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  Muchos recordarán la famosa clasificación de Simon Kuznets, uno de los más célebres economistas en el campo del crecimiento económico. Él decía que hay cuatro tipos de países desde el punto de vista económico: los países avanzados, los países en vía de desarrollo, Japón y la Argentina. Aunque nunca elaboró en detalle a qué se refería, dejó claro que no era una frase jocosa, sino una caracterización realista.


  Quizá Kuznets tuvo varias consideraciones en mente al clasificar a la Argentina como una categoría en sí misma, pero estoy convencido de que el marcado carácter crónico de la inestabilidad macroeconómica debe haber sido un elemento central de diferenciación que hace difícil encuadrar al país en categorías convencionales. Tal vez haya quienes consideren esto una exageración: que la Argentina no es, a pesar de todo, tan distinta a otros países comparables y que todo no es más que una apreciación equivocada. Pero es innegable que la gran mayoría de observadores de la performance macroeconómica argentina —tanto economistas profesionales como público en general— perciben que el país no ha tenido éxito en establecer y mantener la estabilidad, con independencia del signo político de turno, y que eso lo distingue de otros países emergentes similares.


  Más aún, asociada con esa percepción que es muchas veces intuitiva y no basada en un sustento empírico consistente, surgen, obviamente, las preguntas lógicas de las cuales la más importante es ¿por qué? ¿Por qué la Argentina sufre de esa inestabilidad crónica? ¿Qué es lo que distingue al país de otros semejantes e impide estabilizar a largo plazo? ¿Es esta característica en esencia estructural o hay motivos casuísticos muy particulares que determinan cada episodio?


  Las respuestas a estas preguntas son cruciales. No podemos pretender solucionar el problema si no logramos, en primer lugar, documentarlo en forma consistente y, en segundo lugar, si no entendemos fehacientemente sus causas y sus raíces. Este libro viene a llenar ese vacío y, como tal, es una notable contribución al conocimiento de la economía argentina y de su inestabilidad cíclica.


  El trabajo de Miguel Kiguel es fundamental no solo para entender el pasado, sino para guiar el futuro. En él, documenta cuidadosamente el comportamiento inestable de la macroeconomía argentina, compara los eventos críticos a lo largo del tiempo y, sobre la base de la experiencia de los últimos setenta años, identifica una serie de variables que tendieron a ser las causantes fundamentales de los eventos de inestabilidad (o lo que comúnmente llamamos “las crisis”). Analizando la correlación de esas variables a lo largo de los varios eventos, Kiguel llega a conclusiones importantes sobre los determinantes de la inestabilidad. Por último, el estudio se concentra en cuestiones normativas, recomendando políticas que estabilicen a largo plazo, y termina con algunos principios que ayudarían a la Argentina a evitar nuevas crisis macroeconómicas en el futuro.


  Kiguel caracteriza las crisis argentinas en tres categorías: crisis de balanza de pagos, crisis m acrofinancieras y crisis monetarias con su corolario: la hiperinflación. A partir del análisis de estos eventos, el autor logra destilar una lista relevante de factores que tratan, exitosamente a mi parecer, de generalizar acerca de la respuesta buscada a la pregunta inicial: ¿por qué? La lista de los factores “culpables” tiene cuatro componentes: (1) el atraso cambiario (que surge como consecuencia del uso de la tasa de cambio como ancla monetaria para controlar la inflación); (2) el contexto internacional y la escasa capacidad de respuesta de la economía argentina a los diferentes shocks externos; (3) los persistentes déficits fiscales; (4) la incidencia de la deuda pública.


  Las implicaciones de esta lista para el diseño de políticas económico-financieras que eviten nuevas crisis y estabilicen la macroeconomía son evidentes. En ese sentido, este volumen, que podría verse esencialmente como un libro de historia económica contemporánea, se convierte en un manual indispensable para comprender y operar políticas macro tratando de evitar la inestabilidad crónica de la economía.


  Más aún, este libro de historia convertido en manual de política económica tiene también un gran componente de actualidad. Se analiza, en los últimos capítulos, los problemas de la situación actual (siempre en el contexto de comprender los causantes recurrentes de las crisis). Una de las conclusiones a las que llega Miguel Kiguel acerca de la situación corriente es que, tras evaluar la actual coyuntura con otros momentos de la historia, se puede demostrar que esta tiene diferencias importantes con aquellos otros y que hay diferencias sustantivas con las antesalas de las crisis del pasado. Por ejemplo: la inflación, aun siendo alta en los últimos años, no se ha espiralizado como ha sucedido en varios casos anteriores.


  Como se lo ha venido describiendo, este trabajo resulta en un excelente volumen de carácter polifacético. Está escrito por alguien que vivió en la función pública parte de los procesos analizados. Sin duda, su trayectoria lo convierte en uno de los pocos economistas que puedan analizar la realidad actual y pasada, y destilar de ellas implicaciones de políticas económicas inmediatas. Miguel es reconocido como uno de los referentes globales en temas de inflación, políticas monetarias y cambiarias, y mercados financieros y de capitales. Es muy estimado en Latinoamérica, donde se lo reconoce por su experiencia académica, su servicio en los organismos multilaterales y su activa participación en la función pública y en el sector privado. Este libro hace honor a su trayectoria y es lectura obligatoria no solo para los argentinos, sino para todos los interesados en la estabilidad macroeconómica.
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  INTRODUCCIÓN: EL FRACASO

  MACROECONÓMICO DE LA ARGENTINA


  El éxito consiste en ir de fracaso en fracaso


  sin perder el entusiasmo.


  WINSTON CHURCHILL


  La Argentina tiene el dudoso honor de ser el país que más crisis macroeconómicas sufrió durante los últimos setenta años en toda América Latina e incluso en gran parte del mundo. Es un caso paradigmático, lo que lo ha llevado a convertirse en el laboratorio preferido de los economistas para el estudio de temas como la inflación y las crisis cambiarias, bancarias y de deuda pública.


  ¿Por qué la Argentina? Esta es la gran pregunta. Cómo explicar el hecho de que sea el país con más recesiones, incluida la más traumática, la gran depresión económica de 2001-2002, durante la cual el producto per capita cayó 25% en cuatro años. Cómo entender un país en el que la inflación ha sido una de las más altas y más volátiles del mundo, aquella que culminó en el brote hiperinflacionario de 1989 y convirtió a la Argentina en miembro del selecto club de los países que sufrieron una hiperinflación. Cómo concebir que, en el lapso de solo veinte años, el país haya vivido dos defaults de deuda, acompañados por profundas crisis bancarias y depresiones económicas, y crisis de balanza de pagos recurrentes y desestabilizantes.


  No hay duda de que algo funciona mal. Lo paradójico y misterioso es que esta incapacidad para lograr un mínimo de estabilidad macroeconómica ocurre en una nación que cuenta con abundantes recursos naturales y que mantiene uno de los más altos niveles de ingreso de Latinoamérica. Una nación que tiene una población con un elevado nivel de educación, que se destaca en las ciencias, las artes y la cultura, y que muestra una gran capacidad para estar en la frontera del conocimiento y de la innovación en áreas complejas, como la energía atómica, la medicina y la tecnología. Una nación que, además, genera ídolos mundiales en el deporte y dio a luz al primer Papa de un país emergente. Importantes individualidades que hasta ahora no pudieron funcionar como sociedad. ¿El problema serán los políticos, los economistas, los jueces, los sindicatos, los empresarios, las instituciones, el marco legal o la imposibilidad de ponernos de acuerdo sobre reglas de juego?


  No faltan hipótesis para explicar el fracaso macroeconómico de la República Argentina. Una cuestión central es la falta de consensos básicos en la sociedad respecto del “modelo” económico, lo que puede explicar los fuertes volantazos observados en la política económica. Los cambios de gobierno se transformaron en hechos traumáticos: los nuevos presidentes suelen tirar por la borda todo lo que hicieron los anteriores e introducen un nuevo paradigma, cambian las reglas de juego y destruyen tanto lo que no servía como lo que sí servía.


  En cuanto a la política económica, los fracasos tienen numerosas explicaciones y hay para todos los gustos. Algunos argumentan que fueron las políticas ortodoxas o neoliberales, mientras que otros le atribuyen la responsabilidad a la heterodoxia o progresismo. La lista de culpables casi no tiene límite e incluye la “adicción” a los déficits fiscales y cuasi fiscales —los del Banco Central—; la permanente, y muchas veces desbocada, emisión monetaria; los frecuentes episodios de atraso cambiario que terminaron en maxidevaluaciones y desestabilizaron la inflación; la abultada deuda pública; la puja distributiva que busca recomponer los ingresos o las rentas solo a través de aumentos de precios y de salarios; la falta de competitividad de sectores que se refugian en la protección del Estado y no hacen esfuerzos para exportar y generar dólares, y la lista podría seguir y seguir.


  En este libro, nuestro objetivo es ayudar al lector a entender por qué la Argentina ha fracasado, a lo largo de siete décadas, en conseguir la estabilidad macroeconómica y por qué ha sido mucho más inestable en términos de crecimiento, inflación, tipo de cambio y otras variables económicas que el resto de los países de América Latina y que la gran mayoría de los del mundo. También, buscamos comprender por qué la Argentina no ha logrado superar, como sí lo hicieron Brasil, Chile, México, Uruguay y muchas otras naciones emergentes, los temores a una nueva crisis de balanza de pagos, a otra fuerte recesión, a que se escape la inflación o a otro default de la deuda pública.


  Lo curioso es que, en el caso argentino, comparten el mismo resultado gobiernos que tuvieron ideologías y visiones económicas muy diferentes: fracasó la ortodoxia o el neoliberalismo, como lo muestran las crisis de principios de los ochenta y de los años 2000. También fracasaron las políticas “progresistas” o expansionistas, que en muchos casos llegaron al populismo económico, como el Rodrigazo de mediados de los setenta, la hiperinflación de fines de los ochenta y, en forma menos dramática, la política económica actual.


  Es difícil desprenderse de la sensación de que en la Argentina nada funciona y de que es un país sin solución. Para comprender esta afirmación en mayor profundidad, basta con repasar lo ya dicho: la Argentina es uno de los pocos casos en la historia mundial que sufrió una hiperinflación traumática con fuertes efectos negativos sobre el nivel de empleo y la pobreza, y que quince años después, su población vuelve a tolerar la inflación.


  Es un país que se tropieza dos veces con la misma piedra. No parece aprender de sus errores ni logra aplicar reglas básicas que gozan de amplio consenso entre los economistas. Por ejemplo, todavía no comprendió que los déficits fiscales hay que financiarlos y que, si se lo hace con emisión monetaria desenfrenada, se acaba en inflación y en una crisis de balanza de pagos. Tampoco entendió que el atraso cambiario puede resultar atractivo desde un punto de vista político para estimular el consumo y el nivel de actividad en el corto plazo, pero que las experiencias de monedas sobrevaluadas terminan mal, con un alto costo económico que derrumba ministros y gobiernos. Es, incluso, un país en el que algunos piensan que la inflación es solo un fenómeno estructural que nada tiene que ver con la política monetaria.


  Desde 1950 en adelante, la volatilidad macroeconómica y las recurrentes crisis de balanza de pagos han llevado a que la Argentina se rezagara respecto del resto de los países de la región y que perdiera el liderazgo económico que mantuvo durante la primera mitad del siglo pasado.


  El fracaso macroeconómico de la Argentina no tiene una explicación única y sencilla. Para entenderlo en toda su dimensión, seguramente, habría que desarrollar un enfoque interdisciplinario que incluyera visiones sociológicas, políticas, psicológicas y, por supuesto, económicas. El nuestro será más limitado; utilizando elementos de la economía y de la economía política, buscará analizar los factores que explican las crisis macroeconómicas argentinas, las dificultades que ha encontrado el país para conseguir estabilidad y el impacto que estas crisis han tenido sobre el crecimiento y el bienestar de la población.


  La historia de los ajustes y desajustes de la economía rige el análisis que llevamos a cabo en este libro, en el que adoptamos como hilo conductor las crisis macroeconómicas de los últimos setenta años y, a partir de ellas, intentamos entender las dificultades que enfrentó el país para mantener políticas económicas prudentes que favorecieran la estabilidad a mediano plazo. Además, mostramos cómo las frecuentes crisis fueron mellando la estructura económica y financiera, haciendo que fueran cada vez más intensas, más complejas y más disruptivas para el funcionamiento de la economía.


  De acuerdo con esto, el capítulo 1 intenta poner en perspectiva las crisis que vivió la Argentina y presentar un marco analítico que ayude a entender la secuencia y las particularidades de cada una de ellas. Ofrece, además, algunas explicaciones de por qué las crisis fueron tan frecuentes comparadas con el resto de la región y trata de dilucidar los factores que explican por qué se volvieron cada vez más intensas. Se consideran, para ello, los tres tipos de crisis que el país experimentó durante los últimos setenta años y que tuvieron impactos muy distintos: las crisis de balanza de pagos, que fueron las más simples y menos disruptivas; las macrofinancieras, que combinaron recesión con crisis bancarias y de deuda y que fueron las más complejas de sobrellevar, y la crisis hiperinflacionaria, que no por breve fue menos traumática.


  En el capítulo 2, se trata la serie de breves crisis de balanza de pagos que azotaron a la Argentina entre 1946 y 1963, denominadas las crisis del stop and go. Aunque fueron relativamente moderadas —a tal punto que hoy ni parecen crisis—, en ellas se empezaron a manifestar muchos síntomas que se volverían característicos de este tipo de procesos: las devaluaciones, la inflación, los planes de estabilización, la relación con el Fondo Monetario Internacional y otros organismos de financiamiento, y la inestabilidad política.


  En el capítulo 3, se abordan tres grandes crisis argentinas que se corresponden con los tres tipos nombrados. La primera es el Rodrigazo, que a menudo se considera un punto de quiebre en la economía nacional, aunque no resultó más que una crisis de balanza de pagos muy profunda. Se intenta explicar su magnitud en el marco del populismo económico y los desajustes previos que implicó; además, su legado de inflación y dolarización de la economía. Luego, se analiza el giro hacia la ortodoxia y la primera crisis macrofinanciera argentina durante la dictadura militar entre 1980 y 1982. Se consideran, principalmente, el fracaso para controlar la inflación a través de “la tablita cambiaria de Martínez de Hoz” y el factor agravante de la deuda externa. Finalmente, se relata el caso de la hiperinflación de 1989 y se explican qué factores de corto y largo plazo precipitaron el descontrol de precios y el desborde de la inflación.


  El capítulo 4 analiza la Convertibilidad y la década de los noventa. Se trata de un período muy controvertido y, aunque resultó fundamental para frenar la hiperinflación, también sembró algunas semillas que condujeron a la crisis de 2001, la mayor de la historia argentina. Una parte central del análisis la constituyen los detonantes de la crisis, sobre los cuales dista de haber acuerdo entre los economistas, y los factores tanto internos como externos que explican por qué fue tan fuerte.


  En el capítulo 5, se hace foco en el kirchnerismo, un período en el que, una vez más, la bonanza termina con escasez de reservas y trae recuerdos de las crisis de stop and go. El análisis se centra en las particularidades de esta época e incluye los rasgos generales del modelo económico kirchnerista, que llamamos “Pingüinomics”. Se distinguen tres períodos en los que la economía muestra un comportamiento muy diferente y que coinciden con las tres presidencias: los años dorados de la abundancia, la transición y el deterioro gradual, y el ciclo de estancamiento y escasez. Finalmente, se evalúa cómo terminará la era kirchnerista y cómo se enmarcará ese final en el contexto de crisis. Durante el kirchnerismo sucedieron dos recesiones, pero ¿hubo o habrá una crisis?


  El capítulo 6 se concentra en la inflación, una cuestión que ha sido una pesadilla para la economía argentina a lo largo de estos setenta años, y se examinan los mitos y realidades del tipo de cambio. Estos son dos temas transversales que, por su importancia, merecen un capítulo aparte, aunque sea breve e introductorio. Se analizan las causas más comunes de la inflación, tanto en la teoría como en la práctica, y luego se explora la relación entre la inflación y las tres variables que la suelen acompañar: la devaluación, el déficit fiscal y la política monetaria. Asimismo, se considera por qué han fracasado consistentemente los planes de estabilización y cuáles son los desafíos que aparecen en la nueva etapa. Por último, se trata de clarificar la confusión que existe respecto de lo que se puede y no se puede hacer con el manejo del tipo de cambio.


  En las reflexiones finales, evaluamos estos setenta años de ajustes y desajustes en su conjunto y nos enfocamos en las principales razones que explican el fracaso macroeconómico de la Argentina. Una parte importante del problema es el mal manejo de algunas variables económicas, como el tipo de cambio, el déficit fiscal y la política monetaria. Pero tanto o más relevante es la velocidad con que los sucesivos gobiernos pasaron del neoliberalismo y la ortodoxia al progresismo y la heterodoxia. La falta de consensos básicos sobre temas fundamentales, como el grado de integración de la Argentina al mundo, los roles del mercado y del Estado, cuánto y en qué gastar los fondos públicos y de qué manera financiar los déficits fiscales, generan una enorme volatilidad en la política económica y en el crecimiento.


  Las crisis macroeconómicas son un reflejo de las dificultades que existen en el país para saldar estas diferencias. La buena noticia es que la Argentina tiene los recursos naturales, el capital físico, el talento y la gente para poder revertir los fracasos de tantos años.


  En este libro analizamos estos años de frustraciones con una mente amplia, pocos preconceptos y una visión constructiva, con el ánimo de generar propuestas para que el país recupere la esperanza, la prosperidad y la estabilidad macroeconómica de los años en que inmigraron nuestros abuelos.


  1. Argentina: un país explosivo


  Supongamos que alguien (en 1945) me hubiera preguntado qué países crecerán más rápido en los próximos cincuenta años, antes de que termine el siglo. Hubiera dicho Argentina..., que está a punto de lograr un avance importante en la innovación de la productividad.


  PAUL SAMUELSON


   


   


  En los últimos setenta años, en la Argentina, dominaron las devaluaciones, la escasez de divisas, la inflación y las recurrentes recesiones que jaquearon a la economía en forma permanente. Durante muchos años, esta inestabilidad no era muy diferente de la que prevalecía en otros países de América del Sur, ya que tanto en Chile como en Uruguay o en Brasil, la inflación también era un problema y las devaluaciones y las crisis de balanza de pagos eran fenómenos recurrentes que generaban volatilidad y acentuaban los ciclos económicos, tanto en los períodos de bonanza como en las recesiones. Pero la Argentina ha sido el país que sufrió el mayor número de crisis macroeconómicas, el que tuvo el mayor número de recesiones y el que padeció el proceso inflacionario más largo y más agudo que culminó en la hiperinflación de 1989. Por esto, cada vez que se busca dar ejemplos de países que se caractericen por un mal manejo de la política macroeconómica inmediatamente surge el caso de la Argentina.


  Dentro de esta volatilidad macroeconómica, las crisis merecen un capítulo especial, ya que representan el nivel más elevado de disrupción en el funcionamiento de la economía. En América Latina las hay de todas las variedades y tamaños. Están las más simples y menos dramáticas, como las crisis de balanza de pagos, algunas más complejas y más disruptivas, como las de deuda, y las bancarias y financieras, y otras que son infrecuentes pero muy traumáticas como las hiperinflaciones.


  La Argentina es, probablemente, el único país que ha vivido todas las variedades de crisis y en muchos casos, en más de una ocasión. Las crisis cambiarias o de balanza de pagos han sido una constante, en especial, entre fines de los años cuarenta y principios de los setenta, y aunque cueste creerlo después de tanto tiempo, siguen teniendo relevancia en nuestros días. También hubo varias crisis de deuda pública, incluido un default a principios de los años ochenta en el que la Argentina no estuvo sola, ya que gran parte de los países de América Latina siguieron el mismo camino, y otra en el 2001, que hasta hoy es considerada como la más grande de la historia de un país emergente. A estas grandes crisis se les suman otros episodios más pequeños que la historia no toma en consideración, en los que se hicieron reestructuraciones de la deuda local como el caso del Plan Bonex a fines de los años ochenta.


  Por supuesto que no han faltado las crisis y las corridas bancarias, en las que también se observa una gran variedad de experiencias. En algunos de estos episodios, se hizo un congelamiento de depósitos o se forzó su reestructuración, aunque la Argentina no ha sido muy original, ya que otros países tomaron medidas similares. Pero pocos países fueron lo suficientemente creativos como para establecer un corralito para los depósitos al momento de tratar de frenar un pánico bancario o han impuesto la pesificación de los depósitos y de los préstamos denominados en dólares, que además fue en forma asimétrica —a diferentes tipos de cambio para cada caso—.


  También, la Argentina hace punta en la experiencia inflacionaria, en la que supera ampliamente al resto de los países de la región —que incluye un episodio extremo de la crisis, la hiperinflación de 1989—.


  No hay duda de que la Argentina ha sido un país explosivo, en el que las crisis macroeconómicas fueron la regla más que la excepción. Estos episodios han sido traumáticos, especialmente aquellos que tuvieron lugar a partir de mediados de los años setenta, porque generaron importantes caídas en el nivel de actividad y aumentos en la desocupación, y porque predominó la incertidumbre sobre las perspectivas del tipo de cambio, la inflación, las tasas de interés y del crecimiento de la economía.
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  Las crisis macroeconómicas tuvieron un claro efecto negativo sobre el crecimiento de largo plazo. Durante estas siete décadas, la Argentina tuvo que sobrellevar trece recesiones; una de cada tres recesiones estuvo asociada a una crisis macroeconómica. Si bien no todas las crisis fueron de la misma magnitud, e incluso hubo un período libre de crisis de 1963 a 1974, la realidad es que todas generaron caída en el nivel de actividad, aumento en el desempleo y bajas en el salario real.
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  De la región, nuestro país fue el que tuvo el mayor número de crisis macroeconómicas entre 1950 y 2014, ocho en total, mientras que Chile y Brasil tuvieron tres y México solo dos. Además, muestra una de las tasas de crecimiento más bajas durante este largo período. Así, mientras que Brasil y México crecieron en promedio a tasas del orden del 4,5% anual, la Argentina tuvo un crecimiento de apenas 2,7% anual, y solo superó a Uruguay que creció al 2,4% anual.
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  A lo largo de estos años, y a pesar de que cuando se evalúa el período como un todo el desempeño argentino fue muy pobre, hubo períodos en los que la economía mostraba altas tasas de crecimiento, otros en los que el crecimiento era mediocre y algunos en los que se observa una implosión económica. En realidad, se pueden distinguir tres períodos muy marcados. En el primero, que en líneas generales coincide con lo que se conoce como los años del stop and go en los que el país sufría crisis recurrentes de balanza de pagos y que va de 1946 a 1973, la economía creció a tasas moderadas de alrededor del 3% anual, por debajo de las del promedio de América Latina. Si bien es cierto que durante estos años hubo volatilidad en el nivel de actividad y cuatro recesiones, esta situación no resultó un obstáculo para el crecimiento de largo plazo. El ingreso per capita creció ligeramente y se produjo una mejora en el nivel de vida.


  En el segundo período, que se extiende desde el final del anterior hasta principios de los años noventa y que se conoce como “los años perdidos”, el ingreso per capita cayó 12% y la Argentina sufrió tres grandes crisis macroeconómicas: el Rodrigazo, la crisis de la deuda de 1982 y la hiperinflación. No hay duda de que fue una era traumática desde un punto de vista económico, que además coincidió con una realidad política compleja en la que se alternaron gobiernos democráticos y dictaduras militares, en la que el país luchó y perdió la Guerra de las Malvinas y en la que el retorno a la democracia en 1983 tuvo lugar bajo condiciones externas muy adversas debido a la crisis de la deuda en América Latina y a los bajísimos precios de nuestras exportaciones. La hiperinflación de 1989-90, en la que la tasa de inflación superó el 5000% anual y el producto acumuló una caída de más de 10% en solo tres años resultó ser el punto de inflexión. En la práctica, esta crisis marcó el fin del ciclo de estancamiento y el comienzo de un nuevo período de crecimiento que, si bien incluyó la gran depresión económica del 2001, terminó siendo el período en el que la Argentina volvió a crecer.


  Los veinte años que siguieron a la hiperinflación componen el tercer período, que fue de crecimiento a pesar de las tres recesiones. Esta etapa empezó con la estabilización de los precios lograda a partir de la adopción del Plan de Convertibilidad, que sufrió un fuerte golpe con la crisis de 2001, y que retomó la senda de crecimiento a partir de 2003 durante las presidencias de Néstor Kirchner y de Cristina Fernández de Kirchner. Entre 1992 y 2011, la economía creció a una tasa promedio de 3,5% anual y a partir de 2012, parece comenzar un nuevo ciclo de menor crecimiento.


  Las grandes crisis fueron el gran problema


  La mayor parte de las economías sufren recesiones periódicamente, que constituyen una parte natural de los ciclos económicos, en las cuales suele haber una pequeña caída en el nivel de actividad y un aumento en la tasa de desempleo. Las recesiones, cuando son una parte integral de estos ciclos, son dolorosas, en especial para las personas que pierden el trabajo o para las empresas que enfrentan problemas para subsistir, pero no suelen tener efectos muy traumáticos sobre la economía en su conjunto.


  Por el contrario, las crisis macroeconómicas suelen ser episodios costosos y disruptivos, cuyo elemento común generalmente es una aguda caída en el nivel de actividad y del ingreso, y un significativo aumento en la tasa de desempleo. En la Argentina, las crisis muchas veces llevaron a un aumento en la inflación, aunque este no fue un elemento común a todos los episodios. En muchas de las crisis, la inflación fue un problema, como en el Rodrigazo, en la crisis de 1982 y en la hiperinflación de 1989. En otras oportunidades, la inflación no fue una preocupación, como por ejemplo en el Tequila o en la gran depresión económica de 2001, durante las cuales no hubo un cambio en el comportamiento de la inflación.


  ¿Qué es una crisis macroeconómica? Aunque parezca extraño, en la literatura económica, no es fácil encontrar una definición clara y precisa de este concepto. Se la podría definir como un evento que causa un efecto disruptivo para el funcionamiento de la economía, especialmente sobre el nivel de actividad, de empleo y, en algunas ocasiones, sobre la tasa de inflación, y que reduce el crédito y complica el funcionamiento de la cadena de pagos. En general, las crisis se conjugan con una acentuada recesión y con uno o más acontecimientos financieros, tales como devaluación, declaración de un default de la deuda pública o crisis bancaria debido a una “corrida” de depósitos.


  Nadie duda de que, tanto en 2001 como en 1975, el país enfrentó crisis macroeconómicas, a pesar de que estos dos episodios no tuvieron causas similares ni elementos en común. Sin embargo, en otros casos no es tan fácil afirmar si hubo o no una crisis. Por ejemplo: ¿Fue una crisis la recesión que tuvo lugar en el 2009 en la Argentina cuando Estados Unidos y Europa sufrieron la mayor crisis financiera y económica desde la posguerra? Probablemente no, ya que, si bien el país sufrió una recesión, no fue suficientemente grande, larga y disruptiva ni generó tasas de desempleo inusualmente altas como para entrar en la categoría de crisis. Además, no hubo una crisis financiera, ya que, a pesar de que los precios de los bonos argentinos se desplomaron y rendían tasas de interés que superaban el 60% anual en dólares, no hubo corridas bancarias, el tipo de cambio no se devaluó fuertemente, la inflación no solo no subió, sino que cayó, y el gobierno siguió cumpliendo con los pagos de la deuda pública.


  Es mucho más debatible el hecho de si la Argentina vivió una crisis macroeconómica como consecuencia del llamado “efecto Tequila” que se desató en México. En 1995 no hubo devaluación ni default, pero el país sufrió una de las peores corridas bancarias de tiempos recientes, muchos bancos quebraron, se rompió la cadena de pagos, generando problemas a las empresas para cumplir con los pagos de sueldos y a proveedores, y se vivió una profunda recesión en la que el producto cayó 2,8% con lo que subió considerablemente la tasa de desempleo. Si bien es cierto que el país estuvo al borde de un default y de quedarse sin reservas, al final nada de esto sucedió, no se devaluó la moneda ni hubo inflación. Sin embargo, existen pocas dudas de que la Argentina sufrió una crisis económica-financiera ese año; la gran diferencia fue que el país la pudo superar y salir rápido y relativamente airoso.


  Desde un punto de vista analítico, es útil distinguir al menos tres tipos de crisis, que analizaremos en este libro:1 las de balanza de pagos, las macrofinancieras y las de inflación extrema.


  Primero fueron las crisis de balanza de pagos


  En los países emergentes, las más tradicionales han sido las llamadas crisis cambiarias o de balanza de pagos, que son las menos complejas, las menos disruptivas y, como fueron las primeras que se estudiaron, se las llama crisis de primera generación. En la Argentina, corresponden principalmente al período conocido como del stop and go.


  En las crisis de balanza de pagos tradicionales, el principal problema es una inconsistencia entre un tipo de cambio fijo, por un lado, y la política monetaria y fiscal expansiva, por el otro. Una política de tipo de cambio fijo no se puede mantener si hay inflación y los precios y los salarios suben permanentemente porque genera una inconsistencia que tiene un final anunciado: una devaluación.


  Las crisis de balanza de pagos tradicionales se incubaban durante los años de expansión (o del go), en los que había un “exceso” de gasto y un alto nivel de actividad estimulada por emisión monetaria, y un abultado gasto público. Con la economía en expansión, subían los precios y los salarios, se encarecía el país en dólares y se perdía competitividad, con lo que aumentaban las importaciones y se deterioraba el saldo de la balanza comercial del balance de pagos y caían las reservas internacionales. En algún momento, las reservas tocaban un nivel mínimo crítico que ya no permitía el normal pago de las importaciones y de los créditos externos, lo cual generalmente desataba el golpe de gracia: un ataque especulativo de inversores que apostaban a que el tipo de cambio era insostenible en el que caían aún más las reservas, lo que llevaba a que la devaluación fuera inevitable. Las crisis de balanza de pagos que eran frecuentes durante las décadas de los sesenta y setenta en la literatura económica fueron analizadas en los trabajos Paul Krugman y de Carlos Rodríguez, entre otros.


  La respuesta de política económica para contrarrestar la sobreexpansión y el recalentamiento de la economía, la pérdida de competitividad y la caída en las reservas internacionales representa el tan famoso “ajuste”, como se denomina hoy, que consistía en dos tipos de medidas. Por un lado, devaluar para mejorar la competitividad con un tipo de cambio más alto y más competitivo; y por el otro, reducir el déficit fiscal mediante una combinación de un descenso del gasto público y de un aumento de la presión impositiva para bajar la demanda con el objetivo de controlar la inflación y disminuir las importaciones. También, generalmente, se subían las tasas de interés, una medida que tenía un doble propósito: por una parte, era un componente del ajuste que servía para contener la demanda agregada y, por la otra, proveía un incentivo para atraer capitales y que entraran dólares, ya que mejoraban los rendimientos de los activos en pesos.


  De esta forma, se le ponía freno a la expansión. Los ajustes eran recesivos porque las políticas macroeconómicas justamente buscaban frenar un abultado gasto público, mientras que la devaluación ayudaba a bajar los costos en dólares, aunque también implicaba bajar el poder adquisitivo de los salarios y de la gente que tenía ingresos en pesos. Es cierto que la devaluación también ayudaba al sector exportador y, en ese sentido, favorecía la reactivación de la industria y de las economías regionales, pero estas medidas tenían impacto en el mediano plazo; en el corto plazo, no alcanzaba para compensar el impacto recesivo de las políticas monetaria y fiscal restrictivas.


  Si bien los ajustes tienen mala prensa, ya que implican poner al sector externo en caja a través de políticas económicas que reducen el gasto público y privado, no hay que perder de vista que estas políticas se adoptaban para compensar los “desajustes” anteriores que se habían generado durante el período de bonanza. El problema era que los ajustes se implementaban demasiado tarde, por necesidad y no por convicción, y terminaban agudizando los ciclos económicos argentinos.


  
Las crisis de balanza de pagos en el período

  del stop and go


  Un buen ejemplo del período del stop and go fueron las expansiones y recesiones que se dieron entre 1957 y 1964. Luego de una sólida expansión en 1957-58, en la que la economía creció, en promedio, un 5,5%, el Banco Central se quedó sin reservas y se vio forzado a devaluar y hacer el ajuste en 1959 para poner nuevamente a la economía en caja. Ese año, el producto cayó 6,5%, pero una vez que entraron los dólares y se recompusieron las reservas internacionales, se volvió a la bonanza con dos años de crecimiento por encima del 7% anual. Al final, este crecimiento resultó ser “artificial” e insostenible, con lo cual vino un nuevo stop y el ciclo expansivo terminó en una nueva recesión, que se extendió por dos años.


  Hubo algunos casos, como el de la recesión de 1952, en el que el detonante del stop fue una significativa caída de los precios de las exportaciones y en los términos de intercambio, pero este hecho se daba en una economía que no tenía suficientes reservas como para enfrentar un shock externo de este tipo. En estos casos, aunque la causa no fuera necesariamente políticas macroeconómicas expansivas, la respuesta de política económica era similar y estaba en línea con lo que se conoce como ajuste, es decir, devaluación y políticas macroeconómicas restrictivas.


  La crisis del Rodrigazo a mediados de los años setenta fue un caso extremo del fenómeno del stop and go. El go que precedió al Rodrigazo se caracterizó por desequilibrios macroeconómicos mayúsculos con un déficit fiscal que excedió el 12% del PBI y un aumento en la emisión monetaria de casi 420% entre 1973 y 1974. Estos estímulos fiscales y monetarios que, por su magnitud, eran inéditos fueron comparables con los episodios de populismo económico en otros países de la región, como el caso de Allende en Chile de principios de los setenta, que terminó en una gran crisis económica y financiera, y el de Alan García en Perú a mediados de los ochenta, que llevó al país a la hiperinflación en 1990.


  Una de las características de las crisis del período del stop and go fue que los problemas eran principalmente de naturaleza macroeconómica y que no eran magnificados por problemas financieros. De hecho, en esta etapa no hubo crisis de deuda pública o bancarias ni tampoco los ajustes llevaron a que la inflación subiera en forma permanente. Un dato importante es que, a fines de los años sesenta, la tasa de inflación estaba a los mismos niveles que en los años cuarenta —rondaba el 25% anual—. A pesar de las crisis de balanza de pagos que sufría recurrentemente el país y que en muchas ocasiones llevaban a subas importantes en los precios, la inflación no mostró una tendencia ascendente.


  Y vinieron las crisis macrofinancieras


  A partir del Rodrigazo, las crisis económicas comenzaron a ser más complejas y más profundas, especialmente porque, en la segunda mitad de los años setenta, se implementó la liberalización del mercado financiero, lo que llevó a un gran crecimiento del sector bancario y a un aumento del endeudamiento externo, que con el tiempo resultó ser un “arma de doble filo”. Con estas reformas, el país tuvo acceso a mayor financiamiento externo a largo plazo y a menor costo, el sector bancario local creció y aumentó el volumen de crédito.


  Si bien un sistema financiero más grande y más sofisticado tiene muchas ventajas cuando la economía funciona bien y hay crecimiento y estabilidad de precios y del tipo de cambio, puede transformarse en una maldición cuando la economía enfrenta problemas serios. Como se aprendió en Estados Unidos durante la crisis financiera del 2008/2009, los problemas del sector financiero (incluidos los bancos) suelen costar mucho dinero y generalmente se pagan con un aumento en la deuda pública y tienen un costo importante en términos de caída del nivel de actividad y aumento del desempleo.


  De esta forma, se pasó de las crisis de balanza de pagos a las crisis macrofinancieras —llamadas de segunda o de tercera generación—. La cuestión ya no era simplemente la escasez de reservas, sino que además aparecieron dificultades para pagar la deuda externa que muchas veces eran acompañadas por problemas de solvencia en los bancos y de corridas de depósitos. En este tipo de crisis, la solución no es tan sencilla, ya que los problemas de falta de divisas no se pueden resolver con una devaluación y una buena cosecha. En verdad, las devaluaciones en estos casos tienden a ser contraproducentes, dado que reducen la capacidad del Estado y de las empresas para pagar la deuda y también la solvencia del sistema bancario que está endeudado en dólares.


  En otras palabras, cuando los problemas son macrofinancieros, una devaluación, aunque muchas veces es inevitable, puede profundizar la crisis en lugar de aliviarla. Un ejemplo que ayuda a ilustrar este aspecto fue la salida de la Convertibilidad. En 2001, la Argentina tenía un claro problema de atraso cambiario, era muy caro en dólares, lo que hacía que las exportaciones industriales no fueran competitivas y que el país tuviera un déficit en su balance comercial y en la cuenta corriente del balance de pagos. La solución tradicional a esta coyuntura era una devaluación para recomponer la competitividad del sector exportador, estimular la sustitución de importaciones y mejorar la situación externa.


  Sin embargo, surgía una gran preocupación cuando se evaluaba el efecto que una devaluación tendría sobre la capacidad de pago del gobierno argentino, las provincias y las empresas, ya que sus deudas estaban mayormente denominadas en dólares con lo que se tornarían impagables, o las consecuencias que tendría sobre los bancos que habían otorgado la mayor parte de sus créditos en dólares a deudores que tenían ingresos en pesos. El riesgo de una devaluación, especialmente si era en un porcentaje importante, de más del 50%, era que tanto el Estado como las provincias y las empresas se volverían insolventes debido al enorme aumento en el valor de sus pasivos medidos en pesos.


  Una conclusión rápida es que las crisis macrofinancieras son mucho más difíciles de resolver que las de balanza de pagos, ya que por su naturaleza afectan la solvencia de las empresas y del propio Estado, y tienen un alto impacto sobre el crédito y sobre la cadena de pagos. Además, este tipo de crisis tienden a ser prolongadas, ya que cuando hay defaults generalizados, lleva mucho tiempo resolver los procesos de reestructuración de las deudas y de renegociación de los créditos. Y todo es mucho más difícil cuando el Estado es parte del problema y tiene que restructurar su propia deuda con lo cual no tiene recursos para poder darle asistencia financiera al sector privado.


  Una devaluación ayuda a que suban las reservas internacionales en tanto estimula un aumento de las exportaciones y una disminución de las importaciones, o sea una mejora del balance comercial. Sin embargo, una devaluación complica la situación patrimonial —los stocks—, puesto que tiene un efecto negativo en los balances de quienes están endeudados en dólares. La gran diferencia respecto de las crisis de primera generación es que la solución no es simple —devaluar ya no es la salida obvia— y la recuperación del nivel de actividad y de las reservas tiende a ser lenta.


  Las grandes crisis macroeconómicas argentinas


  El Rodrigazo fue la primera gran crisis argentina que se suscitó como consecuencia directa de una política populista. Este episodio representó un quiebre en el proceso inflacionario y, a partir de 1975, la inflación subió a casi el 350% anual, tocó un piso de tres dígitos y se quedó ahí hasta la explosión en la hiperinflación de 1989. El impacto del Rodrigazo no fue tan dramático sobre el nivel de actividad, que solo cayó 1%, ni sobre el desempleo, que prácticamente no aumentó, pero sí sobre el salario real que cayó casi un 50%. Sin embargo, fue un punto de inflexión para la volatilidad financiera, ya que marcó el principio de una menor confianza en el peso y de la consecuente dolarización de los ahorros y de la caída en la demanda de pesos de los argentinos.
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  La crisis de deuda pública de 1982 fue la segunda de la serie y en muchos aspectos fue más traumática que la anterior. Comenzó en 1981 con una maxidevaluación luego del fracaso del Plan de Estabilización implementado en la segunda mitad de los años setenta por el gobierno militar y que usó el tipo de cambio para anclar expectativas y frenar la inflación —que se conoce como “La tablita de Martínez de Hoz”—. Como tantas otras veces, este plan terminó en una típica crisis de balanza de pagos. El impacto fue muy fuerte sobre el producto, que cayó 6,2% en 1981 y 4,6% en 1982, y sobre la inflación, que llegó a 433% en 1983 y 688% en 1984, por primera vez en la historia. Además, la Argentina sufrió el primer default desde la crisis de 1890, cuando nuestro país hizo tambalear a la poderosa banca Barings, y se desató una profunda crisis bancaria, en la que el rescate de los bancos y los pagos a los depositantes tuvo un costo fiscal del orden del 10% del PBI.
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