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Estimado Lector:

Vivimos los primeros meses de un ano
electoral, lo cual torna dificil cualquier comen-
tario. Con ese entorno, preparamos para uste-
des este nuevo numero, el 109 de la revista Ac-
tualidad Econémica, correspondiente al primer
cuatrimestre de 2023.

A la economia mundial, desde la Glo-
balizacion Financiera de los ‘7o (y la posterior
revolucion cibernética) no le han faltado pro-
blemas..., ni crisis. Una decena, aproximada-
mente: la Crisis del Petréleo de octubre de
1973, la Segunda Crisis del Petrdleo de sep-
tiembre 1978, la Crisis de la Deuda (de los
paises menos desarrollados) de 1982, la Crisis
Mexicana de 1994, llamada Crisis del Tequila,
la Crisis Asiatica de 1997, la Crisis Rusa, poco
después; la llamada Burbuja puntocom, en
el 2000; la Crisis Argentina de 2001, la Gran
Recesion Financiera Global, de 2007/2008; la
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Crisis Sanitaria de 2020/2021; y ahora, en el
horizonte, emerge la posibilidad de otra Crisis
Financiera Global.

Como muchas de las grandes herra-
mientas de la Humanidad, desde el fuego y las
ciudades hasta la investigacion bioldgica, los
mercados financieros resultan, a la vez, benefi-
ciosos y perjudiciales. A medida que sus instru-
mentos se han ido sofisticando, se han vuelto
mas peligrosos, dando paso, desde el siglo XVII,
a violentas crisis. Se inculpa a los gobiernos de
no preverlas, pero acontece que en un contexto
donde los agentes y los flujos estan interconec-
tados casi a la velocidad de la luz, resulta muy
dificil predecir el momento y magnitud de las
crisis..., e incluso su disparador puede ser una
mera duda sobre la solvencia de una determi-
nada entidad bancaria.

Los estimulos monetarios® vy fiscales
“excesivos” a consecuencia de la Crisis Sanita-
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ria 2020 han generado una retahila de proble-
mas (hoy, a la luz de los hechos, podemos con-
cluir que los estimulos fueron “excesivos”; pero
en aquel momento, si bien eso se lo podia teo-
rizar no era por cierto seguro). Para contener
o domesticar el proceso inflacionario a nivel
mundial, los dos bancos centrales mas impor-
tantes del mundo, el Federal Reserve System y
el European Central Bank, vienen subiendo las
tasas de interés. Al subir las tasas, se morige-
raria directamente el consumo (y la inversion),
y al ser su complemento, como contrapartida,
crecera el ahorro. Ademas, se daria un “efecto
riqueza” negativo (por la caida de valor de los
activos) y, por ende, un nuevo impacto, ahora
indirecto, sobre consumo, ahorro e inversion.
En teoria, esto contribuye a reducir la inflacion
por sus efectos sobre la demanda agregada®.

La suba de los tipos de interés, como el lector
bien sabe, hace caer el valor de los activos, y
esto genera tensiones sobre el Sector Financie-
ro, pudiendo romperse algunos de los eslabo-
nes mas débiles y expuestos a la corrosion en
esa cadena. Ya se cayeron algunas fichas, como
el SVB de California (Silicon Valley Bank) y el
Credit Suisse (aunque su liquidez, o descalce
entre plazos de Activos y Pasivos, no estaba tan
comprometida como la del banco estadouni-
dense)®. La Reserva Federal, ante la situacién
del SVB y por el temor de un panico bancario
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y un efecto domino, resolvio proteger a los
ahorristas sin tope de depésito, pero dejar que
accionistas y otros acreedores soporten las pér-
didas. También la situacion del Credit Suisse
ha sido “sorteada” por via de su compra por su
histérico competidor, el mayor banco de Suiza,
el UBS (aunque con descuentos muy impor-
tantes). Detras de esta “imposicion” por las
autoridades monetarias suizas estd el hecho
de que el Credit Suisse estaba calificado como
G-Sib, es decir “Global Systemically important
bank” (esto significa que es, o era, una entidad
bancaria de importancia sistémica mundial) y
su quiebra desencadenaria una crisis de enver-
gadura mundial (y no solamente local). Esto
lleva a una reflexion preocupante, “cuanto mads
importante seas, mds imprudentemente po-
drdas comportarte pues siempre te salvaran...,
no por ti, sino por los otros”. Lo que no es
mas que un incentivo implicito para conductas
oportunistas (para banqueros y para ahorris-
tas e inversores). Un caso de “riesgo moral”.
¢Existe la posibilidad que esto se extienda?
Como todos sabemos, el panico es algo propio
de las multitudes y en el sector financiero no
es algo demasiado extrano. De todos modos,
la Fed, por ejemplo, ha anunciado un progra-
ma destinado a dotar de liquidez a los bancos
apremiados a vender activos (por presion de
retiro de fondos), que en realidad pretendian
mantener “hasta su vencimiento” (los HTM,

1. Con tasas reales negativas hasta el 2022 (e incluso hoy, 2023), los mercados financieros han ganado valor en rela-
cién a la economia real (;dando lugar a una nueva burbuja? Queda pendiente esta respuesta a partir de datos
como que, si tomamos de ejemplo el indice Nasdaq, éste alcanzé su maximo cierre antes de la explosion de la
burbuja puntocom, por el 2000, con 5048 puntos para caer en el 2002 a 1114, e iniciar su ascenso hasta 16.199 en
octubre 2021, y bajar a 12767 a mediados de marzo 2023, un 152% por sobre el punto de crisis del 2000).

2. Aunque hay otras miradas que achacan la inflacién practicamente de modo exclusivo a shocks de oferta, un caso
es T. Ferguson (INET) junto a S. Storm (Delft University), por ejemplo en su “The Great Inflation Debate: Su-
pply Shocks and Wealth Effects in a Multipolar World Economy” (DT, INET) (https://www.ineteconomics.org/
uploads/papers/WP_196-Ferguson-and-Storm-Inflation-final-Jan-2-cor.pdf).

3. Como prueba que la zancadilla politica no solo es patrimonio de los argentinos, en EE.UU., los partidarios de
las regulaciones de la administracion Biden apuntan que el temblor es responsabilidad del gobierno de Trump
por no haber mantenido suficientes regulaciones para los bancos medianos. El inico detalle, que omiten estra-
tégicamente, es decir que el SVB, aunque estaba exceptuado por su tamafo “mediano” de cumplir las pautas
de Basilea 11, las cumplia perfectamente. Es decir, era “robusto”, pero hubiera “quebrado” lo mismo pese a las
regulaciones..., ya que esas regulaciones de Basilea I1I estan preparadas para salvar problemas como los propios
de la Crisis/Gran Recesion 2007/2008, pero no para la situacion actual. En general, las medidas que los técnicos
(mas bien, policy makers) adoptan son trajes a la medida, pero para las crisis pasadas.
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Held-to-Maturity). Es el llamado BTFP (Bank
Term Funding Program), que consiste en en-
tregar dinero nuevo contra garantia de esos
titulos, pero siendo éstos valuados a valor no-
minal (y no de mercado). Los bancos deberian
devolver estos fondos en un corto plazo, una
vez que se haya calmado el apremio de liquidez
para esa institucion (el plazo maximo seria un
ano, aunque la gran mayoria tiene plazos me-
nores a 15 dias).

Pero este tema es muy especifico, y ante
el temor de incurrir en errores, se lo dejare-
mos a los muchos y muy buenos especialistas
(hay marcos de reflexion de gran valia desde
diferentes lineas teéricas como las de Hyman
Minsky, ]. K. Galbraith y Charles Kindleber-
ger; o incluso las elaboraciones de von Mises
y von Hayek). Sencillamente, como una ayuda
memoria que se pueda extraer de esta edito-
rial, recordaremos un dilema hoy presente. La
Reserva Federal y el Banco Central Europeo
se encuentran en una disyuntiva: (a) intentar
controlar la rebelde inflacion. El de defender
su moneda suele ser el objetivo primordial de
los bancos centrales; y esta defensa se logra
aumentando la demanda de su moneda; (b) o
bien, sostener el sistema financiero, con medi-
das que tal vez puedan generar futuros y muy
graves problemas (p.ej. en el caso de la Fed,
al no tener tope de garantia el monto de sus
depdsitos, incentivar conductas oportunistas
en los ahorristas). Alguna vez, Alan Greespan,
para superar la llamada Burbuja puntocom vy
también la conmociéon por el tragico ataque
terrorista de septiembre de 2001, llevo las tasas
“a cero” y, ese crucial paso financiero segura-
mente contribuyd en mucho a la Crisis Finan-
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ciera 2007/2008 (la Gran Recesién). Bastante
contradictorio, ya que en 1996 habia advertido
sobre la “exuberancia irracional de los merca-
dos de valores”... pero en vez de subir la tasa
para morigerar esa exuberancia jla bajé!. No
evitd la crisis, solamente la postergd casi una
década, haciéndola mas grave aun.

kK Kk ok ok kK K ok ok ok ok Kk ok ok ok ok Kk ok ok

Pero, con este marco mundial de fondo,
volvamos a lo mas cercano, nuestra economia
doméstica. En la primera linea, dijimos que se
vive un afo electoral, esto quiere decir que a
los habituales vaivenes de la economia se le
adicionan los impactos propios del ciclo eco-
nomico politico. Para llegar a este concepto es
bueno transitar algunas ideas previas®.

El hombre siempre se preocupé por los feno-
menos econdémicos; y, quizas, el primero que
percibié fue la presencia de ciertos periodos
de destacada prosperidad y otros de gran es-
casez. Ante el hecho empirico de la repeticién
de estos fendmenos en un cierto orden “circu-
lar” nace la idea de ciclo econémico (del griego
“kyklos”, circulo; reproduciendo el concepto
tan aplicado para las muchas manifestaciones
de la naturaleza: ciclo lunar, ciclo solar, ciclo
bioldgico, etc.). Suele considerarse que en la
Tora hebrea, el Antiguo Testamento cristiano,
ya se encuentran alusiones a los ciclos econé-
micos. Asi se entiende la interpretacion del Pa-
triarca José al suefio del Faraon sobre las siete
espigas cargadas de granos devoradas por otras
siete espigas, secas y marchitas; y de las siete
vacas gordas que, saliendo del rio, fueron se-
guidas por otras siete vacas macilentas, que las

4. Para estas reflexiones, ademas de los trabajos referenciados en el texto, hemos recurrido a: Barro, R.; Modern
Business Cycle Theory. Harvard U.P 1989.; Cohen, D., Richesse du monde, pauvretés des Nations, Ed. Flama-
rion, Paris, 1997; Cuadrado Roura, J.R. y otros, Politica Econémica, McGraw Hill, Madrid, 2010; Hicks,].R., Un
aporte a la teoria del ciclo. Valencia 1963; Krugman, P., De Vuelta a la economia de la Gran Depresion y la Crisis
del 2008, Grupo Editorial Norma, Bs.As. 2009; Lee, M., Fluctuaciones econémicas, Eudeba, Bs. As. 1967; Lucas,
R., Understanding Business Cycles, Journal of Political Economy 83, 1977; Luna, F, Las crisis en la Argentina,
Schapire Editor, Bs. As., 1976; Pujol Alvarez, R., El poder de los mercados financieros, RBA, Espafia, 2016; Snow-
don, B., Vane, Hy Wynarczyk, P,, A Modern Guide to Macroeconomics, Cambridge U.P. 1995; Walsh, C., News
views of the Business Cycle. Business Review, Enero-Febrero 1986
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engulleron. Esto acontecio dieciocho siglos an-
tes de la Era Cristiana.

Si bien esta variabilidad, como se apre-
cia, acontecid siempre, es a partir del siglo XVI-
II que la recurrencia de periodos opuestos se
volvié mas pronunciada (o al menos, mas per-
cibida, mas preocupante, y, por ende, mas es-
tudiada). Las primeras exploraciones empiricas
fueron impulsadas por la aparicion de “crisis”
tales como las de 1815, 1836, 1847 y 1857 en
Gran Bretana; 1847 y 1857 en Francia, y 1837y
1857 en Estados Unidos.

Como se apuntd, la propia naturale-
za se mueve por ciclos. Asi el dia y la noche,
la pleamar y la bajamar, las fases de la Luna,
las estaciones del afo, etc. Ahora bien, en lo
que hace a economia, se considera que el ciclo
constituye una onda alrededor de una linea
basica o tendencia. Lo cual da lugar a la consi-
deracion académica de fases (o estadios) para
su mejor comprension. Hemos dicho que en el
ciclo se distinguen fases o movimientos alrede-
dor de un valor de “tendencia” (por lo comun
una tendencia creciente): (a) Fase ascendente,
de expansion o auge (comienza en el valle del
ciclo); (b) Fase descendente, de contraccion o
depresion; (c) Fase de crisis, o paso de la ex-
pansion a la depresion (se inicia en la cresta o
pico de la ola); (d) Fase de recuperacion, o paso
de la depresion al auge.

El mismo concepto de variabilidad del
nivel de actividad econémica ha sufrido tres
grandes interpretaciones. En la época de la Es-
cuela Clasica, la interpretacion de crisis (como
un hecho o evento tnicoy extraordinario). Lue-
go, hacia 1860 surgié lainterpretacion del hecho
como un ciclo estricto. Esto es, algo periddico y
recurrente, de presentacion ordinaria, normal.
Finalmente, en la década de los afnos 30, laidea
de periodicidad perdié vigencia, subsistiendo
exclusivamente la concepcién de recurrencia:
se habla entonces mas bien de fluctuacion.
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En la época de los Clasicos, se desarro-
116 el concepto de “crisis”, tal como en David
Ricardo, para quien la economia alcanzaria un
estado critico “estacionario”, en el cual cesaria
la acumulacion de capital, el crecimiento de la
poblacion y el progreso técnico. Seria un esta-
dio de equilibrio definitivo. Para esa ortodoxia
clasica (salvo este estado ricardiano “final”) no
se concebia la posibilidad de crisis generales
de sobreproduccién, en cambio podian existir
desajustes de caracter sectorial. S6lo Robert
Malthus argumento la posibilidad de crisis.

Marx, siguiendo una linea de analisis a
partir de Ricardo, pero profundizandola en un
sentido propio, desarroll6 una teoria de las de-
presiones economicas, partiendo de su idea de
la plusvalia, expropiada por el empleador, el tra-
bajador se queda con una cantidad insuficiente
para comprar la produccion que ha creado. Los
bienes se acumulany el estancamiento comien-
za. Otra explicacion, en el mismo esquema de
Marx, es la caida de la tasa de ganancia del capi-
talista (que retrasa el proceso de acumulacion
de capital). Estas crisis se toman cada vez mas
profundas, hasta que una de ellas provoque el
derrumbe del sistema capitalista. Hasta me-
diados del siglo XIX, sin embargo, prevalecio
laidea de la carencia de crisis a nivel agregado,
0 su presencia pero como meros hechos aisla-
dos. Fue por entonces que un médico francés,
Clément Juglar, a partir de estudios empiricos
sostuvo la presencia ordinaria de la alternativa
de fases de prosperidad y depresion, y les asig-
no, también, una periodicidad casi uniforme de
seis a ocho/nueve anos (aunque en esto no fue
excesivamente rigido). Resumia su pensamien-
to en una frase: “la causa de la depresion es la
prosperidad”. Las crisis serian el resultado di-
recto de los excesos de prosperidad. Una purga
necesaria para el sistema econémico. ¢Su causa
basica? La naturaleza humana, tan dada a los
excesos de confianza como a los pesimismos.
La recomendacion de politica econdémica de Ju-
glar frente a los ciclos es de prescindencia ab-
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soluta. Nada puede hacerse para prevenirlos,
pues son inevitables.

Seis décadas después, otro estudioso
Joseph Kitchin, basindose en ciertas variables
como tasas de interés, compensaciones ban-
carias y precios mayoristas, en Gran Bretafay
Estados Unidos, fundé la idea de un ciclo dife-
rente, llamado mas tarde ciclo de Kitchin, que
tendria una longitud media de unos 40 meses
(quedando, por tanto, incluido dentro del ciclo
Juglar en un nimero aproximado de tres). (Kit-
chin, J., “Cycles and Trends in Economic Fac-
tors”, Review of Economic Statistics, 1923).

En 1926, en una publicacion en aleman,
“Die Langen Wellen der Konjunktor” (las on-
das largas de la coyuntura) el economista ruso
Nikolai Kondratieff se refirié a ondas de 50 a
60 afnos de modo que un “ciclo de Kondratieff
(un “superciclo”) se superpone a 4 6 5 “ciclos
de Juglar”. Para estas afirmaciones se baso en
datos franceses, norteamericanos y britanicos
sobre precios mayoristas, salarios, tasas de
interés, nivel de produccion y comercio exte-
rior. Para estas ondas de larga duracion senald
como fechas de inflexion, en el valle de la onda,
los anos 1780/1790, 1844/1848 y 1890/1895; y
las fechas de “las crisis” (puntos mas altos de
actividad) en los anos 1810/1817, 1870/1875 y
1914/1916. Nikolai Kondratieff pensaba que
el sistema econdémico de mercado estaba so-
metido a una evolucion, con “ciclos largos”,
que duraban de 40 a 50 afos. No ofrecié una
explicacion satisfactoria de las causas de esos
movimientos. Pero mas alla de que se discuten,
tanto las fechas como la validez de su metodo-
logia para fijarlas, estos ciclos de naturaleza in-
ternacional han sido relacionados por autores
posteriores con la introduccion de grandes in-
novaciones técnicas (que originarian las recu-
peraciones).

Kondratieff fundoé en 1920 el Instituto
de la Coyuntura de Moscu, al cual dirigio hasta
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su clausura en 1928. Su idea de ciclos de lar-
go plazo, existentes tanto en la economia de
mercado como en la economia central planifi-
cada, chocd con el concepto de que procesos
tales no podian darse en el mundo socialista.
Su intento de hacer extensivo su estudio a la
economia soviética le hizo caer en desgracia en
la era stalinista, siendo internado en un campo
de concentracion (un Gulag) donde murié en
fecha incierta (habia nacido en 1892).

Hemos hablado de tres ondas, de dis-
tinta duracion: el ciclo largo de Kondratieff, (45
a 60 afos), el de la inversion o de Juglar (7 a
11 afios) y el de los inventarios o de Kitchin (3
afios 4 meses). Fue Joseph A. Schumpeter, en
su monumental estudio de los ciclos econdmi-
cos (“Business Cycles”, New York, 1939), quien
realizo el trabajo de integrarlos coherentemen-
te®. Schumpeter supuso que estas ondas eran
fluctuaciones basadas en causas distintas y
que se superponian. Argumenté que de darse,
al mismo tiempo, el valle o la depresion de los
tres ciclos, se produciria una crisis de mayor
envergadura. Y particularmente sostuvo que
la falta de recuperacion durante los afnos 30
se explicaba por el hecho precisamente de esa
coincidencia, y de encontrarse la economia en
el fondo de una onda de Kondratieff. Cabe se-
falar que fue Schumpeter quien bautizé a los
ciclos con los nombres de quienes los “descu-
brieron” y analizaron.

Luego de la muerte de Kondratieff,
como dijimos deportado a Siberia por el go-
bierno comunista, Schumpeter teorizd que
estos ciclos se explicaban por la aparicion y di-
fusion de innovaciones que alteraban el proce-
so economico, provocando el envejecimiento
del equipo de capital y alentando inversiones
masivas. Sucede que esas innovaciones se dan
en el tiempo de modo desigual, acumulandose
en determinados momentos. Schumpeter dis-
tinguié los grandes auges (los tramos ascen-
dentes) vividos hasta su tiempo: (a) llamo a la
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primera onda estudiada por Kondratieff “ciclo
largo de la Revolucién Industrial”, extendién-
dolade 17902a1810/1817 (insistimos en el tramo
ascendente o auge), dominada por la maquina
a vapor, la industria textil y el hierro como li-
deres de ese auge; (b) a la segunda onda (de
1844/1848 a 1870/1896) la llamé “ciclo largo
ferroviario”, (atribuyéndolo a la construccion
de los ferrocarriles y a la revolucién en el trans-
porte por la aplicacion al mismo de la maquina
a vapor); (c) el tercer auge lo entendia provo-
cado por la aparicion de la energia eléctrica y
el automovil, e iria de 1890 2 1914/1916. Por tl-
timo, destaquemos que Schumpeter establecio
en su esquema que seis ciclos de Juglar cabian
en un ciclo de Kondratieff; y tres ciclos de Kit-
chin en un ciclo de Juglar.

Podria teorizarse, siguiendo el esque-
ma de fondo tecnoldgico o de innovaciones de
Kondratieff, que luego de la época que estudio
Schumpeter se habrian producido dos nuevos
auges de ondas largas: 1a cuarta onda, en su
tramo ascendente, de 1935 a 1973, liderada por
la masificacion de los bienes de consumo dura-
ble, como los electrodomésticos, ademas de la
aparicion de los grandes complejos de la indus-
tria quimica. Finalmente, existiria una quinta
onda: siguiendo su criterio de periodizacion,
su teoria pronosticaria un valle hacia el primer
lustro de la segunda década del siglo XXI. con
tramo creciente entre 1989/1990 y 2010/2015,
explicada en su ascenso por la explosion ciber-
nética y la globalizacion derivada. El pronosti-
co “a la Kondratieff” yerra por muy poco mar-
gen (pues ese valle se produjo en 2008/2009).

Aparte de las reflexiones de Kondra-
tieff, las otras teorias de ciclos no los explican,
solamente los describen. Ahora bien, hay teo-
rias que postulan los ciclos como originados
en causas exogenas al sistema econdmico.
Muchos, en estos momentos de gran sequia
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en extensas areas de América del Sur, recuer-
dan la atribucién del ciclo por Stanley Jevons a
las manchas solares. Por supuesto, otra causa
exogena son las guerras. Puede venir a nuestra
mente la crisis posterior a las guerras napole6-
nicas, desde 1815 en adelante, y que diera pie a
las reflexiones de Robert Malthus y de David
Ricardo. Tampoco puede olvidarse el descala-
bro posterior a la Primera Guerra, la cual modi-
ficd completamente los precios relativos y con
ello todo el andamiaje de la economia mundial
(tal vez, se encuentre aqui el puntapié inicial
de nuestra decadencia, ya que el sendero, que
transitaba Argentina hasta 1914, de “equilibrio
general con crecimiento”, en base a aquellos
precios relativos mundiales previos al conflicto,
se vio bruscamente alterado y, desde entonces,
se busca un retorno a aquel camino de “equili-
brio”, sin haberlo podido lograr hasta hoy).

Pero lo esperable es que los econo-
mistas postulen también causas enddgenas
al propio sistema. Por otro lado, es habitual y
l6gico que las causas de los periodos de rece-
sion/depresion sean mas teorizados que los
periodos de auge; si bien, pudiera decirse que
uno implicard tarde o temprano el otro. Dos
caras de una misma moneda. Alli, entre las que
remiten a causas endogenas, estan las teorias
del subconsumo. Son famosas las de Malthusy
de Jean Simonde de Sismondi, en las primeras
décadas del siglo XIX; o de John M. Keynes, ha-
cia mediados de la década del 30, del siglo XX.
Simplificando, puede decirse que en estas teo-
rias del subconsumo, las crisis responden a un
problema de demanda agregada insuficiente.
Pero también hay teorias de sobreinversion.
Aqui destacan las miradas de Henry Thornton,
del sueco Knut Wicksell y también de los auto-
res de la Escuela Austriaca, como Ludwig von
Mises y Friedrich von Hayek. El punto central
estaria en inversiones concretadas sin respal-
do de los niveles adecuados de ahorro. Habria,

5. Posteriormente se sumé en los planteos una “cuarta onda” o ciclo de Kuznets (12 a 25 afios).
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pues, una preferencia temporal de consumo/
ahorro en la sociedad incompatible con los ni-
veles de inversion realizados. Este exceso de
inversion respecto del ahorro responderia a un
desmanejo de los agregados monetarios (una
tasa de interés bancario inferior a la tasa de
interés natural).

Esto tltimo nos lleva a recordar las teo-
rias monetarias, que ven en los desbarajustes
del sector financiero los gatillos disparadores
de las crisis (inflacion y deflacion). Aqui estan
nombres como Milton Friedman, Edmund
Phelps o George Stigler, quienes sostienen la
necesidad de una gran cautela a la hora del
manejo de la base monetaria. Cabe aclarar
que la Escuela Austriaca también recomienda
maxima cautela monetaria, pero no se limita a
la base monetaria (emision) sino a los niveles
de crédito (por eso hay miembros de esa linea
como Murray Rothbard o Jestus Huerta de
Soto, que proponen un encaje monetario del
100% -con lo cual no se generaria dinero “ban-
cario” o secundario- para evitar “burbujas” por
exceso de crédito disponible, como sucediera
luego del 2002, generando la Crisis Financiera
de 2007/2008 (la Gran Recesion).

Como se aprecia, en esta apretada e in-
completa revision, no hay consenso sobre las
causas del ciclo. Existen muchas explicaciones.
A las anteriores, es necesario agregar los fac-
tores psicologicos, esa voluble inclinacion hu-
mana, conectada ademas a las propias politicas
econdmicas, que pretenden eliminar o paliar
los males de las fluctuaciones..., y las expecta-
tivas que éstas generan. Es decir, la opinién a la
que nos referimos es aquella que la poblacion
tiene de las politicas y de los propios politicos.
Asi llegamos a otra posible causa enddgena
al sistema: las mismas politicas remediales.
Como sefalara Edward R. Tufte, en “Political
Control of the Economy” (Princeton, U. Press,
1978), los mismos gestores de politica pueden
ser responsables de las perturbaciones por sus
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acciones en los periodos previos a las eleccio-
nesy en los momentos posteriores. Se supone
que, en los momentos previos habria politicas
expansivas, y en los momentos posteriores po-
liticas contractivas a fin de corregir los “exce-
sos” previos en que se puede haber incurrido.

Poco antes, en 1975, William Nordhaus
trabajo el tema, remarcando la conducta de
los politicos, que afectan los agregados macro
con fines eleccionarios, para si o para su propio
partido. En otras palabras, apunta la presen-
cia de conductas oportunistas, no benevolen-
tes como habitualmente se teorizaba. Alberto
Alesina, doce afios después, en 1987, trabajo la
misma idea, subrayando los perfiles ideologi-
cos: los partidos de izquierda tendrian mayores
incentivos para manipular indicadores macro
como las tasas de desempleo, mientras que los
partidos de derecha se enfocarian mas bien a
manipular indicadores de precios (v.gr. la tasa
de inflacién).

Desde aquellos trabajos de Nordhausy
Tufte han pasado casi medio siglo, ylas ideas se
han ido puliendo, hablandose incluso de ciclos
presupuestarios. Pero el origen mas distante
de las teorias del ciclo politico estan en Michal
Kalecki, hacia 1935/1945, quien hablaba de go-
biernos que aplican, segiin sean las circunstan-
cias politicas de corto plazo, medidas mas favo-
rables a intereses empresariales y de medidas
mas afines a los intereses de los trabajadores,
en un movimiento pendular que da paso a un
ciclo en toda regla.

Es decir que la responsabilidad de los
ciclos se suele atribuir a la conducta de los po-
liticos, pues en sus decisiones, lejos de adoptar
politicas cautas que moderen las “burbujas” de
actividad (que luego estallan bruscamente), in-
flan los auges (emiten moneda y suben gasto
publico) en tiempos de elecciones para apro-
vechar la sensacion de satisfaccion por altos
niveles de consumo. Nuestra historia de los
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ultimos 70 anos esta plagada de casos a nivel
nacional y también provincial.

En este contexto de reflexién, emerge
la idea de «ciclo politico presupuestario», acu-
fiado por Kenneth Rogoff (1990): “Equilibrium
Political Budget Cycles”, American Economic
Review 80). Aqui lo que se remarca es la po-
litica fiscal como el instrumento para que el
gobernante oportunista influya en el resulta-
do electoral, bajo el supuesto de asimetrias de
informacion entre gobernantes y ciudadanos
(también planteado en Rogoff y Sibert, 1988:
“Elections and Macroeconomic Policy Cycles”.
The Review of Economic Studies 55).

En esta linea, hay estudios muy intere-
santes de base empirica. Un ejemplo es Erick
Alvarez Barreno, 2021 (“Ciclos politicos pre-
supuestarios en América Latina. Un andlisis
de panel dindmico”, Estudios Politicos, n.. 62,
Universidad de Antioquia, Colombia) quien
examina la correlacion entre el gasto de go-
bierno y los ciclos electores en 19 paises de la
region desde 1990 a 2017. Alli afirma “Los resul-
tados de las estimaciones de panel dinamico
-calculadas con el método generalizado de los
momentos (MGM)- dan cuenta de que el gas-
to corriente -el primer componente del gasto
tratado como variable dependiente- aumenta
en torno a 0,44% del producto interno bruto
(PIB) durante los anos electorales. Aunque el
afo electoral no tiene un efecto en el gasto de
capital, este componente disminuye en torno
a 0,27% del PIB durante los afos poselecto-
rales. Estos resultados demuestran la existen-
cia de diferentes dindmicas del impacto de las
elecciones en los componentes del gasto de
gobierno. En particular, el gasto corriente pa-
rece expandirse mds en los anos electorales en
comparacion con el resto de los anos, mien-
tras que el gasto de capital parece contraerse
en los poselectorales.”

Sobre este complejo problema, dificil
de debatir por sus perfiles politicos partidarios,
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contamos en este niumero con el valioso apor-
te de la tesina de graduacion del joven colega
Federico Wyss, “Las provincias argentinas y el
ciclo politico-presupuestal: un andlisis en 30
afnos de democracia”, que lamentablemente
cierra su analisis hacia el ano 2014. Su excelen-
te trabajo se inscribe en lalinea de los llamados
modelos oportunistas racionales, acotando
que “los votantes no pueden observar direc-
tamente la idoneidad de los politicos, por lo
que es licito que éstos manipulen ciertas va-
riables macroeconémicas a su alcance como
sefializacion de su competencia” (o idoneidad
para el ejercicio del cargo). El trabajo de Wyss
se concentra en las cuestiones fiscales pues son
las Uinicas herramientas que un gobernador de
provincia tiene a mano (pues en condiciones
“normales” no puede emitir cuasimonedas). El
paper, dijimos, se halla dentro del tratamiento
del Ciclo Politico Presupuestario (budget po-
licy cicle). Como sefiala el autor, como con-
secuencia del cual “sin que el nivel de gasto
agregado cambie notablemente en el periodo
electoral, el mismo se sesga hacia lo que Ro-
goff (1990) denomina componentes visibles
del gasto”. Aunque agrega, Rogoff apunta a los
gastos corrientes como los componentes visi-
bles, “en paises en desarrollo el sesgo del gas-
to se realiza hacia los bienes de capital, (...)
inaugurar grandes obras antes de las eleccio-
nes (...)". Cualquier ciudad de nuestra Améri-
ca Latina, en meses preelectorales, es un claro
espejo que avala esta afirmacién: sembrada de
obras publicas en pleno desarrollo, aunque de
muy dudosa TIR social o retorno social (si éste
fuera planteado en términos técnicos estrictos
y no de mera campana electoral).

kA KKK kokkkk kkkkk kokokxk

El presente numero presenta dos tra-
bajos. El primer articulo “El Programa Mil
Dias-Nacién en perspectiva comparada con
Mil Dias-San Miguel, a dos afos de su san-
ciéon”, con la autoria de Maria Sol Gonzailez y
Maria Emma Santos, ambas pertenecientes
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al CONICET y al Departamento de Econo-
mia de la Universidad Nacional del Sur. Maria
Sol Gonzalez es Licenciada en Economia por
la UCA, Especialista en Economia Social y del
Desarrollo Local por UBA, y Magister en Eco-
nometria por la UTDT. Se desempeiia ademas
en el Instituto de Ciencias para la Familia de
la Universidad Austral. Maria Emma Santos
es Profesora Adjunta de Politica Econdémica
en el Depto. de Economia en la Universidad
Nacional del Sur, también es Investigadora
Asociada al Centro de Estudios para el Desa-
rrollo Humano (CEDH) de la Universidad de
San Andrés, Argentina, y del Oxford Pover-
ty and Human Development Initiative de la
Universidad de Oxford. A su vez, trabaja en
el Instituto de Investigaciones Economicas y
Sociales del Sur (ITESS, UNS-CONICET), Ba-
hia Blanca. Elarticulo senala que a partir de la
evidencia generada, entre otros, por el Nobel
(ano 2000) James Heckman junto con otros
colegas, se ha ido generando un consenso so-
bre los beneficios que aportan las aplicaciones
de fondos (“inversiones”) en los primeros afios
de vida. En ese marco de tareas se inscribe esta
investigacion que se aplica a una comparacion
entre el programa Mil Dias implementado en
el Municipio de San Miguel (MILD-SM) des-
de agosto 2015 y el programa Mil Dias Nacion
(MILD-N), presentado por ley en diciembre de
2020. La comparacion se concreta hasta don-
de la informacién lo permite (a octubre 2022).
Ambos programas comparten objetivos gene-
rales (aunque con ciertas diferencias que las
profesoras describen con precision): destinar
recursos a la primera infancia, ya que esto re-
sulta ser una magnifica inversion por sus retor-
nos en el largo plazo. Las autoras sefalan, en
sus conclusiones, el bajo grado de implemen-
tacion de politicas de acompanamiento por
parte de MilD-N y la necesidad de evitar que
el programa MilD-N se limite sélo a la transfe-
rencia monetaria, ya que los impactos positivos
se han dado en programas cuya principal inter-
vencion estuvo en el acompanamiento familiar,
la estimulacion, la capacitacion y la educacion.
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Luego, contamos con un trabajo que se
inscribe dentro de la nueva Seccion de Invita-
dos Juniors. Seccién que pretende constituirse
en un ambito de publicacion para investigacio-
nes o trabajos finales de carrera de grado o de
posgrado. El trabajo pertenece a la pluma del
Magister Federico Ariel Wyss, y resulta ser
su tesis de graduacion como Licenciado en
Economia en la FCE-UNC, y se realizo bajo la
direccion de Juan Manuel Garzén, siendo su
titulo “Las provincias argentinas y el ciclo po-
litico-presupuestal: un andlisis en 30 afos de
democracia”. Wyss ha cursado el Magister en
Economia de la Universidad Alberto Hurtado
de Chile y se desempena actualmente como
Asesor Externo de la Division de Competitivi-
dad, Tecnologia e Innovacion del BID.

El paper tiene por objetivo analizar la
evidencia de ciclos en el gasto total de las vein-
titrés provincias argentinas y la Ciudad Au-
tonoma de Buenos Aires, asi como de ciertos
componentes clave del mismo (a saber, gasto
en consumo, transferencias corrientes e inver-
sion real directa) para el periodo 1983-2014 y
para el subperiodo posterior a la crisis econo-
mica y social acontecida entre 2001 y 2002. Se
trabaja en base a la teoria del Ciclo Politico
Presupuestal como una rama del denominado
Ciclo Politico Econémico. El estudio de Federi-
co Wyss concluye diciendo que “se ha obteni-
do evidencia de presencia de CPP en las pro-
vincias argentinas y la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires en todo el periodo desde la vuel-
ta a la democracia en 1983 a 2014. De hecho,
los resultados van también en la linea de la
teoria de los ciclos racionales y oportunistas,
que sugiere la existencia de manipulaciones
de ciertos instrumentos de la politica fiscal
durante el periodo electoral, presentando con-
tracciones a posteriori del mismo”.






