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Prefacio

Durante los ultimos cuarenta afios, ocupé varias posiciones
gubernamentales, y —en numerosas oportunidades- tuve que ex-
plicar, convencer, justificar o defender mis decisiones u opinio-
nes. Escribi mucho y estuve presente en medios audiovisuales.
El propésito de este libro es diferente. En particular, en la dltima
parte, brindo mi percepcion de los eventos desde una perspecti-
va historica.

Siempre crei en el valor de estudiar y aprender de la historia;
asi lo hice desde temprana edad. Estudié Economia en la Argen-
tina durante la época de la recuperaciéon posterior a la recesién
de 1962-1963, luego del intento modernizador del presidente
Frondizi con su Plan de Estabilizacién y Desarrollo de 1958.

Comencé a trabajar durante los afios del Plan de Estabiliza-
cién y Crecimiento de Krieger Vasena, en 1967, en la época en que
se fue gestando el retorno de Perén al poder en 1973, en medio de
una tragica confrontacion entre los movimientos guerrilleros y
el gobierno militar.

En aquellos afos, hubo varios intentos de revertir el aisla-
miento internacional producto de las politicas intervencionis-
tas, heredadas de los dos gobiernos de Per6n entre 1945 y 1955.
En esa época, las teorias econémicas predominantes eran el
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keynesianismo en América del Norte y el estructuralismo y la
“Teoria de la Dependencia” en América Latina. Para describir
el pensamiento prevaleciente de aquel entonces, suelo recordar
que, cuando yo era un estudiante en Cdrdoba y lef las primeras
novelas de Mario Vargas Llosa, el entonces muy joven escritor
peruano admiraba la revolucién cubana.

Desilusionado con el curso de los acontecimientos durante
la primera mitad de la década del setenta, en particular, cuando
se agravé el clima de violencia, desde 1972 a 1974, y sintiendo
que mi conocimiento de historia y economia no bastaban para
entender la actualidad argentina, decidi tomar distancia de los
acontecimientos de mi propio pais. Decidi aprovechar la oportu-
nidad para profundizar mis conocimientos de teoria econémica
y aprender sobre la experiencia econémica de otros paises de
América Latina y el mundo.

Harvard me permitié cumplir con los dos objetivos al mis-
mo tiempo. Mientras escribia la disertacion para el doctorado en
Economia sobre politica econémica en contextos estanflaciona-
rios, me beneficié del interés de varios profesores de esa univer-
sidad y del MIT sobre la experiencia de la Argentina, tales como
Rudiger Dornbusch, Stanley Fisher, Martin Feldstein, Benjamin
Friedman, Richard Musgrave y Yair Mundlak.

También me enriqueci intelectualmente interactuando con
compafieros de clase y economistas que estaban completando
estudios de posgrado o visitando Cambridge por conferencias y
seminarios. Pedro Aspe, Sebastian Pifiera, Eduardo Aninat, Jorge
Dosermeaux, Roberto Dagnino, Larry Kotlikoff, Larry Summers,
Jeffrey Sachs, Michael Bruno, Edmar Bacha, Eliana Cardozo,
Alejandro Foxley, Alvaro Pachén, Christophe Chamley son per-
sonas que conoci en Harvard y con las que continué interactuan-
do como investigador y funcionario. También conoci al profesor



HISTORIA ECONOMICA DE LA ARGENTINA 19

Arnold Harberger cuando participé en la Mision Musgrave de
Reforma Fiscal para Bolivia y, algunos afios mas tarde, tuve el pri-
vilegio de frecuentar a Jacob Frenkel, Vito Tanzi, Robert Mundell
y Rodrigo Botero. Aprendi mucho de todos ellos.

A mi regreso, continué estudiando las particularidades de la
Argentina con renovadas herramientas tedricas, asi como lo que
estaba pasando en el resto de América Latina y el mundo. Asi,
fundé el Instituto de Estudios Econdmicos sobre la Realidad Ar-
gentina y Latinoamericana (IEERAL), un centro de pensamiento
financiado por la Fundacién Mediterranea, una organizacion
no gubernamental localizada en Cérdoba. 1EERAL nucled a un
equipo de investigadores, cuyas producciones, debates y confe-
rencias influenciaron las politicas publicas cuando la Argentina
recuperd la democracia.

En 1987 incursioné por primera vez en el mundo de la politi-
ca. Me habia mantenido al margen de los partidos politicos, hasta
que el Partido Justicialista de la provincia de Cérdoba me invitd
a participar en su boleta como candidato independiente a la Cé-
mara de Diputados de la Nacion. Desde 1987 hasta 1989 asumi el
rol de diputado nacional, y expliqué que el Plan Austral —inicial-
mente exitoso- se estaba desmoronando a causa de la indisciplina
fiscal generalizada de las provincias y del gobierno federal.

Cuando Menem sucedié a Alfonsin como presidente, inte-
gré su gabinete como ministro de Relaciones Exteriores. Con-
vencido de que el aislamiento habia frenado el progreso de
nuestro pais durante buena parte de su historia, decidi que era
fundamental reintegrarlo al mundo. El aislamiento se debia, en
gran medida, a nuestra relacién distante con los Estados Uni-
dos, la interrupcién de las relaciones diplomaticas con el Reino
Unido después de la Guerra del Atlantico Sur, los problemas
limitrofes con Chile y la carrera nuclear con el Brasil. Tras va-
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rios meses de negociaciones, logramos progresos en todos esos
frentes. La Argentina comenz6 a involucrarse en los temas del
mundo con una actitud constructiva y recuperé el respeto de las
naciones, como en la época de oro entre 1870 y 1914 y durante
el corto periodo de la presidencia de Frondizi entre 1958 y 1962.

La reconexién de la Argentina con el mundo produjo los
mismos resultados que en los dos periodos mencionados: el
fortalecimiento de las relaciones exteriores facilitd las reformas
economicas que expandirian el comercio, atraerian inversiones e
introducirian adelantos tecnolégicos en la produccion de bienes
y servicios. Cuando pasé del Ministerio de Relaciones Exterio-
res al Ministerio de Economia, a comienzos de 1991, tuve la
oportunidad de implementar las politicas que habia predicado
durante una década desde el 1EERAL.

Para la Ley de Convertibilidad, me inspiré, ayudado por Ho-
racio Liendo en la experiencia de Carlos Pellegrini en 1890 y
en la observacién del comportamiento de la sociedad durante
los afios de hiperinflacion. En esas circunstancias, los argentinos
decidieron usar el dolar en lugar del austral para proteger sus
ahorros, aun cuando el uso del ddlar era ilegal. La complemen-
tariedad de la caja de conversién con la legalizacién del uso del
doélar como moneda alternativa fue crucial para restablecer la
confianza, estabilizar y reiniciar el crecimiento.

Sin embargo, la situacién de la deuda publica no diferia de
la que encontraron tanto el presidente Avellaneda en 1870 como
Pellegrini en 1890. Nosotros, como ellos, tuvimos que reestruc-
turar la deuda externa, normalizar la relacién financiera con el
exterior y, al mismo tiempo, recrear la confianza en los merca-
dos locales.

Por ello, cuando competi por la presidencia en 1999, crei
que necesitibamos profundizar las reformas de la década de
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1990, particularmente en las provincias que estaban generando
fuertes déficits fiscales financiados con endeudamiento con la
banca local a altas tasas de interés. Pero los candidatos de los
partidos tradicionales tenian la ventaja de contar con el apoyo
de sus respectivos aparatos partidarios, de modo que solo obtu-
ve el 10% de los votos.

No obstante, mis ideas influenciaron la campafa y las po-
liticas del gobierno de De la Ruda; por ese motivo, en 2001 fui
convocado a integrar el gobierno nuevamente. El barco se estaba
hundiendo y yo me hundi con él, pero hice todo lo que pude
para evitar la catéstrofe.

Confrontado con la crisis financiera que siguio a la recesion
y deflacién que habia comenzado en 1998, recordé los proble-
mas de deuda creados por la deflacién durante 1890 que con-
vencieron al presidente Roca de que la convertibilidad tenia que
reinstaurarse a una paridad diferente de la que habia prevalecido
hasta la crisis de 1890. Pero un cambio en la paridad o la flota-
ci6n del peso convertible solo podrian haberse implementado
después de concluida la reestructuracién de la deuda publica,
proceso que comenzamos y que fue interrumpido por el golpe
institucional de diciembre de 2001.

Durante los meses en que fui ministro de De la Ruaa, nos
empefiamos en evitar un default desordenado y una devalua-
ci6on explosiva, imitando lo que los presidentes Roque Sdenz
Pefia y Victorino de la Plaza habian logrado entre 1914 y 1916,
cuando la convertibilidad tuvo que suspenderse para enfrentar
la crisis provocada por la Primera Guerra Mundial. De manera
similar, los presidentes Uriburu y Justo, cuando debieron enfren-
tar el impacto local de la Gran Depresién, siguiendo el valioso
consejo de Prebisch y Pinedo, lograron abandonar el patrén oro
sin desorganizar la economia. Desafortunadamente, en 2001, la
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politica destruy6 el orden econémico y, al final, los intereses
corporativos prevalecieron.

El default simultineo de la deuda externa y la pesificacién
forzosa de la deuda interna —que, de hecho, constituy6 un de-
fault de esa deuda-, provocaron una devaluacién extrema del
peso, que hizo saltar a la economia de la deflacién a un periodo
de inflacién alta e inestable que prevalece hasta la actualidad.
Como resultado, la inflacién se ha transformado nuevamente
en el problema principal de la economia argentina; problema
grave con el que se enfrenta el gobierno de Macri al momento
de publicarse este libro.

Decidimos titular a la Parte V del libro “Reforma y contra-
rreforma”, porque mis sucesores deshicieron la mayor parte de
las transformaciones que habiamos producido durante el perio-
do en el que estuve envuelto en las decisiones de politica econo-
mica. Entonces, pasé a estar en la oposicién politica, sin poder
y politicamente perseguido. Duhalde y los Kirchner no solo me
transformaron en el chivo expiatorio de la crisis, sino que trata-
ron de silenciarme. Pero segui escribiendo, a veces defendiéndo-
me de los ataques, otras veces criticando los errores de politica
econémica que —en mi opinion- ellos estaban cometiendo. Es-
cribi dos libros en espanol describiendo las consecuencias de las
politicas que habian reintroducido la inflacién y, una vez mis,
aislado a la economia argentina del resto del mundo.

Después de comentar mi libro Camino a la estabilidad (2014),
uno de los mis respetados historiadores econémicos de la Ar-
gentina, Gerardo Della Paolera, me sugirié que escribiera un li-
bro para el piblico de habla inglesa explicando mi evaluacion
de las reformas de la década de 1990 y las subsecuentes contra-
rreformas de los ultimos afios. El comenté que la comparacién
entre los episodios historicos y los acontecimientos del ultimo
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cuarto de siglo, que yo presentaba en aquel libro, resultaba util
para entender por qué los planes de estabilizacion y liberaliza-
ci6n econdémica no habian podido revertir las politicas interven-
clonistas y aislacionistas que, desde la mitad de 1940, generaron
inflacién persistente, estanflacion e hiperinflacion.

Cuando mi hija acepto ser coautora de este libro, decidi se-
guir el consejo de Della Paolera. Una vez que conjuntamente
decidimos en qué episodios historicos concentrarnos, ella se de-
dicé a investigar y escribir los 13 primeros capitulos, la parte es-
trictamente historica del libro. Yo pude, entonces, concentrarme
en los capitulos 14 a 17, donde traté de combinar la descripcién
objetiva de los acontecimientos con mi interpretacion subjetiva
de las ideas, circunstancias, conflictos y prejuicios que —una vez
mas— deshicieron reformas que habian consiguido estabilidad y
desarrollo para la economia argentina.

Al momento de terminar de escribir este libro, la Argentina
parece haber cambiado de nuevo el rumbo. Un gobierno res-
ponsable esta tratando, una vez mas, de abrir la economia al co-
mercio, reinsertarla en el mundo y luchar contra la inflacién. Les
deseo lo mejor, pero aconsejaria que no ignorasen nuestra his-
toria, porque los problemas que deben enfrentar son similares a
los del pasado, luego de episodios de estatismo y aislamiento in-
ternacional. Hay mucho por aprender de la experiencia de nues-
tra nacion. Sinceramente espero que este libro pueda ayudar no
solo a nuestra gente, sino también a los ciudadanos del mundo
que miran al futuro de la Argentina con interés y esperanza.

Domingo Cavallo






Introduccion

La economia de la Argentina es enigmatica: muchos episo-
dios durante los 200 afios como nacién independiente son di-
ficiles de explicar en términos estrictamente econémicos. Por
eso, debemos relacionar los eventos econémicos, plagados de
conflictos de interés, con las circunstancias politicas, las condi-
ciones externas y las discusiones ideoldgicas.

En tal sentido, este libro pretende proponer una relacién
entre los acontecimientos histéricos y lo que ocurre actualmente
a través de todos estos angulos. También intenta transmitir las
lecciones relevantes de la experiencia argentina a investigado-
res y politicos que estudian o enfrentan problemas similares en
otros paises.

La obra se compone de dos partes diferentes: una historia
economica de la Argentina desde el periodo colonial espafiol
hasta 1990, que escribieron en coautoria Domingo Cavallo y
Sonia Cavallo Runde; y una exposicién de Domingo Cavallo so-
bre las reformas y contrarreformas de los tltimos veinticinco afos.

Como se sabe, existen publicaciones excelentes de la histo-
ria argentina para el periodo elegido. Nos hemos valido de los
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trabajos de Luis Alberto Romero, Tulio Halperin Donghi, José
Ignacio Garcia Hamilton, David Rock, Jonathan Brown, Alejan-
dro Bunge, Carlos Diaz Alejandro, Roberto Cortés Conde, Ge-
rardo Della Paolera, Alan Taylor, Juan José Llach, Juan Carlos De
Pablo, Pablo Gerchunoff, Orlando Ferreres y muchos otros a los
que citamos como referencias.

La unica originalidad que reclamamos para las partes I a IV
del libro se centra en la seleccién de episodios que merecen es-
pecial atencién para entender cabalmente los problemas actua-
les y ofrecer lecciones utiles para nuestro futuro y el de otros
paises. También hay cierta originalidad en nuestro enfoque po-
litico, pues tratamos de vincular los acontecimientos politicos y
econémicos de manera deliberada con las discusiones ideolégi-
cas y echar luz sobre los tantos conflictos de interés entre grupos
organizados para presionar. Este andlisis sociolégico persigue ex-
plicar por qué las administraciones no pudieron llevar adelante
las politicas imprescindibles para resolver los problemas o, por
qué, frecuente y drasticamente, cambiaron las reglas de juego en
la direccién incorrecta.

La Parte V se centra en la opinién personal del autor tanto
sobre los méritos como sobre los inconvenientes creados por las
decisiones adoptadas en el periodo 1990-2015, muy diferente
de la narrativa de los gobiernos de Néstor y Cristina Kirchner.
Durante los 12 afios en que ostentaron el poder no se privaron
de gastar el dinero de los contribuyentes para publicitar y pro-
pagandear su version de la historia. La Argentina se benefici6 de
condiciones externas en extremo favorables durante el boom
de las commodities entre 2003 y 2012, lo que ayudé a esconder
los graves desequilibrios que se crearon. Esta parte del libro es
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responsabilidad exclusiva de Domingo Cavallo y por eso —a pe-
sar del consejo contrario de los editores—, usamos la primera
persona del singular.

En los 200 afios desde el nacimiento de la Argentina inde-
pendiente y soberana, los fendmenos mundiales mas relevantes
que ayudan a entender su historia econémica son los dos episo-
dios de globalizacién. El primero se extendi6 desde 1860 hasta
1930 y el segundo comenzé en 1945 y continua hasta hoy.

La primera ola de globalizacion la lider6 Gran Bretafia hasta
1914, comenzé a debilitarse con la Primera Guerra Mundial y
terminé cuando se produjo la Gran Depresioén en los Estados
Unidos, el pais que estaba desplazando a Gran Bretafia como el
lider de la producciéon mundial.

La segunda ola de globalizacién comenzé en 1945 cuando
los Estados Unidos emergieron de la Segunda Guerra Mundial
como la potencia lider de la economia mundial. En la actuali-
dad, después de siete décadas de vicisitudes, este proceso conti-
nua, si bien hay poderosos actores nuevos que disputan el poder
econoémico y militar a los Estados Unidos, en particular China y
Rusia, que hasta 1990 todavia funcionaban como sistemas eco-
némicos autdrquicos, pero que ingresaron a la economia global
en el altimo cuarto de siglo.

Durante la primera ola de globalizacién, nuestro pais se
ubicé como una de las mas exitosas economias emergentes
de la época. El sistema politico funcionaba en el marco de la
Constitucién Nacional sancionada en 1853 y aceptada por la pro-
vincia de Buenos Aires en 1860. Entre 1870 y 1914, durante
la llamada “Edad de Oro” la economia argentina crecié mas
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rapido que la de los Estados Unidos, Canad4, Australia y el
Brasil, cuatro paises que también cuentan con vastos recursos
naturales y atrajeron fuertes influjos de capitales y de inmigran-
tes desde Europa.

Como la mayoria de los paises activamente involucrados en
el comercio y las finanzas internacionales, la Argentina sufrié
numerosos shocks después de la Primera Guerra Mundial, tales
como las hiperinflaciones europeas de 1920, la Gran Depresion
de 1930 y la Segunda Guerra Mundial.

Los problemas econémicos alimentaron actitudes defensivas
de grupos de interés organizados. Las instituciones democréticas
se debilitaron, y permitieron que esos grupos de interés, inclui-
das las fuerzas armadas, capturaran el poder politico. Luego de
varias asonadas que quedaron solo en el intento, la Argentina
sufri6 el primer golpe militar que logrd derribar a un gobierno
constitucional en 1930. Los gobiernos sucesivos, tanto militares
como civiles, llegaron al poder gracias a los comicios viciados
por el fraude hasta 1946.

En contraste con la primera ola de globalizacion, el pais de-
mord 45 afos su participacion en la segunda ola. Entre 1945 y
1990, las politicas econdémicas se tornaron populistas e interna-
cionalmente aislacionistas, y la inflacién persistia en un escena-
rio de crecimiento lento e inestable.

Luego de participar en el gobierno militar que tomé el po-
der en 1943, Juan Perdn gané las elecciones en 1946. De inme-
diato entendié que la promocién de la industria manufacturera,
la construccidn y los servicios internos servian para redistribuir
ingreso desde las actividades agropecuarias, intensivas en el uso
de capital y tierra, en favor de los trabajadores urbanos. Para
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implementar esta estrategia, Per6n utilizé tipos de cambios mul-
tiples, restricciones cuantitativas, altos aranceles de importacion,
asi como impuestos explicitos e implicitos sobre las exportacio-
nes de productos agropecuarios.

Los efectos deseados sobre los salarios reales no duraron
mucho tiempo porque esas politicas provocaron el estancamien-
to de la produccién agropecuaria, la reduccion drastica de las
exportaciones y dificultades para financiar la importacién de
insumos y bienes de capital indispensables para sostener la pro-
duccion eficiente de las manufacturas y los servicios.

Ademis de su estrategia de sustituciéon de importaciones y
redistribucion de ingresos, el gobierno de Perén increment6 el
gasto publico, lo que tuvo como consecuencia déficits fiscales
importantes. Al inicio, gravaimenes sobre la riqueza y ahorros
acumulados en el pasado financiaron estos déficits, pero el go-
bierno terminé utilizando la emisién monetaria como principal
fuente de financiamiento. La inflacién se transformé en un fe-
némeno persistente: alrededor del 30% anual, con excepcion de
un pico en 1959, afio de un drastico sinceramiento de inflacion
reprimida. Pero la peor experiencia inflacionaria todavia estaba
por ocurrir.

Restricciones de oferta y baja productividad durante la pri-
mera parte de los cincuenta restringieron la expansion de la in-
dustria. Incluso cuando la expansion industrial se revigorizo,
en especial luego de la apertura a la inversién directa extranjera
durante la presidencia de Arturo Frondizi, el crecimiento global
fue menor que en la Edad de Oro, menor que en los Estados
Unidos, Australia y Canadé en el mismo periodo y significativa-
mente menor que en el Brasil.
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En 1973, Perén asumié la presidencia por tercera vez, sin
mayores cambios con respecto a su primera presidencia. De he-
cho, implementé politicas similares a las que habia aplicado
antes: fuertes impuestos a la agricultura, aliento activo a las ma-
nufacturas, la construccién y los servicios, aumento del gasto
publico y déficits fiscales financiados con expansiéon monetaria
masiva.

En esta oportunidad, los términos del intercambio se revir-
tieron mucho mds rapido que al final de la década de 1940. La
muerte de Perén en julio de 1974 y la intensificacion de la lucha
entre los guerrilleros y los militares recortaron el poder de su
sucesora. En este contexto, su intento de revertir las politicas,
como el mismo Perén lo habia hecho después de 1949, genera-
ron protestas, huelgas y disturbios que terminaron en una explo-
si6n inflacionaria en junio de 1975.

Los quince afios que siguieron a la explosiéon inflacionaria
de 1975 fueron dramaiticos. La inflaciéon se mantuvo por sobre
el 100% anual y los intentos de introducir reformas econémi-
cas parciales no lograron revertir el clima de estancamiento
y alta inflacién. El ingreso per cépita declin6 al 1,5% anual
mientras en el mundo aumentaba al 1,6% anual. Hacia el final
del periodo, la economia sufrié hiperinflacién. Entre marzo
de 1989 y marzo de 1990, la tasa anual de inflacién alcanzé el
11.000% anual.

La traumatica experiencia de 1975 a 1990 creé las condicio-
nes politicas para una reorganizaciéon completa de la economia:
una ambiciosa reforma que persigui6 la insercién de la Argenti-
na en la economia global enmarcada por un sistema monetario
similar al de las décadas iniciales del siglo xx.
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Durante el primer trimestre de 1991, el gobierno argen-
tino sanciono la Ley de Convertibilidad, que cre6 un nuevo
sistema monetario basado en el peso convertible 1 a 1 con el
délar y totalmente respaldado por reservas externas. La misma
ley legalizé el uso del dolar en competencia con el peso. Al
mismo tiempo, el gobierno eliminé los impuestos sobre las ex-
portaciones agropecuarias, redujo los derechos de importacién
y eliminé las restricciones cuantitativas a las importaciones.
También privatizd empresas estatales luego de recrear compe-
tencia en los mercados o regulaciones adecuadas cuando los
servicios constituian monopolios naturales. El gobierno redujo
el gasto publico, simplificé el sistema impositivo y eliminé el
déficit fiscal.

La inflacién cay6 al 3% anual hacia 1994. El pais gozé de
cuatro afios consecutivos de crecimiento rapido. En 1995 una
interrupcién repentina en el flujo de capitales provocada por la
crisis mexicana genero6 una recesion. El FMI y otras instituciones
financieras, incluyendo bancos privados, proveyeron financia-
miento de ultima instancia, y la economia se recuperd en un
afo sin que se alteraran las reglas de juego. La Argentina volvid
a experimentar crecimiento rapido desde 1996 hasta 1998.

No obstante, a causa de varios shocks externos, particular-
mente la devaluacion del real brasilefio en febrero de 1999 y la
depreciacion del euro desde 1999 hasta mediados de 2002,
la Argentina entrd en recesion al final de la década de 1990. Con
un fuerte deterioro de los términos del intercambio externo y la
imposibilidad de devaluar el peso, la deflaciéon acompand a
la recesion y cred un clima de virtual depresion: el desempleo
y la pobreza aumentaron de manera sostenida.
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A partir de 1997, el gasto publico como porcentaje del PBI
aumentd debido a la recesién y al aumento de intereses de la
deuda publica, particularmente de la deuda de las provincias
con el sistema bancario local. Por la misma razén, los ingresos
comenzaron a declinar y el déficit fiscal a aumentar.

En el ultimo trimestre del afio 2000, disminuyd la entrada
de capital extranjero, y en 2001 se produjo otra interrupcion
repentina en el flujo de capitales como la de 1995. Esto genero
una gran iliquidez en el sistema bancario, motivo por el cual las
provincias tuvieron problemas para servir sus deudas y varios
bancos se tornaron insolventes. Ni el Banco Central ni el gobier-
no tenian recursos para ayudarlos.

El FMI, que hasta septiembre de 2001 habia provisto algu-
nos fondos, en noviembre de ese mismo afio decidid retirar su
apoyo, justo cuando el gobierno anuncié una reestructuracion
ordenada de la deuda. Una corrida contra los bancos obligd al
gobierno a restringir el retiro de dinero en efectivo, lo que pro-
voco la caida del gobierno de De la Rua.

En medio del caos politico, un nuevo gobierno provisional
liderado por el presidente interino Eduardo Duhalde decidié
abandonar la convertibilidad, transformando todas las obliga-
ciones financieras bajo ley argentina, incluidos los depdsitos
bancarios, de dolares a pesos inconvertibles. El precio del dodlar
saltd de 1 a 3,8 pesos entre enero y septiembre de 2002. En ese
afno, el indice de precios al consumidor aumentd 41%, lo que
increment6 dramdticamente el desempleo y la pobreza.

El gobierno congelé salarios, jubilaciones y tarifas de los
servicios publicos. Ademds, introdujo impuestos a las exporta-
ciones agropecuarias y controles de precios a la carne y a otros
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bienes de consumo masivos. En 2002, cuando los términos del
intercambio externo mejoraron y el ddlar se deprecié frente a la
mayoria de las monedas, la economia argentina —que entre 1998
y 2002 habia sufrido una caida del 25% del PBI- comenzd a re-
cuperarse rapidamente. El precio del délar bajé desde 3,8 pesos
a menos de 3 pesos y la inflacion decliné al 3% anual en 2003.

El nuevo gobierno liderado por Néstor Kirchner dej6é que
los salarios se incrementaran en forma gradual en 2003 y mas
rapidamente a partir de 2005, pero el gasto publico también co-
menzo6 a aumentar, tanto que en 2006 volvié al mismo porcen-
taje del PBI de 2001, a pesar de que la reestructuracién compul-
siva de la deuda de 2005 permiti6 una fuerte reduccién del costo
en intereses.

La politica monetaria se fij6 como meta el crecimiento de la
demanda en lugar de apuntar a la inflacién, y el Banco Central
intervino para parar la apreciacién del peso. Comenzando en
2005, como los salarios se recuperaban, el gasto publico aumen-
t6 a un ritmo rapido. Como la politica monetaria perserguia
evitar la apreciacion del peso, la inflacion se aceler6 al 6% anual
en 2004 hasta llegar a 24% anual en 2008. El gobierno, en lugar
de utilizar la politica monetaria como una herramienta antiin-
flacionaria, decidié tergiversar la medicién oficial de la tasa de
inflacién, que a partir de 2007 fue virtualmente fijada (por ma-
nipulacion de los datos) en alrededor del 9% anual. La deuda
interna estaba indexada a la medida oficial de la inflacién, por
lo que los tenedores de deuda sufrieron una nueva devaluacién
de sus activos. Esta politica hizo imposible financiar los déficits
con deuda interna voluntaria, de ahi que la economia argentina
se viera desacreditada ain mas en el exterior.
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La intervencién gubernamental en los mercados, las restric-
ciones al comercio exterior, el congelamiento de las tarifas de
los servicios publicos, la reestatizacion de muchas companias
de servicios publicos, el fuerte aumento en el gasto publico y la
presion tributaria configuraron una contrarreforma de la reforma
econdémica de la década de 1990. Hacia 2012, el talon de Aquiles
de la economia argentina no solo era la persistente inflacion, sino
también las muchas distorsiones de precios relativos que desalen-
taban la inversidn eficiente y, en su lugar, alentaban la fuga de
capitales, la especulacion con tierras y la inversion en edificios y
propiedades de lujo. Luego, la estanflacion se transformd en la
nueva realidad.

En la actualidad, la economia argentina estd una vez més en
medio de una tormenta, producto de las politicas populistas y
aislacionistas. En efecto, las politicas de la tltima década deja-
ron al pais con un 40% de inflacién anual, desempleo creciente,
una recesion que ya lleva tres afios, comercio exterior declinante
y practicamente nula inversion directa extranjera. No es casual
que alrededor de 80 mil millones de délares se fugaran del pais
durante los ultimos ocho afios.

El 10 de diciembre de 2015, un nuevo gobierno asumi6 el
poder. Para encontrar soluciones sostenibles, el presidente Mau-
ricio Macri intenta aplicar reformas politicamente muy dificiles,
tal como lo demuestran fallidos intentos similares en épocas pa-
sadas. Dos veces en el pasado reciente, el pais sufri6 crisis seme-
jantes. En ambas instancias, la crisis se produjo después de va-
rios aflos de elevado gasto publico, fuertes y persistentes déficits
fiscales financiados con emisidén monetaria, restricciones a las
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exportaciones e importaciones, controles de cambio y interven-
ciones distorsivas generalizadas en los mercados. Estas politicas
se aplicaron durante afios en los que los términos del intercam-
bio exterior resultaron favorables, pero se tornaron insostenibles
cuando la tendencia se revirtié.

Las crisis que siguieron a periodos de activa participacion de
Argentina en la economia global ocurrieron en momentos
de fuerte declinacion de la demanda externa de los productos de
exportacién que generaron presiones deflacionarias. Las crisis
que siguieron a periodos de populismo y aislamiento interna-
cional se produjeron cuando el fenomeno de fuerte mejora-
miento en los términos del intercambio que las habia hecho
posible comenzé a revertirse. Las condiciones macroeconémi-
cas de la economia en estos dos tipos de crisis fueron muy di-
ferentes. El problema macroeconémico que caracterizé a las
crisis de 1914, 1930 y 2001 fue la deflacién. El problema de
las de 1949 y 1975 fue la inflacién, el mismo que la economia
argentina enfrenta hoy.

Finalmente, a lo largo de la historia argentina existieron
muchas otras crisis monetarias y de deuda que se originaron en
perturbaciones monetarias y fiscales de cufio interno mas que
por shocks externos. Este fue el caso de las crisis de 1876 y 1890
y también de 1958, 1962, 1981 y 1985. Las politicas aplicadas
para superar las crisis de 1876 y 1890 permitieron reestablecer la
estabilidad luego de algunos afos. Pero, para las que siguieron a
periodos de politicas populistas y aislacionistas, la estabilidad de
los precios fue muy esquiva. Para peor, en cada uno de los casos,
pocos afios después de cada intento de superar la crisis, la infla-
cion se acelerd y termind en un escalén mais alto que antes. El
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unico proceso de estabilizacion exitoso fue el de 1991 después
que el pais sufriera hiperinflacién.

Ahora que la Argentina confronta una vez mas las conse-
cuencias de politicas populistas y aislacionistas insostenibles,
cabe preguntarse sobre el curso futuro de los acontecimientos.
¢Debemos esperar que Macri encuentre las mismas dificultades
que los gobiernos enfrentaron en 1949 y 1975 para revertir po-
liticas populistas similares a las del gobierno de los Kirchner?
¢{Tendran los ciudadanos que soportar una nueva hiperinflacién
antes de encontrar el camino a la estabilidad y el crecimiento
sostenibles? ¢Podra la experiencia de los traumaticos veinte afios
que siguieron a 1949, y los ain mds traumaticos posteriores a
1975, ser utilizada para disefiar una estrategia capaz de recrear el
clima estable e integrador en la economia global que comenzé
en Argentina y en la mayoria de los paises de América Latina
alrededor de 1990?

El presente libro pretende responder estas preguntas inda-
gando en la historia econémica de nuestro pais, desde el Virrei-
nato del Rio de la Plata. Varios de los defectos institucionales y
el comportamiento extremadamente confrontativo de las élites
politicas y econémicas del pais son un legado de la historia ar-
gentina: mas de tres siglos de gobiernos muy centralizados e
intervencionistas no lograron construir una sociedad pacifica y
moderna. Muy diferentes resultados se consiguieron en los Esta-
dos Unidos, Canada y Australia, por nombrar solo a unas pocas
economias emergentes que tenian recursos humanos y caracte-
risticas geograficas similares, pero cuyos arreglos institucionales
les permitieron un grado mucho mayor de libertad ciudadana,
pero respetando la ley y los derechos de propiedad.
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Esperamos que la discusion de las consecuencias negativas
de la inflacién persistente, de la estanflaciéon y de la hiperin-
flacién sirva como advertencia para evitar el uso y abuso de la
politica monetaria como un instrumento para eliminar las deu-
das a través de la inflacion. Esta es una advertencia relevante en
estos tiempos en los que economistas muy influyentes sugieren
a los paises que tienen una deuda severa aplicar lo que denomi-
nan “la solucién a la Argentina”. Utilizar la politica monetaria,
o aun peor, redisefar el sistema monetario como para facilitar
la recoleccion del impuesto inflacionario en lugar de llevar a
cabo procesos ordenados de reestructuracion de deudas, es muy
peligroso. Solo reproduce todos los errores de politica econé-
mica que llevaron a la Argentina a pasar de ser ejemplo de es-
tabilidad de precios y crecimiento en 1990 a convertirse el caso
perdido de los ultimos quince afios. Tenemos la esperanza que
el actual gobierno y los que le sucedan logren reestablecer el
orden econémico vy, sobre todo, el funcionamiento pleno de las
instituciones federales, democraticas y republicanas de nuestra
Constitucion Nacional.
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