuesto a posiciones percibidas
como sostenibles, sin generar efectos secundarios con-
siderables. Grandes perturbaciones, sin embargo, pue-
den inducir rondas adicionales de ajustes. La crisis que
hizo finalizar el sistema de convertibilidad en Argenti-
na provee indicaciones de tales efectos de retroali-
mentacién, donde las dudas acerca de la solvencia de
los deudores y miedos sobre el estado futuro de la eco-
nomia llevan a la fuga de capitales y a la contracciéon
del crédito, y deprimen el gasto interno, lo que inte-
rrumpe relaciones de intercambio, a su turno reforzan-
do la espiral. En un estado de pénico, pareceria que los
precios de los bienes y los activos deben caer conside-
rablemente para inducir “especulacién estabilizadora”.

La crisis argentina muestra los profundos desajustes
provocados por la expectativa y la realizaciéon de una rup-
tura contractual. Al mismo tiempo, la recuperacién luego
de la crisis apunta a la existencia de mecanismos endoge-
nos que pueden haber ayudado a revertir el declive de la
actividad real. En esta instancia, el impulso inicial no fue
una expansion fiscal, que un gobierno en bancarrota difi-
cilmente podria haber efectuado (aunque las transferen-
cias de emergencia a hogares de bajos ingresos ayudaron
a mantener la demanda). Un efecto significativo puede
haber resultado de una reaccién del gasto, y una modera-
cién de la huida de capitales, de agentes que se habian
beneficiado del impacto masivo de una gran devaluacién
sobre el valor real de los activos en divisas (muchos de los
cuales eran mantenidos en forma liquida) y sobre el poder
de compra de los ingresos generados en los sectores de

exportacion. En una situacién de ingresos agregados
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deprimidos y fuertes restricciones de liquidez, estos bene-
ficiarios de una masiva redistribucién de poder de compra
fueron aquellos que tenian la disponibilidad de recursos

para iniciar una inyeccién de demanda.

7. Politicas e instituciones

Las politicas econémicas son el resultado de los
objetivos y las percepciones de los hacedores de politi-
ca. Los efectos de incentivos en el sector publico crean
problemas especificos de principal y agente, y cierta-
mente pueden afectar el desempefio econdémico. Sin
embargo, las puras distorsiones de incentivos no pare-
cen ser capaces de generar crisis (en el sentido de rup-
turas de contratos generalizadas) sin la intervencién
de algln tipo de error en las expectativas. Desde el
punto de vista de las elecciones intertemporales, las
decisiones de politica, asi como también las acciones
de los agentes privados, se basan sobre conjeturas
acerca de las condiciones futuras. La estimacién de
niveles permanentes o normales de ingresos es un
problema para el gobierno, y para sus acreedores
actuales o presuntos, como lo es para el sector priva-
do. Ademas de resultados de la miopia politicamente
inducida, las politicas que parecen pro-ciclicas ex-post
también pueden derivar de confusiones acerca de las
tendencias macroeconémicas.

Pueden usarse reglas claramente definidas para
tratar con sesgos de incentivos en la determinacién,
disefio e implementacién de politicas econdmicas. Al
mismo tiempo, las perturbaciones o inconsistencias
macroeconémicas tipicamente requieren flexibilidad
de las politicas. Los paises en donde el proceso politi-
co ha mostrado una tendencia a producir resultados
socialmente indeseables (como una historia de alta
inflacién) y que también estan potencialmente sujetos
a grandes perturbaciones reales, tendran dificultades
en establecer instituciones macroecondmicas durables
y que funcionen bien. La discrecionalidad sin limites
puede llevar a una maximizacién miope de objetivos
de corto plazo, o a politicas volatiles decididas bajo las
presiones de los grupos que tienen mayor influencia
en un momento particular. Los regimenes de politica

basados en reglas rigidas hacen promesas de perma-

nencia aparentemente incondicionales, sin tener en
cuenta las contingencias, y pueden terminar rompién-
dose cuando esos compromisos se vuelven insosteni-
bles. La experiencia argentina de las ultimas décadas
ofrece ejemplos de ambos tipos.

Una regla monetaria sélo puede proveer un susti-
tuto muy imperfecto para otras politicas e institucio-
nes. El régimen de convertibilidad argentino tuvo efec-
tos importantes para parar una inflacién endémica;
con el tiempo se convirtié en una referencia central
para un publico que veia con desconfianza las institu-
ciones politicas y econémicas en su conjunto. Even-
tualmente, el sistema monetario fue visto como ofre-
ciendo no sélo un ancla nominal (rigida), sino también,
quizas, una promesa implicita de estabilidad del ingre-
so agregado. El tipo de cambio fijo sirvi6 como un
“andamiaje externo” para organizar el comportamien-
to econémico (Clark, 1998; Leijonhufvud, 2006), pero el
desemperio real de la economia no pudo soportar el
cumplimiento de una promesa asi. De hecho, el siste-
ma parecia disefiado para maximizar la credibilidad de
su permanencia de modo de sacar ventaja de las opor-
tunidades en un potencial “buen estado”, caracteriza-
do por altos niveles sostenibles de ingreso y un tipo de
cambio histéricamente apreciado. Practicamente por
construccién, ni las politicas monetarias ni la estruc-
tura financiera ni el sistema politico estaban prepara-
dos para manejar una situacién en la que se requeria
una sustancial depreciacién real.

La eleccién de instituciones y politicas depende
del juego politico (intereses, poder), y también de cémo
el publico y los hacedores de politica procesan las
experiencias pasadas (Sargent, 2001). La eleccién del
régimen de convertibilidad en la Argentina a comien-
zos de los anos noventa estuvo influenciada por la par-
ticular historia inflacionaria del pais. También pueden
encontrarse vestigios de la experiencia pasada de la
economia en caracteristicas del comportamiento de
los agentes privados y de los hacedores de politicas
luego de la caida de la convertibilidad.

Las crisis tipicamente inducen procesos de inten-
so aprendizaje (o, al menos, cambios apreciables en las

creencias y las opiniones) de parte de actores privados
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y publicos. Al mismo tiempo, las crisis manifiestan y
generan problemas en la elaboracién de politicas. En
altima instancia, las altas inflaciones reflejan una falla
de las sociedades y los sistemas politicos para ponerse
de acuerdo sobre formas sistemdticas de manejar las
presiones sobre el presupuesto del gobierno. Las crisis
de crédito en economias abiertas pueden involucrar
gastos del gobierno excesivos que no producen res-
puestas “ricardianas” de la demanda privada, de mane-
ra de evitar sobre-endeudamientos con el exterior. En
cualquier caso, crisis como la argentina en afnos recien-
tes arrojan a una arena politica ya desequilibrada la
pregunta de si, y cémo, intervenir para reexaminar los
contratos rotos cuando “las reglas sobre las formas de
lidiar con la violacién de las reglas han sido violadas”
(Leijonhufvud, 2003; Vaz, 1998). E, incluso en una recu-
peracién post-crisis, reconstruir instituciones luego de

un gran shock es ciertamente una cuestién no trivial.

III. Crisis y recuperacién en Argentina’
(i) Luego de la hiperinflacién: reformas en gran

escala, restricciones sobre las politicas monetarias
Hacia el final de los afios ochenta, la Argentina

tenia una agitada historia inflacionaria. Pero incluso

Grafico 2

para una poblacién que habia desarrollado (con sus-
tanciales costos en términos del desempeno econémi-
co) una variedad de modos de adaptarse a la inestabi-
lidad monetaria, los episodios hiperinflacionarios de
1989 y 1990 representaron experiencias verdadera-
mente traumaticas, en que incluso las transacciones
rutinarias se vieron perturbadas. Esa experiencia
reforz6 la demanda por estabilidad de precios percibi-
da por el publico, y motivé la visiéon de que el compor-
tamiento inflacionario de las politicas macroeconémi-
cas no podia ser evitado sin estrictas restricciones
sobre los margenes de accién del banco central. Ade-
mas, la falta de confianza en la moneda nacional habia
inducido un uso generalizado del délar como reserva
de valor y como denominador de contratos financie-
ros, e incluso como unidad de cuenta para algunos
precios. Aunque el tipo de cambio real habia mostrado
amplias oscilaciones, el precio del délar se habia vuel-
to una referencia central, altamente visible, para las
decisiones cotidianas. En esas condiciones, el publico
estaba preparado para reaccionar favorablemente a la
decisién del gobierno de establecer un sistema mone-
tario cercano a una caja de conversién, con una pari-

dad fija al délar. La naturaleza automaética (e “irrever-
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2. El desempeiio de la economia argentina desde comienzos de los noventas, y especialmente la crisis del sistema de convertibilidad, ha sido analizado, entre otros, en
Perry y Servén (2002), Haussman y Velasco (2002), Powell (2002), Damill y Frenkel (2003), De la Torre et al. (2002), Galiani et al. (2003), Heymann (2006), Mussa
(2002). El titulo de este ultimo trabajo: “Argentina y el FMI: del Triunfo a la Tragedia” da una pista acerca de cudn fuertes fueron los cambios en las percepciones aso-

ciadas con la crisis.
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sible”) del sistema fue presentada como uno de sus
principales activos. El problema que aparecia como
saliente era restringir la discrecionalidad monetaria y
estabilizar las expectativas de precios; mantener flexi-
bilidad para manejar perturbaciones reales o inconsis-
tencias macroeconémicas no era percibido como una
preocupacién particularmente relevante.

La experiencia de estancamiento econémico con
alta volatilidad dejé una profunda insatisfaccién con
las instituciones econdémicas bajo las cuales ese des-
empefio se habia generado. Ademas, las actitudes del
momento, en toda la regién de América Latina y otros
lugares, tendieron a ser proclives a reformas en gran
escala tendientes a la liberalizacién econémica. En la
ocasion, el gobierno argentino implementé cambios de
politicas exhaustivos en un periodo corto de tiempo
(cf. Heymann y Kosacoff, 2000; Stallings y Peres, 2000),
con la introduccién de nuevos esquemas de adminis-
tracién y legislacién impositiva, la privatizacién de la
mayoria de las empresas publicas y una profunda libe-
ralizacién comercial, junto con la constitucién de un
area de integracién con los vecinos regionales, en par-
ticular Brasil. Esas medidas tuvieron la intencién de
ser, y fueron entendidas como, acciones disefiadas
para introducir cambios tajantes en los incentivos y
comportamientos econdémicos, y para producir un

quiebre en la tendencia de crecimiento.

Gréfico 3

(ii) Redefiniendo expectativas

El cambio en el entorno econémico era apto para
causar grandes revisiones de creencias y las expectati-
vas. Al mismo tiempo, los mercados financieros inter-
nacionales estaban predispuestos a aumentar los
préstamos a las “economias emergentes”. Tales condi-
ciones abrieron la posibilidad de grandes movimientos
en los flujos de gasto y crédito.

El comienzo del régimen monetario de convertibi-
lidad en abril de 1991 provocé efectos visibles sobre el
comportamiento. Aunque los precios continuaron
aumentando, lo hicieron a una tasa mucho mas lenta,
y declinante, y la drastica caida de las tasas de interés
indic6 un fuerte impacto inmediato sobre las expecta-
tivas. La drastica caida en el impuesto inflacionario y
la mermada incertidumbre macroeconémica de corto
plazo, hicieron a los agentes mas dispuestos a gastar.
Las percepciones de menor riesgo tendieron a revertir
los incentivos a la fuga de capitales y favorecieron un
renacimiento de la oferta interna de crédito. Luego de
un periodo de perspectivas econémicas desoladoras, y
duras restricciones de liquidez para grandes grupos de
hogares, la respuesta del consumo agregado fue bas-
tante rdpida, y dio lugar a una fuerte expansién del
gasto doméstico y la actividad real.

Tanto para los agentes como para los analistas, dis-

criminar tendencias de efectos transitorios era una
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tarea no trivial. “Reformas poco creibles” o desinflacio-
nes transitorias pueden en principio estimular el con-
sumo a través de efectos de sustitucién intertemporal.
Ciertamente, la percepcién de permanencia del régi-
men de convertibilidad (que duré diez afios, hasta su
eventual colapso) no fue firmemente establecida desde
un inicio, y persistieron dudas acerca de los efectos de
las reformas. Esta falta de total confianza se reflejé en
indicadores como la ausencia de grandes mercados de
activos en moneda doméstica que no fueran de corta
madurez. De hecho, el desempeiio de la economia pudo
ciertamente inducir interpretaciones diversas. Sin
embargo, muchas decisiones tomadas durante el peri-
odo parecieron reflejar la expectativa de incrementos
sostenidos de los ingresos, en términos reales y en
délares, induciendo fuertes propensiones a consumir, a
invertir en produccién para uso local, y a ofrecer y
demandar crédito de manera de financiar esas activi-
dades. Un repago fluido de las deudas recientemente
contraidas era contingente a la realizacién de suficien-
tes ingresos futuros en ddlares, y consecuentemente, a
un crecimiento suficiente de la oferta (o de los precios

internacionales) de los bienes transables.

(iif) Cambios en el comportamiento, re-evaluacio-
nes de ingresos permanentes
La fase expansiva que duré hasta 1994 fue larga

para los estandares histéricos del pais (la economia no

Gréfico 4

habia experimentado crecimiento continuado por cua-
tro afios consecutivos desde 1975) y también intensa
(grafico 1). Mostré, como un aspecto caracteristico, un
declive en la tasa de ahorro (y particularmente en los
ahorros privados), junto con una marcada recupera-
cién de la inversion (grafico 4), mucha de la cual fue
dirigida a actividades que principalmente servian al
mercado doméstico.

El impulso de la demanda doméstica estuvo aso-
ciado a una considerable apreciacién real (grafico 5).
Aungque la tasa de inflacién eventualmente convergio a
valores muy bajos, entretanto, mientras que el tipo de
cambio permanecia fijo, se incrementé sustancial-
mente el nivel de precios doméstico, especialmente
aquel de los bienes no transables, y lo mismo ocurrié
con los salarios. Los aumentos del empleo fueron
importantes en los sectores de servicios, aunque las
conductas ahorradoras de trabajo, especialmente en la
industria manufacturera y los servicios ahora privati-
zados, tendieron a reducir la demanda de algunos seg-
mentos de trabajadores, principalmente en las catego-
rias no calificadas (Damill et al.,, 2003). Las firmas
manufactureras enfrentaron mayor competencia de
las importaciones, mientras tenian acceso a insumos y
bienes de capital mas baratos y variados. La respuesta
fue bastante heterogénea, con incrementos visibles de
la productividad en algunas empresas, y mayores difi-

cultades para otras, resultando en una alta mortalidad
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Gréfico 5

Tipo de Cambio Real con el Délar
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de firmas (Kosacoff y Ramos, 1999). En la agricultura
orientada a las exportaciones, el uso de métodos mas
productivos de cultivo de granos se fue difundiendo
rapidamente. Sin embargo, la magnitud agregada de
las exportaciones no mostré tendencia a crecer signi-

ficativamente hasta 1994.

(iv) Acumulacién de pasivos en délares
Con el PIB creciendo y un menor tipo de cambio
real, el poder de compra del producto doméstico en

términos de monedas extranjeras se revalué fuerte-

Gréfico 6
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mente (gréfico 6). La evolucién de esa variable fue par-
ticularmente relevante ya que muchos de los nuevos
créditos contratados estaban denominados en ddlares.

El gobierno no traté al uso generalizado del ddlar
como denominador financiero como problemaético o
riesgoso: la expansién del crédito y los crecientes flu-
jos de entrada de capitales fueron interpretados y pro-
clamados como signos de confianza, y como precurso-
res de un fuerte crecimiento real. Las cuentas fiscales
mostraron un ajuste considerable (grafico 7), debido a

los mayores ingresos impositivos, y el gobierno obtuvo

PBI por habitante, délares constantes de 2000
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Gréfico 7
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recursos de las privatizaciones. El sector publico rees-
tructuré su deuda dentro del Plan Brady, lo que redujo
la carga de intereses. Sin embargo, el valor de los pasi-
vos del sector publico se incrementd, principalmente
debido al reconocimiento de obligaciones previamente

indocumentadas.

(v) Sefales en conflicto

Para 1994 la economia crecia todavia rapidamente.
La tasa de inversién (alrededor del 20% del PIB) se
habia incrementado marcadamente, aunque no se
acercaba a los niveles observados en paises embarca-
dos en rapidos procesos de desarrollo. El déficit de
cuenta corriente indicaba al mismo tiempo un volu-
men de ahorros relativamente bajo, y una predisposi-
cién a prestar de parte del resto del mundo. Habia indi-
cios de incrementos de productividad en varios tipos
de actividades, pero eso no mostraba definidamente
una tendencia establecida de expansién en los secto-
res transables. Las exportaciones no se habian incre-
mentado significativamente, aunque las condiciones
internacionales (precios de las commodities, demanda
en Brasil) habian comenzado a mejorar (gréfico 9).

El aumento en las tasas de interés de EE.UU. en ese
ano se transmitié fuertemente a otros mercados, en
particular la Argentina, y fue seguido de una desacele-

racién de la demanda interna. El gobierno implementd
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una reforma del sistema de pensiones, que transfirié
una buena parte de los ingresos provenientes de los
impuestos de la seguridad social a fondos privados. El
superavit primario cay6 (gréfico 7); el posible efecto
futuro de la reforma del sistema de pensiones en redu-
cir los pasivos contingentes del sector publico no fue
claramente (o mejor, claramente no fue) incorporado
en las evaluaciones de la posicién fiscal. Estos desarro-
llos probablemente amplificaron el shock producido

por la devaluacién mexicana al final del afo.

(vi) Shock de crédito

La analogia con el caso de México habia sido utili-
zada en el pasado como un argumento para sostener
que las reformas de politica inducirian fuertes efectos
de crecimiento. Ahora, la comparacién operaba mas
bien en la direccién opuesta, sugiriendo que la econo-
mia, y el régimen de politica, tenian fragilidades que
no habian sido detectadas o habian sido insuficiente-
mente contempladas. Posiblemente, el shock mexica-
no llevé a los agentes a cambiar sus actitudes acerca
de dénde colocar la carga de la prueba de la sostenibi-
lidad de la deuda, y a pedir razones definidas para
demandar activos internos. En tales condiciones, el
gobierno no tuvo mucho efecto en sus esfuerzos inicia-
les para argumentar que cualquier extrapolacién del

caso mexicano era invalida. En una situacién que
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levanté incertidumbre acerca de las visiones manteni-
das previamente, la gente tuvo mds incentivos a mirar
mas de cerca las actitudes y los comportamientos de
los demas, tanto para obtener indicaciones de si, y en
dénde, “habia algo fundamentalmente mal” en la eco-
nomia, como para asegurarse ante potenciales corri-
das. La caida en la demanda de depésitos se acelerd
luego de un comienzo relativamente lento y selectivo
(grafico 8). La presién cayd sobre el banco central, que
extendié redescuentos hasta los limites permitidos. En
cualquier caso, mientras las reservas cayeron, el crédi-
to bancario se contrajo marcadamente. La demanda
agregada y el producto cayeron considerablemente. El
desempleo salt6 alrededor de seis puntos porcentuales

(a mas de 18%) en la primera mitad de 1995.

(vii) Sobreviviendo al impacto

Sin embargo, la aguda recesién no creé una de-
manda publica por un cambio en la orientacién de las
politicas. En cambio, el mayor temor de una buena
parte del publico parecié ser el de una depreciacién que
incrementase el valor real de las deudas en ddlares y
quizas disparara una nueva ronda de alta inflacién. Un
paquete de préstamos internacionales respaldé la
insistencia del gobierno de que no contemplaba la
posibilidad de una devaluacién, y los resultados defini-
tivos del voto que reeligi6 al presidente apoyaron esa

posicién. Los fondos comenzaron a fluir de vuelta a los

Grafico 8

bancos, y la actividad real se recuperd en la dltima
parte del ano.

El episodio fue ampliamente visto como una prue-
ba exigente y exitosa de la resistencia del sistema de
convertibilidad. En la interpretacién del gobierno, el
shock no reveld debilidades en el esquema macroeco-
némico, sino la subsistencia de dudas equivocadas
sobre su compromiso con el sistema monetario, que
debian quedar disipadas por su comportamiento. La
actividad de politica dirigida a la prevencién de nuevos
shocks se circunscribié a la supervisiéon y regulaciéon
de la industria financiera, manteniendo absolutamen-
te el estdndar dual de denominacién (principalmente

en dolares).

(viii) sCrecimiento perdurable?

La fase expansiva que durd hasta 1998 difiri6 de la
de comienzos de la década en el fuerte desempeno de
las exportaciones (cuyo valor se duplicé en un lapso de
cinco afios), impulsado por las mejoras en los merca-
dos externos, y, del lado de la oferta, por incrementos
de productividad, particularmente en la agricultura
(graficos 9, 12). La inversién alcanzé maximos de alre-
dedor de 22% del PIB, mientras que los coeficientes de
ahorro subieron por encima de los niveles de los pri-
meros anos de la convertibilidad. E1 déficit en cuenta
corriente siguié siendo considerable, sin embargo, en

conexioén con una alta demanda de importaciones, e
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Gréfico 9

Precios de exportacién, importacién y términos de intercambio

(Indice 1993=100)
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intereses crecientes sobre las deudas con no residen-
tes. Una proporcidn creciente de financiamiento exter-
no tomé la forma de IED (grafico 14). La amplia y cre-
ciente presencia de compaiias internacionales (en
sectores como bancos, industria manufacturera y ser-
vicios) sugiri6é que las preocupaciones acerca de la sos-
tenibilidad macroeconémica no eran importantes en

sus decisiones en ese momento.

(ix) Problemas de sostenibilidad

En 1998, siete afios después de la fijacién del tipo
de cambio, el PIB real habia acumulado un crecimien-
to de alrededor del 50% (5,5% promedio anual) desde el
comienzo de la década. El aumento agregado de los

ingresos habia sido sustancial (aunque con una distri-

Gréfico 10

bucién més desigual), incluso después de considerar
que parte de ese crecimiento representaba una recu-
peracioén de las recesiones hiperinflacionarias. Hasta el
momento no se habian materializado advertencias
acerca de problemas de sostenibilidad del tipo de cam-
bio real. El valor en délares del PIB habia mantenido
magnitudes bastante estables que llegaban a cerca de
u$s 9.000 per cépita. Las condiciones del momento
podian apoyar la percepcién de que niveles de activi-
dad crecientes se habian convertido en la regla, mas
que la excepcién, y que los niveles alcanzados de
ingresos en délares servian como una buena referen-
cia para estimar los niveles permanentes de gasto y
capacidad de repago de deudas. El incremento de las

exportaciones podia ser visto como una indicacién de

Intereses sobre la deuda publica
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Gréfico 11

Balanza de pagos: saldo neto de Intereses,

Ganancias y Dividendos

(% de las exportaciones)
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que, con mayores productividades, la configuracién
corriente de precios relativos no desalentaba la parti-
cipacién en los mercados externos.

Sin embargo, el déficit de cuenta corriente se habia
agrandado, mientras que el gobierno generaba sélo
pequeios superdvit primarios. Las deudas publica y
externa, y los flujos de intereses correspondientes,
habian estado aumentando, en un periodo de rapido
crecimiento de la actividad real y de los precios de las
exportaciones (graficos 10, 11). La sostenibilidad
dependia criticamente de una continuacién del fuerte
crecimiento de las exportaciones. De otra manera, la
alternativa a un uso persistente de grandes cantidades
de crédito externo (la disponibilidad del cual un pais
como la Argentina dificilmente podia dar por hecha

sin signos visibles de potencial exportador) era quizas

Gréfico 12
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una brusca desaceleracién de la demanda doméstica.
Pero las caidas en los ingresos del gobierno incremen-
tarian los requerimientos de financiamiento mientras
erosionaban las percepciones acerca de la solvencia
fiscal. Tales efectos fueron visibles en el periodo que

llevé a la crisis del sistema de convertibilidad.

(x) Shocks de comercio y financiamiento; recesién

Para 1998, los precios internacionales de las mer-
cancias exportables estaban cayendo. La devaluacién
brasilera al comienzo del ano siguiente hizo a la
Argentina menos competitiva en el mercado del mayor
socio comercial. Las tasas de interés habian aumenta-
do marcadamente luego del estallido de la crisis rusa.
Las exportaciones y la actividad real cayeron en térmi-

nos absolutos en 1999 (grafico 12). El1 déficit de presu-
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puesto se elevd debido a los menores ingresos y al
gasto pre-electoral, tanto en las jurisdicciones nacio-
nal como provinciales; el gobierno obtuvo financia-
miento extraordinario a través de la venta de sus
acciones restantes en la principal compaiiia petrolera.
Una menor inversién y mayores niveles de “riesgo
pais” incorporados en los diferenciales de tasas de
interés indicaban la existencia de dudas acerca del
futuro, mientras que la acumulacién de activos exter-
nos mostraba que segmentos del sector privado esta-
ban comenzando a buscar refugio contra la eventuali-
dad de problemas en la economia doméstica (grafico
14). Sin embargo, estos comportamientos estaban
todavia lejos de reflejar un péanico, o un sentimiento
general de répido colapso. Los indicadores de “riesgo
pais” no sugerian que la Argentina se distinguia en
aquel momento como claramente en peligro de crisis
comparada con otros “mercados emergentes” (grafico
13). La importante atencién dada a la posibilidad de
una dolarizacién completa sugeria que, para grupos
influyentes de analistas y operadores financieros, la
principal pregunta abierta no era la capacidad de sos-
tener los ingresos agregados en los niveles corrientes,
sino la existencia de una potencial “clausula de esca-
pe” del tipo de cambio fijo. En lo que respecta al publi-
co en general, la eleccién presidencial de 1999 (ganada
por una coalicién de partidos opositores) indicd que
estaba ciertamente preocupado por los problemas
sociales pero no esperaba, o demandaba, importantes
cambios macroeconémicos, particularmente en lo

referente al sistema monetario.

(xi) Esperando la recuperacion

Al mismo tiempo, los agentes econémicos estaban
alertas a sefiales de fortaleza o debilidad econémicas.
Las actitudes y comportamientos parecian reflejar la
tensién entre las perspectivas de dos escenarios pola-
res. En uno, la actividad real y las exportaciones se
recuperaban, y permitian ajustes simultaneos en la
cuenta corriente y el déficit fiscal, y facilitaban su
financiamiento a intereses moderados. En el otro
extremo se encontraba un proceso de dificultades en
espiral, con la posibilidad de que una deflacién de deu-
das pudiera disparar una crisis financiera. La recupera-
cién requeria desarrollos favorables en las condiciones
internacionales asi como también en el desempefio
doméstico. El nuevo gobierno se las arregld para redu-
cir su déficit a través de aumentos de impuestos y
recortes del gasto (incluyendo reducciones en los sala-
rios del sector publico). Sin embargo, los requerimien-
tos de financiamiento permanecieron altos, y esas
medidas de ajuste fueron ampliamente interpretadas
por el publico como un indicador de recesién. Con el
producto agregado estancado en el 2000 y las exporta-
ciones que (debido a un rebote parcial en los precios
internacionales) apenas recuperaban sus valores de
dos anos antes, la falta de buenas noticias definitivas
gradualmente incrementé el nivel de duda en el publi-
co, y la sensibilidad a signos de corto plazo, como los
movimientos diarios de los precios de los bonos del
gobierno. No obstante, la demanda de depdsitos no

mostraba todavia temores por la solidez de los bancos.

Prima de riesgo sobre los titulos publicos

i o1 EECEE e R i o R e N S e R st SR R SRR s S S E SRR S SRR S E SR S

Grafico 13
(puntos basicos)
S -
| Meiuados Ermargsntss m—  qartling

1aad




| afio1 | vol.2 | Revista de Economia Politica de Buenos Aires | 45 |

Gréfico 14

Cuenta Corriente y Flujos de Capital

(miles de millones de pesos)
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(xii) Desilusién: scambio categérico?

Al final del 2000, el gobierno negocié un paquete
de préstamos del FML. El efecto del anuncio sobre las
tasas de interés de la deuda del gobierno no durd
mucho, dada la falta de evidencia de una reaccién en
los niveles de actividad, y la realizacién de ingresos tri-
butarios menores a los anticipados. En un estado de
gran tension politica, el puesto de ministro de econo-
mia cambié de manos dos veces en pocos dias. Aunque
el re-nombramiento (por un gobierno de diferente par-
tido) del ministro que habia introducido el sistema de
convertibilidad traté de eliminar las preocupaciones
acerca de la posibilidad de una devaluacién, las actitu-
des y los comportamientos mostraron un marcado
empeoramiento de las expectativas. Parecia como si
muchos agentes hubiesen cambiado de un animo de
espera y alerta a la presuncién de que se estaba ges-
tando rapidamente una crisis, y convertido subita-
mente a ese escenario en la base para sus decisiones
(con reminiscencias del “pensamiento por categorias”
modelado por Mullainathan, 2003). Esto se manifesto,
en particular, en movimientos de cartera en gran esca-
la de activos locales (bonos, y también depdsitos ban-
carios) a activos externos, y en una drastica caida en la

demanda de bienes y servicios.
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(xiii) Fuera del corredor

En los Gltimos tres trimestres de 2001, el PIB real se
contrajo mas de 10%. La inversién colapsé. Los meno-
res ingresos realizados se combinaron probablemente
con temores de mayores caidas para inducir una
abrupta caida del consumo (grafico 15). Menores ingre-
sos tributarios, sin sefiales de una recuperacién a la
vista, agravaron las dificultades fiscales, mientras la
demanda de deuda publica seguia achicdndose. Res-
tringido del acceso al crédito “voluntario”, el gobierno
anuncié una politica de “déficit cero” (que en la practi-
ca significaba que los pagos no se harian a menos que
el flujo de ingresos en efectivo lo hiciera posible) y pre-
sioné a los bancos y a los fondos de pensién para obte-
ner préstamos. Se organizé una operacién de canje de
titulos, a través de la cual el gobierno traté de extender
la madurez de su deuda. Sin embargo, los muy altos
rendimientos de la nueva emisién de bonos (en corres-
pondencia con los diferenciales de “riesgo pais” del
momento) significaron que los pagos serian, y se espe-
raba que fueran, muy problemaéticos.

La percepcién de que un gobierno presionado esta-
ba usando a los bancos como financistas de ultimo
recurso, y que las firmas estaban experimentando una

caida vertical en las ventas, desalenté la tenencia de
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depésitos, y reforzé la demanda de divisas. El efecto de
desplazamiento (crowding out) y la caida en los depdsi-
tos indujeron un marcado declive en el crédito al sec-
tor privado (gréfico 8). Las restricciones de liquidez se
endurecieron visiblemente en toda la economia. Al
mismo tiempo, el banco central extendia grandes volu-
menes de redescuentos y los gobierno provinciales tra-
taban de cubrir sus apremiantes baches de recursos
emitiendo cuasi-monedas; la expansién monetaria fue
mas que esterilizada por la caida de las reservas. Aun-
que el estado de la opinién publica continué sugirien-
do que la devaluacién era vista con mucho temor, la
espiral de caida de la actividad, apuros fiscales y corri-
das sobre los depésitos y las reservas externas, hicie-
ron del final del sistema de convertibilidad una posibi-

lidad inminente.

(xiv) Quiebra econémica, ruptura institucional

En la Gltima parte de 2001, las politicas econémi-
cas mostraron una actividad intensa. La crisis en curso
estuvo sujeta a mucha discusién, localmente y en el
exterior. Sin embargo, ningin esquema concreto, prac-
tico, surgié de modo de detener la espiral, o de organi-
zar un mecanismo para reducir los costos de una sali-
da del sistema de convertibilidad y reestructurar las
deudas. Tal esquema probablemente hubiera implica-
do un masivo ejercicio de coordinacién entre numero-

sos grupos de agentes, de manera de asignar las pérdi-

Gréfico 15

das resultantes del incumplimiento de promesas de
varios tipos que se habian hecho en el tiempo, y acor-
dar sobre el régimen de politica que se aplicaria en el
futuro. Las demandas de tal ejercicio parecian exceder
la capacidad del disetio de politicas, y las posibilidades
e incentivos de los actores politicos. Los meses finales
de la convertibilidad estuvieron marcados por una
extrema tensién politica, que culminé en demostracio-
nes que llevaron a la renuncia del gobierno. Luego de
un periodo de gran turbulencia, con varios cambios
presidenciales en el espacio de pocos dias, el congreso
designé un presidente provisional que permanecié en

el gobierno hasta las elecciones realizadas en 2003.

(xv) Crisis contractual

En diciembre de 2001, cuando la corrida se acele-
raba, las autoridades establecieron limites a la extrac-
cién de efectivo de los bancos, y restringieron la venta
de moneda extranjera del banco central. Estas medi-
das representaron de hecho una suspension de la con-
vertibilidad de los depdsitos en circulante y de dinero
domeéstico en doélares. En todo caso, el proceso en
curso era mucho més fundamental que un panico auto
generado, capaz de ser interrumpido por un periodo de
“enfriamiento” para volver a coordinar expectativas.
Los depositantes expresaron abiertamente su insatis-
faccién. En una economia donde muchas transaccio-

nes se realizaban en efectivo (en el gran sector infor-
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mal, pero también en el sector minorista formal), esas
restricciones sobre la disponibilidad de fondos implicé
fuertes restricciones al comercio; su impopularidad
contribuy6 a generar el clima que llevé a la caida del
entonces presidente.

En el medio de una gran confusién politica y
social, las nuevas autoridades anunciaron que el
gobierno interrumpiria los pagos de su deuda, y esta-
blecieron la finalizacién del sistema de convertibili-
dad, con una inmediata devaluacién. Un salto en el
tipo de cambio inmediatamente planted como un pro-
blema acuciante el tratamiento del gran volumen de
deudas privadas denominadas en délares, con la con-
secuente disyuntiva entre una intervencién de politica
que estableceria criterios mas o menos uniformes y un
enfoque de no intervencién que dejaria el problema
librado a arreglos caso a caso entre las partes. En la
instancia, el gobierno decidié no legislar sobre las obli-
gaciones que no involucraban intermediarios financie-
ros, mientras que los depdsitos y préstamos bancarios
estarian sujetos a “pesificacién asimétrica”. Una medi-
da muy apoyada por los grupos de negocios establecié
la conversién de los préstamos bancarios en délares a
pesos a una tasa uno a uno (esto es, sin ajuste). Los
depésitos en délares se transformaron en pesos a una
tasa de 1,4 por ddlar, y sus vencimientos se extendie-
ron considerablemente; los valores en pesos se ajusta-
rian con un indice basado en el IPC. El gobierno com-
pensaria a los bancos por los efectos de la asimetria
entre depdsitos y préstamos a través de la emisién de
bonos. Los precios de los servicios regulados original-
mente en dolares se tradujeron a pesos uno a uno,
pendientes de renegociacion.

Aunque en principio el esquema de conversién
incrementé el poder de compra doméstico de los depé-
sitos, manifestaciones publicas y numerosas deman-
das legales manifestaron la fuerte reaccién en contra
de la pesificacién y la reprogramacién de los venci-
mientos. Las decisiones judiciales, que permitieron a
depositantes individuales recuperar sus activos, cau-
saron un drenaje considerable de fondos de los bancos
en los meses siguientes. La caida en los depésitos con-

tinué incluso con fuertes restricciones a las extraccio-

nes. Esas restricciones y la desaparicién del crédito
reforzaron las restricciones de liquidez que enfrenta-
ban los consumidores y muchas firmas, en un
momento en el cual los precios de los insumos impor-
tados habian aumentado marcadamente. Con extrema
incertidumbre acerca del futuro econémico y turbu-
lencia politica, los agentes con recursos disponibles
mostraron poca predisposicién a gastar en el pais, y
una fuerte preferencia por activos externos. En 2002,
en medio de una profunda recesion, la tasa de ahorro
se incrementé notablemente, y las salidas de capitales
privados excedi6 el 10% el PIB (graficos 4, 14), con valo-
res incluso mas altos en la primera mitad del afio. En
ese periodo inicial luego de la devaluacién, los bajos
niveles de recaudacién resultaron en un déficit prima-
rio de considerable magnitud para el sector publico.
Los créditos del banco central al gobierno y a los ban-
cos alimentaron la expansién monetaria, mientras la

emisién de cuasi-monedas continué a un ritmo rapido.

(xvi) Evitando la hiperinflacién

El tipo de cambio con el ddlar se multiplicé por un
factor de alrededor de cuatro en la primera mitad de
2002. Sin embargo, no hubo senales de que en las
transacciones cotidianas la poblacién repudiara la
moneda nacional, que permanecié en uso general
(junto con los sustitutos provinciales) como medio de
pago y denominador de precios. Junto con la depresién
de la demanda, la percepcién del publico de que los
valores pre-devaluacién eran todavia pertinentes
como referencia para evaluar los precios corrientes
probablemente actué como una disuasién contra los
aumentos de precios. El comportamiento parecié mas
influenciado por la experiencia reciente de la estabili-
dad de precios que por el pasado inflacionario. De
alguna manera, fue como si el comportamiento colec-
tivo de los agentes invalidara sus expectativas previas
de un colapso monetario si la convertibilidad se aban-
donaba, que probablemente habian contribuido a
generalizar la contratacién en doélares.

De hecho, la respuesta inicial del IPC fue bastante
lenta. Aunque este resultado era claramente fragil (la

tasa mensual de crecimiento de los precios alcanzé un
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Gréfico 16

Tasa de Inflacién, 1998-2005

(variacién mensual)
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pico de 10% en abril, grafico 16), les dio a la politica fis-
cal y a la politica monetaria algin tiempo para reaccio-
nar. El miedo a la hiperinflacién, y sus predecibles con-
secuencias politicas, parecié operar como un fuerte
incentivo sobre la implementacién de politicas, inclu-
so si el fin del régimen de convertibilidad habia remo-
vido tanto el ancla nominal como el conjunto de res-
tricciones que habian regulado la administracién de la
politica monetaria por mas de diez afos, y ningun sis-
tema alternativo claramente definido se habia estable-
cido para reemplazarlo.

Los precios relativos variaron abruptamente luego
de la devaluacién. En correspondencia con eso, se alte-
raron drasticamente los poderes de compra compara-
tivos derivados de diferentes actividades. La participa-
cién de las exportaciones, un coeficiente con valores
histéricamente bajos, salté a mas de 25% del PIB (gra-
fico 17). En un momento en el cual otras bases imponi-
bles se encontraban en niveles deprimidos, la aplica-
cién de derechos de exportacién contribuyé de mane-
ra apreciable a los ingresos tributarios, mientras la
ausencia de ajustes en los salarios gubernamentales y
las jubilaciones contuvieron el gasto. El balance prima-
rio del sector publico se tornd positivo lo cual, junto
con una desaceleracién de la caida de los depésitos,
fue removiendo presiones sobre las politicas moneta-
rias. Dado el tipo de cambio mucho mads alto, el valor
de los agregados monetarios domésticos se habia

reducido en relacién al de las reservas del banco cen-
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tral. En consecuencia, las intervenciones en el merca-
do de cambios podian servir como fuertes instrumen-
tos para regular la liquidez. Asi, las dificultades mone-
tarias y fiscales se aliviaron, lo que representé un
importante cambio de perspectivas a la vista de los

recientes peligros de colapso total.

(xvii) Reaccién del gasto de agentes liquidos

El gasto y el producto agregados, en términos rea-
les y en délares, habian caido a niveles muy bajos,
incluso més bajos que los que una economia perturba-
da podria sostener. Mientras que el clima econémico y
social alentaba la fuga de capitales, los reducidos pre-
cios en dédlares de los bienes y activos locales abrieron
oportunidades rentables para los agentes con posicio-
nes liquidas en divisas, en particular exportadores y
tenedores de saldos disponibles en ddlares. Detras del
tono dramatico de las noticias cotidianas, los grandes
valores del superdvit comercial y de los activos priva-
dos en ddlares significaban que habia una importante
fuente de oferta de divisas y de demanda doméstica
preparada para hacerse efectiva, una vez que los temo-
res de una debacle inminente mostraron algunos sig-
nos de calmarse.

En la segunda mitad de 2002 la salida de capitales
se moderd, y varios efectos comenzaron a operar en la
direccién opuesta a la del climax de la crisis. La mone-
da se aprecib, lo que disip6 las expectativas inflaciona-

rias. El banco central ahora intervino para frenar cai-
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das en el precio del délar, y compré considerables can-
tidades de divisas (una politica que continuaria en los
anos siguientes). La creacién de dinero, cada vez mas
el producto de la acumulacién de reservas, fue com-
pensada por una demanda creciente. Se removieron
las restricciones a las extracciones de efectivo de las
cuentas corrientes y cajas de ahorro sin que se origina-
ran perturbaciones. La emisiéon de cuasi-monedas se
detuvo, al tiempo que la recaudacién crecia bien por
encima del gasto del gobierno. El producto industrial
inicié6 una recuperacién, primero a través de alguna
sustituciéon de importaciones, mas tarde principal-
mente para abastecer a una creciente absorcién
doméstica (desde niveles muy bajos). Las firmas se
habian beneficiado de la dréstica pesificacién de sus
deudas bancarias, y muchas habian comenzado a
renegociar sus obligaciones fuera de los bancos, inclu-
yendo aquellas con acreedores externos. Los salarios
se habian rezagado considerablemente detras de los
precios industriales; como contracara del impacto dis-
tributivo, el aumento en los margenes unitarios facili-
té el auto-financiamiento de las empresas. El nivel de
actividad pudo comenzar a revertir su caida pese a la

casi completa ausencia de crédito.

(xviii) Resabios de la crisis

La crisis dej6é marcas visibles, en las condiciones
sociales y en las repercusiones demoradas de las rup-
turas contractuales. La tasa de desempleo alcanzd

maximos de cerca del 25%, mientras que los salarios

Gréfico 17

reales cayeron fuertemente. La dréstica caida en los
estandares de vida de los grupos de menores ingresos,
sélo parcialmente aliviada por los programas sociales
de emergencia, se reflej6 en un salto en la proporcién
de hogares debajo de las lineas de pobreza e indigen-
cia. Al mismo tiempo, los ingresos reales de algunos
sectores, en particular productores de bienes transa-
bles, habian experimentado aumentos significativos.
La gran re-valuacién del poder de compra de los acti-
vos en délares causé un importante efecto riqueza que
favoreci6 a los grupos en las escalas superiores de la
distribucién, y a aquellos que habian participado en la
salida de capitales. La conversién de los depdsitos ban-
carios en pesos permanecio sujeta a controversia legal
y politica. Las companiias de servicios publicos inicia-
ron demandas para aumentar sus precios y tarifas y
reclamar compensaciones. La crisis habia incrementa-
do naturalmente la percepcién de riesgos de invertir
en el pais. El valor de la deuda publica que debia ser
reestructurada habia aumentado significativamente en
relacién al PIB o a la recaudacion (variables que se habi-
an contraido marcadamente en délares), y la capacidad
de pago futura estaba sujeta a mucha incertidumbre.
En el complicado proceso de renegociaciéon de su
deuda (que finaliz6é mas de tres anos luego de la decla-
raciéon del default), el gobierno enfatizé que no tenia
urgencia en cerrar un trato para tener acceso a nuevos
créditos, y que tenia la intencién de hacer una oferta
sostenible bajo supuestos macroeconémicos pruden-

tes. Eventualmente, tres cuartos de los acreedores par-
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ticiparon en un canje de bonos basado en la proyec-
cién de superavit primarios del orden del 3% del PIB a
lo largo de un sendero de crecimiento moderado y de
una gradual re-valuacién real, lo que implicaba una
importante reduccién de la deuda. Los nuevos bonos
se emitieron con “unidades atadas al PIB”, que com-
prometian los pagos si las tasas de crecimiento real
excedian la hipdtesis en la oferta basica. Las valuacio-
nes de mercado de la “unidades atadas al PIB” fueron
inicialmente bastante bajas, pero mas tarde crecieron
significativamente, sugiriendo que las conjeturas acer-
ca del crecimiento potencial estaban siendo fuerte-

mente revisadas.

(xix) Recuperacion: en busca de una tendencia

Pese a las incertidumbres persistentes, la econo-
mia mostrdé una rapida reactivacién. Para el final de
2005, el PIB real habia recuperado los niveles del méaxi-
mo previo (con un aumento promedio de alrededor de
9% al aflo desde el punto mas bajo de la recesién). La
recuperacién tuvo aspectos particulares. Luego de un
intervalo de demora, las exportaciones respondieron
al mayor tipo de cambio real y a los crecientes precios
internacionales. Incluso con una demanda doméstica
en rapida expansidn, el superavit comercial mantuvo
valores importantes (grafico 18). Los saldos positivos

en cuenta corriente se asociaron con mayores niveles

de las tasas de ahorro que en la década previa (gréfico
4), especialmente debido a la contribucién del sector
publico. La tasa de inversién aumenté considerable-
mente, desde valores extremadamente bajos. Aunque
el financiamiento hipotecario fue practicamente
inexistente, la demanda de bienes raices y la actividad
de la construccién se recuperaron marcadamente (a
niveles por encima de los maximos de la década pre-
via), probablemente a partir de la movilizacién de acti-
vos externos que habia acumulado el sector privado.
La inversién en maquinaria y equipo estuvo inicial-
mente bien por debajo de la depreciacién del capital. A
medida que la expansioén de la produccién y las ventas
se llevé adelante, el nivel de inversién agregado impli-
c6 adiciones netas a la capacidad instalada (principal-
mente a través de proyectos “incrementales”), aunque
la utilizacién de equipo existente continué contribu-
yendo a la alta tasa de crecimiento observada. La recu-
peracién fue trabajo-intensiva, de modo que la tasa de
desempleo disminuyé considerablemente, acercando-
se a valores menores al 10%.

Pese al crecimiento del gasto publico, ingresos tri-
butarios mucho mayores permitieron al sector publico
generar superavit primarios significativos. El gobierno
insistié en que generar tales superdvit estaba entre sus
principales prioridades, particularmente de modo de

conservar autonomia en la implementacién de politi-

Grafico 18
Balanza comercial e Inversién a precios constantes
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cas; al respecto, las autoridades decidieron cancelar la
deuda con el FMI. Razones fiscales (dada la importan-
cia de las retenciones a las exportaciones), combina-
dos con los objetivos de mantener altos niveles de
reservas internacionales por razones precautorias y
apoyar la rentabilidad de los sectores de bienes trans-
ables, motivaron grandes intervenciones en el merca-
do cambiario, aunque sin una meta de tipo de cambio
anunciada. El tipo de cambio real disminuyé gradual-
mente, principalmente a través del ascenso de los pre-
cios domésticos. Con una demanda doméstica que
seguia creciendo rapidamente, la tasa de inflacién se
aceler6 por arriba del 10% en 2005, a lo cual el gobier-
no respondié buscando acuerdos de precios con con-
juntos de empresas. Otra fuente de tensién fue la dis-
yuntiva (recurrente en la historia argentina) entre las
exportaciones de alimentos (en particular, carne), que
enfrentaban una fuerte demanda externa, y la provi-
siéon doméstica de bienes bésicos de consumo difundi-
do, en la instancia, el gobierno enfatizé esa tltima con-
sideracién. Algunas de estas respuestas de politica
reflejaban actitudes criticas, difundidas también en la
opinién publica, hacia los criterios prevalecientes en la
década previa.

Los efectos de aprendizaje de la crisis, de parte del
sector publico y de los agentes privados, probablemen-
te contribuyeron a motivar los superavit externos y fis-
cales, y las posiciones liquidas de muchos sectores
(incluyendo el gobierno). Una recuperacién auto-finan-
ciada parecié menos vulnerable que las fases pasadas
en las cuales el aumento en la demanda doméstica
utilizé cantidades importantes de crédito externo. La
marcada recuperacién de la actividad real mostré que
el desajuste sistémico habia tenido efectos menos per-
manentes que lo que se podria haber temido, y que la
economia era “fundamentalmente” capaz de sostener
niveles de produccién e ingresos agregados bien por
sobre aquellos observados en lo més profundo de la
recesién. Sin embargo, quedaron incertidumbres acer-
ca del sistema de reglas de politica y los criterios que
podrian guiar las decisiones de largo plazo. El grado de
persistencia de los términos de intercambio, més favo-

rables, dependia de circunstancias internacionales

variables. Los horizontes de planeamiento, que la recu-
peracién contribuyé a extender, de todas maneras per-
manecieron relativamente cortos. El sistema politico
todavia enfrentaba el tradicional problema de reconci-
liar multiples demandas en conflicto sobre el presu-
puesto. Quedaron pendientes definiciones de marcos
durables de funcionamiento y regulacién para sectores
de infraestructura, en cuanto a esquemas de precios,
impuestos y subsidios, e inversiones. Las subas de pre-
cios generaban dudas sobre la eventualidad de que se
afirmaran comportamientos inflacionarios Las condi-
ciones macroeconémicas habian mejorado drastica-
mente luego de la crisis; la bisqueda de una tendencia
de crecimiento sostenido, y de senderos compatibles
de gastos, precios e ingresos, permanecié como un

tema abierto.

IV. CONCLUSIONES

Las crisis macroeconémicas son eventos “memo-
rables”. Para muchos individuos, definen un hito en el
tiempo, en cuanto a sus condiciones econémicas con-
cretas y a sus creencias y percepciones. Tales episodios
son usualmente invocados para fundamentar argu-
mentos y decisiones hasta mucho después de su ocu-
rrencia. Las crisis dificilmente pueden ser considera-
das fenémenos “de rutina” que confirman expectati-
vas previas, aunque estas fueran de indole estocéstica.
Las crisis perturban planes y motivan revisiones obser-
vables de actitudes y opiniones. Las disfunciones eco-
némicas pueden repercutir fuertemente sobre el fun-
cionamiento y la organizacién social (Leijonhufvud,
2003). El interés practico del analisis de las crisis se
deriva principalmente de esos desajustes, y de la
demanda de “lecciones” que generan. La busqueda de
lecciones presupone que hay algo que aprender en el
ejercicio. La actividad tiene sentido si hay algin cono-
cimiento relevante acerca de la operacién del sistema
que previamente no estaba disponible. Parece mas o
menos natural asumir que los agentes econdémicos,
que frecuentemente manifiestan haber sido sorpren-
didos, y perturbados por la crisis, también actuaron
sobre la base de conocimiento que era incompleto.

La estimacién “fundamental” de tasas de retorno
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de largo plazo y de capacidades de pago descansa
sobre conjeturas y modelos de comportamiento eco-
noémico inciertos y variables. Las variables fundamen-
tales que determinan el desarrollo de las economias
en procesos donde las estructuras y las instituciones
sufren cambios posiblemente irreversibles no estan
claramente identificadas, medidas y proyectadas.
Cerca de “bifurcaciones”, cuando las crisis estallan o se
precipitan, los agentes estan visiblemente atentos al
comportamiento de los demds, ya sea para tratar de
extraer informacién del conocimiento particular que
ellos tienen, o para averiguar si se estdn gestando
corridas o panicos. Sin embargo, la posibilidad de efec-
tos que pueden inducir “movimientos en masa” pare-
cen estar condicionados por procesos fundamentales
(Burnside et al., 2000). El trasfondo tipico de los pani-
cos parece ser uno en el que las creencias previas,
mantenidas en su momento con alguna confianza, se
ponen seriamente en duda, y los individuos estan pre-
parados para hacer cambios sustanciales en sus visio-
nes acerca del futuro. El pasaje a un “modo de imita-
cién” probablemente marca una situacién en donde los
procedimientos que los agentes utilizaban para formar
expectativas por si mismos dejan de considerarse con-
fiables. (Heymann et al., 2004). En cualquier caso, usual-
mente las crisis alteran las interpretaciones del pasado
de la economia, asi como las perspectivas que se for-
mulan hacia adelante. Aspectos de una economia que
alguna vez pueden haber sido considerados importan-
tes activos para el crecimiento pueden llegar a ser vis-
tos como problemas u obstaculos; las politicas o las
instituciones que en el pasado sirvieron como referen-
cias inspiradoras de confianza pueden ser ahora vistas
como disfuncionales causas de decepciones.

La economia argentina provee ejemplos vividos de
amplias fluctuaciones econdémicas y grandes vaivenes
en las opiniones sobre las perspectivas de crecimiento.
Ambos fenémenos parecen estan causalmente rela-
cionados, dado que los cambios en las visiones acerca
de la tendencia de la economia influenciaron el des-
empeno realizado, y las creencias estaban condiciona-
das por la evolucién observada. La predisposicién de

los agentes para variar sus percepciones probablemen-

te fue comparativamente fuerte en una economia con
una historia de “tendencias variables” y donde los
cambios estructurales o los cambios de politicas podi-
an motivar la expectativa de discontinuidades en el
sendero de crecimiento. En varias ocasiones parecié
que las evaluaciones de los ingresos permanentes
sufrieron revisiones marcadas a medida que los agen-
tes recibian nueva informacién o reinterpretaban la
existente. El mercado de crédito gener6 en diversos
momentos efectos amplificadores de impulsos, de
diferente intensidad, segin los cambios en las estima-
ciones de los ingresos futuros y de la capacidad de
repago de los deudores. Las interacciones entre el des-
empeio econdémico y los cambios de politica o institu-
cionales son frecuentemente salientes en los ciclos
argentinos. En algunas instancias, estas interacciones
probablemente reflejaron comportamientos depen-
dientes de la historia, como la confianza en una estric-
ta regla de politica monetaria para estabilizar a
comienzos de los noventas y la ausencia del retorno de
muy alta inflacién cuando esa regla se rompié en cir-
cunstancias dramaticas.

La experiencia variada de esta economia pone de
relieve temas que han sido prominentes en el trabajo
de Axel Leijonhufvud. Cualquiera sea la validez especi-
fica de los argumentos que hemos sugerido aqui, una
mirada a experiencias como la de Argentina deberia
identificar, de una manera u otra, los problemas de
coordinacién intertemporal, el contrapunto entre
grandes y pequenas perturbaciones, la relevancia de la
toma de decisiones secuencial de los agentes y la dina-
mica interrelacionada de las politicas, las instituciones

y el desempeifio econdmico.
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