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Resumen. El trabajo aborda los debates sobre la politica econémica de la transicion democrética en Argentina
a partir del analisis de tres economistas profesionales: Roque Fernandez, Juan Carlos de Pablo y Domingo
Cavallo. En las paginas del semanario econémico Mercado estos economistas contribuyeron a legitimar in-
terpretaciones cercanas al liberalismo econémico ampliamente aceptadas con posterioridad. En particular,
propusieron una «politica econémica del olvido» sobre la dltima dictadura (1976-1983), la cual implicaba
«congelar» el esquema redistributivo contra los trabajadores y el mercado interno tras las reformas aborda-
das por José Martinez de Hoz. Con base en esta propuesta defendieron un plan de estabilizacion y reformas
orientadas a la exportacion que requerian para que se aceptara la legitimidad de ladeuda externa, el funciona-
miento del sistema financiero, la caida de los salarios reales y, por lo tanto, a los ganadores del proceso militar.
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proposed an «economic policy of forgetting» regarding the last dictatorship (1976-1983), which entailed «freez-
ing» the redistributive framework at the expense of workers and the domestic market following the reforms im-
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IGNACIO ANDRES ROSSI

Un seguro de cambio puede interpretarse en forma muy simple pensando
en que es una apuesta. En el caso particular de los 5 mil millones de ddlares
que ahora nos preocupan la apuesta fue de la siguiente manera: el Estado,
por intermedio de sus funcionarios, apuesta al peso, es decir, apuesta
a que el precio en pesos del dolar no va a subir mas alla de cierto limite,
mientras que otra gente no piensa igual y apuesta a que el dolar va a subir
mas de lo que piensan los funcionarios. Dados los acontecimientos,
observamos que el Estado, que aposto al peso y no apost6 al dolar, perdio.
Como nadie forzo al Estado ni a los individuos a participar en esta apuesta,
consideraciones éticas y morales nos llevan a la simple conclusion
de que el que pierde paga.

Fernindez (1982a:17)

Desde el punto de vista ideolégico los partidos mayoritarios no tienen

mas remedio que considerar muy seriamente la necesidad de basar

su politica econdmica en la falta de intervenciones de los mercados

lo cual, aun adoptada, no serd una idea facil de transmitir a la poblacion.
De Pablo (1983:11)

Si la expansion se produce, por ejemplo, a través de un aumento

de la demanda por exportaciones y a través de un aumento

de la inversion en los sectores productores de bienes comercializables
internacionalmente, las probabilidades de mantenimiento en el tiempo
de la fase expansiva aumentan. Esto es asi, porque el incremento

en la produccion de exportables reduce los riesgos de crisis de pagos

al exterior (...) ademis (...) los recursos recaudados por el gobierno
aumentan mas rapidamente que el gasto publico.

Cavallo (1984:19)
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Introduccion

El objetivo de este trabajo es abordar el debate en torno a la politica eco-
noémica liderado por Roque Ferndndez, Juan Carlos de Pablo y Domingo
Cavallo en el semanario Mercado durante la transicion a la democracia
(1982-1985). Para ello, se jerarquizan los principales debates que abrieron
los economistas en aquella coyuntura critica de la economia y se propo-
ne aproximar un analisis de sus interpretaciones formuladas dentro de un
espectro de ideologia liberal. Mercado fue un semanario de vital impor-
tancia en aquel entonces, fundado el 17 de julio de 1969 por el reconocido
periodista econémico Julian Delgado, quien luego fue desaparecido en
1976 por la dictadura militar, y Alberto Borrini.! El semanario se posicion
como uno de los medios mas relevantes del pais y sobresalio por acceder a
reportajes con los principales funcionarios, politicos, empresarios y profe-
sionales econdémicos de la vida nacional. Ofrecia secciones variadas: des-
de economia, empresa privada, bolsa y finanzas, debate politico e incluso
humor.? Originado como medio especializado en negocios y destinado al
sector del empresariado privado, contd con el apoyo publicitario de las
primordiales firmas de la industria privada del pais, envio tiradas a todos
los continentes y manifesté su preocupacion por la politica y la economia

nacional. En estos afios fue dirigida por Borrini, Mario Seckiguchi y Raul

! Un periodista dedicado al analisis politico con trayectoria en los diarios La Nacién y El
Cronista Comercial.

2 El humor estaba a cargo de Landrd, seudénimo de Juan Carlos Colombres, humorista gré-
fico de alta trayectoria en medios graficos como Satiricén y Gente y periodisticos como La
Nacién y Clarin. También estuvo Jord4n de la Cazuela, nombre artistico de Pedro Pernias, un
reconocido humorista de los diarios Primera Plana y la revista Tia Vicentina.
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H. Sarmiento. Seckiguchi era periodista econémico iniciado en Primera
Plana, fundador de la revista de negocios Competencia (1967) y entre 1976
y 1987 codirigio El Cronista Comercial. Sarmiento, por su parte, era un
periodista deportivo que también integro el staff principal junto a los pe-
riodistas economicos Gerardo Lopez Alonso y Edgardo Silveti. Los pro-
motores clave de la seccion de economia politica fueron Fernandez, De
Pablo y Cavallo.?

Fernidndez era egresado de la carrera de contador de la Universidad
Nacional de Cérdoba (UNC). En 1975 se doctord en Economia en la Uni-
versidad de Chicago con una beca de la Fundacion Ford. En 1978 fundo,
junto a los economistas liberales Carlos Rodriguez Braun y Pedro Pou, el
Centro de Estudios Macroecondmicos (Cema) y en 1982 cofundo el parti-
do Union del Centro Democrético (Ucedé) liderado por Alvaro Alsoga-
ray. De Pablo, economista formado en la Universidad Catélica Argentina
(UCA) en los 1960, completo sus estudios de posgrado en la Universidad
de Harvard, donde finalmente no entrego la tesis (De Pablo, 2024). Era un
economista y columnista regularmente consultado por el sector privado,
publicaba en La Nacién, El Cronista y Mercado y en 1982 destacod por su
entrevista televisiva al entonces ministro de Economia Roberto Alemann
(diciembre de 1981 y junio de 1982) tras el desembarco en las Islas Malvi-
nas (Momento Econdmico, 1982). Por dltimo, Cavallo egresd de la UNC y

terminé el doctorado en la Universidad de Harvard en 1977. En esos afios

3 Atin con menos frecuencia participé del debate econémico Ratl Cuello, un economista
egresado de la Universidad de Buenos Aires (UBA), con un doctorado en la Universidad de
Columbia. De posiciones contrarias a Fernandez, De Pablo y Cavallo, pas6 por la funcion
publica como general de la Direccién Impositiva entre 1966-1969 y se especializé en temas
impositivos; en el sambito empresarial fue productor agropecuario. No obstante, dada su me-
nor participacion relativa y escasa regularidad en esos afios, no se lo incluy6 en el trabajo.
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tuvo un desempeno relevante en la funcion pablica como secretario de
Desarrollo de la provincia de Cordoba entre 1969-1970, subsecretario del
Ministerio del Interior en 1981 y presidente del Banco Central de la Repu-
blica Argentina (BCRA) entre julio y agosto de 1982, afios en que se toma-
ron medidas de impacto y relevancia en torno a la deuda externa.

En los afios analizados estaba en discusion la herencia de la dictadura
(1976-1983) y los efectos de las reformas de apertura comercial y desregula-
cion financiera durante la gestion econdémica de José Alfredo Martinez de
Hoz (1976-1978). El descontrol de la inflacion y la crisis financiera interna-
cional de los 1980 causaron una enorme recesion. Cuando los capitales se
revirtieron, el endeudamiento de 22 mil millones de dolares dejo a la eco-
nomia en una posicion vulnerable (Belini y Korol, 2020; Rapoport, 2020).
Luego, la guerra de las Malvinas en 1982 empeor¢ los indicadores econo-
micos y limito las Gltimas gestiones econdmicas de la dictadura a controlar
las principales variables macroecondémicas. Asi, en 1983 la inflacién anual
fue de mas de 400%, el déficit fiscal de 10% del producto interno bruto
(PIB) y la deuda externa de 40 mil millones de délares (Cuesta y Trupkin,
2022). Raual Alfonsin (1983-1989) gand elecciones con la «democracia como
mandato» (Veldzquez, 2019), lo que traz6 una frontera contra la dictadura
saliente (Aboy, 2001; Novaro y Palermo, 2003). No obstante, el margen de
maniobra del gobierno estaba condicionado por un desfavorable contex-
to internacional de altas tasas de interés, caida de los términos de inter-
cambio y escaso dinamismo del comercio mundial (Gerchunoff y Llach,
2019). El ministro de Economia Bernardo Grinspun (1983-1985) presento
un programa keynesiano clasico de los 1960 en un intento por reactivar la
capacidad ociosa y generar una recuperacion de los salarios reales. Sin em-

bargo, la confrontacion con el Fondo Monetario Internacional (FMI) por
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la deuda externa, la falta de acuerdo con el sindicalismo y los empresarios
nacionales y el descontrol de la tasa de inflacion en mas de 500% conduje-
ron a su salida (Pesce, 2006; Brenta, 2019; Torre, 2021).

Al respecto, se sostiene que el anlisis de la politica econdmica que los
economistas de Mercado realizaron se baso en una «economia del olvido».
Esto significaba, especialmente en las propuestas de Fernindez y De Pa-
blo, aceptar que el Estado habia perdido con la politica sistematica de en-
deudamiento externo de la dictadura y con la estatizacion del endeuda-
miento privado por medio de seguros de cambio. De esa forma, el plan de
estabilizacion de ajuste fiscal, el pago irrestricto de la deuda externa y la
reduccion de la inflacion que se defendia significaba «congelar» los efectos
redistributivos que se heredaron de la dictadura tras la politica econdémica
de Martinez de Hoz y su plan econdmico de ofensiva al sector trabajo (Zi-
cari, 2023). En esos términos, Cavallo propuso un programa de reactivacion
adecuado a las nuevas condiciones en que habia quedado la economia cen-
trada en un tipo de cambio alto, ajuste fiscal, incentivo exportador a secto-
res competitivos y reestructuracion de la productividad de la economia en
beneficio de los sectores empresarios que se habian consolidado (Azpiazu,
Basualdo y Khavisse, 2004; Ortiz y Schorr, 2021). Esta propuesta de politica
economica, que significaba una continuidad evidente con la politica eco-
némica de Martinez de Hoz, contrari6 las propuestas enmarcadas en los
partidos mayoritarios (Belini y Rodriguez, 2023) y los efectivamente inten-
tados por el gobierno de Alfonsin, pero a la vez preanunciaba lo aceptado

con posterioridad en los 1990 bajo la hegemonia neoliberal.
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Roque Fernandez: la politica econdmica de la libertad

Hacia fines de 1982, Roque Fernindez acordd con la gestion de Jorge
Wehbe (20 de agosto de 1982-10 de diciembre de 1983) en el aumento de
la tasa de interés para depositos a 8.5% mensual y el aumento a 9% para los
préstamos privados con el objeto de acercarla a una inflacion del orden de
10% mensual. Fernandez planted: «El aumento de las tasas de captacion y
préstamo en las actuales circunstancias contribuyen a cerrar una impor-
tante valvula de emision monetaria» (1982a:15). Con esas medidas, Fernan-
dez entendia que se protegia a los ahorristas y se evitaba licuar pasivos em-
presarios. Estas dltimas eran discusiones que remitieron a los efectos de
las reformas de la dictadura, en particular en el plano financiero. Y en este
orden, Fernindez arremeti6 contra quienes criticaban desde la izquierda
la «tablita cambiaria» de devaluaciones prefijadas que rigi6 con Martinez
de Hoz como un instrumento ortodoxo y liberal; y también contra quie-
nes, desde la derecha, la aludieron como un instrumento dirigista y con-
traria a la eficiencia del sector pablico.

En su diagnostico, el problema de la dictadura no fue su politica cam-
biaria derivada en una apreciacion del peso insostenible, sino la falta de
equilibrio fiscal que condujo al endeudamiento externo y la emision mo-
netaria. Un presupuesto en equilibrio, argumentaba, hubiera permitido
controlar un eventual atraso cambiario. Para explicar tal cuestion se refirio
a que entre 1978 y 1981 el flujo de fondo liquido del exterior creci6 154% v,
con un régimen de tablita cambiaria, aumentaron las reservas del BCRA.
La apreciacion del peso estimulo la demanda al presionar los precios de
bienes no transables con oferta local limitada. Asi, la inflacion domésti-

ca subi6 por encima del movimiento del délar y sent6 las bases para una
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corrida cambiaria que cred expectativas de una inminente correccion:
cuando los flujos de fondos del exterior se revirtieron se evidenciaron las
inconsistencias. Ahora, nada de esto hubiera sido un problema para Fer-
nandez con equilibrio fiscal, ya que se podian corregir los precios relati-
vos sin incurrir en mas inflacién. En definitiva: «No se le puede imputar
a la tablita la crisis econdmica, puesto que la crisis se hubiera producido
de igual manera con tipo de cambio libre, aunque con algunas variantes»
(Ferndndez, 1982b:12).

En ese entonces, Ferndndez también discutio los intentos de Wehbe
por reactivar la economia después de la recesion de 1981 y 1982 en la que
el PIB cayo en -5.9% y -5.4% (BCRA, 1982:137). En concreto, porque al uti-
lizar el crédito como herramienta se incurria en subsidiar proyectos no
necesariamente competitivos. Otra medida que criticé fue la prohibicion
a la importacioén de bienes suntuarios porque atentaba contra la libertad
econdémica.* Sostuvo que al prohibir aumentaba la demanda a la indus-
tria nacional de productos suntuarios, la cual responde «aumentando sus
precios (...) lo que parece dificil de justificar» (Fernindez, 1984a:10), lo que
contribuye a la contraccion de la industria nacional no suntuaria y gene-
ra los efectos contrarios a los deseados. Por tltimo, critico al ministro de
Economia cuando expreso que «tenemos derecho a que estos sefiores (los
que tomaron seguros de cambio)’ nos indiquen exactamente cudl fue el

origen, cuales las garantias otorgadas y cual fue el destino de este dinero»

* Defendio6 el monetarismo de la escuela de Chicago contra «marxistas, nacionalistas, fascis-
tas, dirigistas y desarrollistas» (Fernandez, 1984a:10).

5 Esquema bajo el cual el BCRA se comprometi6 con empresas y bancos a vender délares a un
tipo de cambio fijo y cubrir a los agentes de posibles devaluaciones. Dicha politica instru-
mentada en diferentes ocasiones entre 1981-1983 licu6 pasivos de la deuda privada y costé més
de 8 mil millones de dolares al Estado (Basualdo, 2010).
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(Ferndndez, 1984a:11). Argumentd que no existia tal derecho porque si el
Estado aposto al peso y el peso perdid, «como nadie forzo al Estado ni a los
individuos a participar en esta apuesta, consideraciones éticas y morales
nos llevan a la simple conclusion de que el que pierde paga» (Fernandez,
1984a:11). Incluso plante6 que hubiera sido més grave que el Estado hubiera
apostado con dinero de contribuyentes, pero que en definitiva tenia que
sostener los entonces cuestionados seguros de cambio.

Otro de los temas a los que se refirio Fernandez en sus columnas fue-
ron a las denuncias contra la indexacion fijada por la circular 1050.° Segin
el economista, cuando los fiscales Roberto Sola y Luis Cabral comparaban
la indexacion con el ascenso de Hitler olvidaban que «la inflacion es el re-
sultado de una falta de disciplina fiscal y monetaria que siempre es anterior
a los mecanismos indexatorios» (Fernandez, 1982c:11). Si este tipo de denun-
cias prosperaban, criticd, podia incurrirse en dos males mayores: a) acentuar
més la indisciplina fiscal y consecuentemente la inflacion y b)perjudicar a los
deudores hipotecarios que se pretendia proteger (en concreto si se cambiaba
la indexacion de la circular 1050, el indice de ajuste financiero, por otro indice
como el indice de precios al consumidor, como se preveia). Adicionalmen-
te, subray6 que si la justicia forzaba la baja de la tasa de interés para aliviar
deudores y evitar refinanciamientos provocaria un mal mayor: mas déficit fi-
nanciero del Estado y més inflacion. Por ello, Fernandez aludio al anatocismo,
intereses vencidos acumulados al capital adeudado, como un derecho consti-

tucional en defensa de la propiedad privada (Fernandez, 1982d:5).

6 Circulares creadas en abril de 1981 en el marco de una crisis bancaria para enfrentar la corri-
da de los depésitos que index¢ las deudas de préstamos adquiridos en el sistema financiero a
las altas tasas de interés pasivas. Como document¢ recientemente Wilkis (2024), el alfonsinis-
mo hizo campafia contra esta circular de modo ferviente.
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De la misma forma, el economista liberal cuestion6 a los empresarios,
dirigentes politicos y sindicalistas que «clamaban» por tasas de negativas
de interés como forma de salir de la recesion.” Su contrapunto fue que «a
tasas menores, menores seran los fondos prestables en términos reales que
la comunidad pondra a disposicion de quienes demandan dichos fondos»
(Ferndndez, 1983a:11). Ademas advirtio que tasas de interés negativas reac-
tivarian la actividad a costa de licuar pasivos. No solo se debia considerar
el efecto de las tasas en la evolucion bruta, sino también neta sobre los ac-
tivos, ya que esto podia aumentar su desvalorizacion (Fernandez, 1983a:12).
Ejemplifico la cuestion del modo siguiente: si un individuo adquiere una
casa mediante un crédito hipotecario y las tasas de interés se reducian a
terreno negativo, el beneficio inicial de la reduccion real de su pasivo se
veria afectado por la restriccion a otorgar créditos hipotecarios tras la re-
ducciéon de fondos prestables. Ante tal situacion, insistia Fernandez, se
reducia el valor de la casa adquirida por el individuo, incluso la caida del
precio de la casa misma podia superar la licuacion bruta de la hipoteca, lo
que perjudicaria a quien se queria beneficiar (Fernandez, 1983a:13).

En el marco de la llamada transicion colaborativa entre el gobierno de
dictadura saliente y las proximas autoridades constitucionales, Fernandez
augurd que «1984 no serd un buen afo porque se insistira en las mismas po-
liticas que nunca dieron resultados» (1983b:11). Con esto arremetia contra
politicos y partidos agrupados en la instancia politica denominada Mul-

tipartidaria, que culpaba por imponer condiciones perjudiciales para la

7 La discusion se inscribia en el salto inflacionario entre junio y julio de 1982 de 7% a 16%, para
bajar en el dltimo trimestre del afio de niveles de 12 a 10% mensual. Justamente, en ese marco
el gobierno redujo las tasas de interés de casi 9% mensual a 6%, aunque revirtio su politica al
subir las tasas a 14% durante el tltimo trimestre. En resumen, el periodo en el que las tasas
fueron negativas fue sostenido solo el tercer trimestre del afio (BCRA, 1982:43).
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macroeconomia, como moderar el precio de los servicios ptblicos y la tasa
de interés o aumentar los salarios reales, entre otras. La cogestion, afirmo,
no funcionaria e incluso seria peor que otras experiencias en la medida
en que no habia reservas® y las presiones derivarian en una mayor tasa de
interés. En particular, insistio en no bajar esta tltima a la fuerza mientras
la inflacion siguiera a 10% mensual y sugirié entregar lo més rapido posible
el gobierno para calmar expectativas (Ferndndez, 1983b). En ese sentido,
el economista aludi6 también a la tasa de interés del mercado interempre-
sarial o extrabancario, que era mas alta que la fijada por el BCRA,° pues era
esperable que un aumento de dicha tasa en el marco de la incertidumbre
electoral impactara en los precios. Ante un obvio desborde inflacionario,
la solucion estribaba en conseguir fondos frescos: « Aunque la cogestion no
es posible, como tampoco es posible que la administracion entrante cam-
bie repentinamente sus promesas electorales (...) es importante analizar la
posibilidad de ganar cinco mil millones de dolares frescos» (Fernandez,
1983¢:21).

En su vision, si los fondos se conseguian seria viable instrumentar un plan
de estabilizacion sostenido en el equilibrio presupuestario; de igual manera
enfatiz6 en la necesidad de no repudiar la deuda interna con tasas de inte-
rés negativas. Todo esto se encontraba al servicio de «generar una imagen de
sector ptiblico honesto que ajusta sus ingresos a gastos» (Ferndndez, 1983c:21),
lo que evitaria la incertidumbre y la pérdida de reservas internacionales.

Ademas del ajuste fiscal, sugirio eliminar todas las restricciones al mercado

8 A inicios de 1982 eran de 3 mil 700 millones de ddlares, pero al cierre del afio eran negativas
(BCRA, 1984:127).

% En alusion al mercado de dinero entre grandes firmas aparecido en 1982 en el contexto de
la crisis financiera.
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cambiario, luego todas las regulaciones de las tasas de interés, limitar la inter-
vencion cambiaria del BCRA a 500 millones de dolares mensuales durante 10
meses y prohibir al sector ptiblico comprar divisas por fuera de este medio.
Fernandez suponia que tal esquema seria suficiente para remonetizar la eco-
nomia® sin repudiar la deuda interna y crear «un auténtico mercado de capi-
tales para reactivar la economia y estimular el crecimiento» (1983¢:21)."

Con el radicalismo en funciones, el economista volvié sobre el sistema
financiero. En esa ocasion pidi6 al poder politico no responsabilizarlo por la
crisis, al margen de que los «excesos» no justificaban «el repudio del sistema
financiero ni la inhibicion de la intermediacion en el proceso de ahorro-in-
versiony» (Fernandez, 1983d:11). En su opinion, la represion al sistema finan-
ciero incentivaba una intermediacioén no formal (en referencia al mercado
interempresarial) dificil de controlar para las autoridades. No habia que gas-
tar esfuerzos, defendia, en controlar esos mercados porque era una reaccion
natural contra la falta de transparencia. La solucién que propuso Fernandez
debia estar en reducir el déficit cuasi fiscal del BCRA y dejar de emitir acepta-
ciones —compromisos de pago— atadas a depésitos regulados con tasas de
interés negativas en desmedro de su balance. Por el contrario, en este diagnos-
tico, era preferible emitir aceptaciones vinculadas a la cancelacion del prés-

tamo subsidiado basico? para que los bancos conveniaran con sus clientes la

19En la medida en que, por ejemplo, la base monetaria amplia estaba en 20% del PIB, muy por
debajo de los niveles méximos de 25% de 1974 y 1979 (véase Banco Mundial, s/f). De la misma
manera, el crédito real del sector privado se encontraba contraido desde 1980 (BCR A, 1983:57).
'La deuda ptiblica nacional en pesos preocupaba porque, medida en millones de pesos cons-
tantes, evolucioné de la siguiente forma: 76 mil 200 (1979), 79 mil 900 en (1980), 126 mil 400
(1981), 114 mil (1982) y 146 mil (1983), lo que mostraba un crecimiento real preocupante que,
incluso y medido en moneda nacional, superaba la evolucion de la externa (BCRA, 1983:171).

12 Se trataba de la parte de los depositos que el sistema financiero no destinaba ni al sector
publico ni al privado, sino a un segmento subsidiado que arrojaba tasas de interés negativas
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cancelacion de los activos que cubria el BCRA. De ese modo, los bancos ga-
narian mayor autonomia para fijar tasas libres de interés y crearian confianza
para reactivar el crédito y la actividad de forma genuina (Fernandez, 1983d).
La cuestion del mercado de dinero interempresarial ocupd mas es-
pacio en los anilisis de Fernandez. Como explico en aquel entonces, es-
te mercado operaba en un sector mayorista de variados negocios urbanos
donde se comercializaban cheques que podian cobrarse usualmente en
el plazo de una semana, o venderse a un spread. Por otro lado, habia capi-
talistas con dep6sitos en importantes sucursales bancarias que, eventual-
mente, compraban cheques en el marcado mayorista y los liquidaban en
un banco. Dicho mercado y su operatoria informal fueron criticados por
Grinspun. En contraposicion, Fernandez los defendié porque se eludian

impuestos ante un gobierno ineficiente:

En su persecucion al mercado de capitales el Banco Central puede cambiar
desde todo el directorio hasta el altimo de las ordenanzas que no se encuen-
tre de acuerdo con la «filosofia econdmica vigente», puede reemplazar técni-
cos por policias, puede solicitar prision perpetua funcionando de una mane-
rau otra. Es posible que se lleguen a suprimir los cheques, 0 a someterlos a un
fuerte impuesto con el afan de perseguir a aquellos ciudadanos que se niegan
a operar como la «autoridad lo dispone», pero el mercado seguira operando

con otras modalidades (Fernandez, 1984b:22).

que cubria el BCRA. Segtin Fernindez era la parte més relevante de la pérdida de patrimonio
de la institucion. Si se observa el balance general del BCRA en 1983, los créditos al sistema
financiero del pais superaban 139 billones de pesos, y dentro de éstos los recursos devengados
a entidades eran la mayor parte con 76 billones (por detras le seguian las deudas de entidades
financieras por 57 billones). Sin embargo, los créditos al tesoro eran tanto y mas relevantes en
el balance, ya que sumaban mas de 166 billones de pesos (BCRA, 1983:194).
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Hacia mediados de 1984, ya confrontado con el gobierno, Fernindez
caracterizd la politica econdmica del radicalismo como de «dirigismo
compulsivo». En especial, critico la veda a la carne que restringia la pro-
duccion al mercado doméstico y controlaba el precio final y la limitacion
del crédito a empresas altamente endeudadas que decidio el gobierno
(Campero, 1984). Expresaba que tales medidas no buscaban asignar recur-
sos de forma eficiente, sino «reprimir la inflacion sin atacar el origen de
la misma» (Fernidndez, 1984c:23). Es decir, controlar precios agravaria el
desequilibrio de los precios relativos porque los no controlados seguian
subiendo y, en algtin momento, habria que sincerar. Incluso, agrego que los
controles producian la quiebra de empresas eficientes, desincentivaban la
inversion y promovian la fuga de capitales. La libertad de mercado, en su

Optica, era la inica medida que podia revertir esos incentivos:

El trauma que los funcionarios tienen con la carne, o con cualquier otro bien par-
ticular que influya decisivamente en el indice de precios, no es otra cosa que la
simple consecuencia de la muy particular «teoria de la inflacién» que estos fun-
cionarios tienen en mente, Tal teoria se puede formular brevemente como: «la in-
flacion existe porque los precios subeny. Bajo estas «premisas tedricas» no deberia
sorprender a nadie que tales funcionarios traten de atacar el proceso inflacionario

controlando los precios que ellos observan que suben (Fernidndez, 1984c¢:24).

Por dltimo, aludi6 a las negociaciones internacionales que emprendia
Grinspun con el FMI. Critico las esperas de Grinspun y sus confrontacio-
nes al sostener que el acuerdo con el Fondo «no generari efectos recesivos
de corto plazo, sélo si las autoridades logran inspirar confianza. Para lo cual,

mas que hacer, tienen que dejarnos hacer» (De Pablo, 1984a:22).
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Juan Carlos de Pablo: la politica econdmica
de «aceptar la realidad»

Juan Carlos de Pablo se caracterizé por posiciones polémicas en el campo
de la economia que no necesariamente se inscribian, de forma explicita
como en el caso de Fernandez, dentro de un paradigma especifico como
el liberal (aun cuando la postura fuera similar). Por ejemplo, hacia fines
de 1982 despotrico contra «sus colegasy, evitando mencionarlos, que argu-
mentaban que la crisis de entonces se origind con el rodrigazo (en alusion
al plan de shock de Celestino Rodrigo en 1975), que el pais necesitaba cier-
to proteccionismo para desarrollarse, que Martinez de Hoz desindustria-
lizo el pais y que no se podia pagar la deuda externa a costa del hambre
(De Pablo, 1984b:11). En contraparte, cargo contra el «lobby industrial» y
sus pujas por bajar las tasas de interés. Si menciono y criticd, en medio de
dichas consideraciones, al economista Rafael Conejero de la Fundacion
Mediterranea, quien argumento que entre 1977-1981 el sistema financiero
utilizo el doble de recursos (edilicios, personal, etcétera) que entre 1967-
1972 para generar el mismo volumen de servicios (medido en la relacion de
M3-PIB) y concluyo que la inversion en concepto de rentabilidad social fue
cero. De Pablo cuestion6 que los servicios financieros no se agotaban en su
contribucion al producto y que habia que valorar que cada vez mas par-
ticipaban del sistema mas personas con nula capacitacion financiera. En
ese entonces sintetizo que habia que arreglar los «errores» de la reforma

financiera de 1977, porque si bien esta

no nos posibilitd vivir en un pais donde el sistema financiero esta al servicio

de los demandantes (...) al menos nos posibilito espiar por el ojo de la cerradura

PRIMER SEMESTRE 2025, VOLUMEN XV, NUMERO 28 < 203



IGNACIO ANDRES ROSSI

como seria tal pais. Y ahora resulta que desde varios angulos estan tratando de
colgar una prenda para que no podamos seguir espiando, y a todos nos parece

bien cuando no gracioso (De Pablo, 1983b:12).

En tal sentido, defendio la libertad de las tasas de interés, la respon-
sabilidad moral de los deudores y la garantia de los dep6sitos a partir de
las posturas de economistas liberales como Adolfo Diz, Ricardo Arriazu,
Armando Ribas, Domingo Cavallo, Enrique Blasco Garma, entre otros,
«calificados e independientes». Especialmente, el centro de esos cuestio-
namientos estuvo contra los partidos politicos y sus asesores econdémicos;
a quienes les dijo abiertamente que estaban equivocados en culpar al sec-

tor financiero. Por el contrario, argumento:

La senda perdida se recuperara genuinamente cuando aquellos que lideran
encuentren en el esfuerzo creativo, en el esfuerzo implementador (...) un sen-
tido, y acttien en consecuencia. Para lo cual es fundamental contar con al-
gun instrumento del crédito. La conocida asimetria, segtin la cual bastan se-
gundos para crear desconfianza, pero se necesitan muchos afios para recrear

confianza, es cierta (De Pablo, 1983c:12).

Asi, cuestion6 a los deudores de créditos hipotecarios que pujaban
por el congelamiento de las tasas nominales de interés, a los que pedian
importar solo aquello que el pais no puede producir, a los que renuncian
a alquilar inmuebles de su propiedad y a los que en definitiva eludian in-
versiones de riesgo por las malas politicas. La politica econdmica final de
la dictadura era responsable por acumular inconsistencias y generar «de-

sastrosas expectativas». Argentina debia ir a un sistema creible, el cual era
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sinonimo de congelar las pujas y los efectos distributivos desde 1975, con
disciplina y honrando «los compromisos asumidos, (bancandose> la dife-
rencia que existe entre lo que se creia que iba a pasar y lo que ocurrié» (De
Pablo, 1983d:11).

De Pablo también apunt6 a los debates en torno a los alquileres cuan-
do la gestion de la dictadura implement6 una serie de controles a los con-
tratos ya celebrados y un impuesto a la propiedad ociosa. El economista
culpo a los partidos mayoritarios (aludiendo a Alfonsin por la UCR y a An-
tonio Cafiero por el justicialismo) por influir y presionar en esas cuestio-
nes. Al respecto, los sentenci6 a ser «liberales por la fuerza», puesto que
«el inhumano sistema de la libertad de mercados es el que mas problemas
le resuelve a los hombres» (De Pablo, 1983a:11). No obstante, sobre lo que
volvio con mayor frecuencia fue el sistema financiero, al pedir a la politica
entender que cuando un sujeto presta deja de comprar en términos reales,
pero facilita que otro lo haga. De ese modo, defendia la necesidad y vir-
tuosidad de un sistema financiero eficiente y sugeria al proximo gobierno
que para ayudar a los pobres més que controlar y reprimir mecanismos de
mercado entendiera el comportamiento de los agentes como la especu-
lacion inmobiliaria y la fuga hacia el dolar. Ideologicamente, los partidos
mayoritarios «no tienen mas remedios que considerar muy seriamente la
necesidad de basar su politica econémica en la falta de intervenciones de
los mercados» (De Pablo, 1983a:12).

Cuando se celebr¢ la reunion de los paises en desarrollo nucleados en
el Grupo de los 77 en Buenos Aires, Juan Carlos de Pablo incluso cuestiono
a Raul Prebisch por fomentar una «polarizacion regionaly. Enfatizo que el
economista mencion6 cosas obvias, por ejemplo, que la region estaba en

una crisis de las ideas econdmicas convencionales, y otras erradas, que las
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condicionalidades del FMI beneficiaban a los centros. Para De Pablo su dis-
curso era «olvidable» y lo acusé de solo formular preguntas y no ensayar
respuestas. Como advirtié entonces, sus colegas lo criticarian por su pos-
tura ante el prestigioso economista; sin embargo, sostuvo: «No me impor-
ta. Prefiero estar solo que equivocamente acompanado. Prefiero quedarme
con el Prebisch real, es decir, con la persona de energias envidiables que,
como tantos otros de nosotros, en los actuales momentos no tiene profe-
sionalmente nada que aportar» (De Pablo, 1983¢:11).

La disputa frente a los partidos politicos volvié al centro cuando De
Pablo apunt6 contra las alusiones de éstos a un acuerdo social. El econo-
mista se remitio al Acta de Compromiso Nacional del tercer gobierno pe-
ronista (1973-1975) y cuestion6 que la misma fue un fracaso. Acoto pun-
tualmente que dicho fracaso se explicaba, como se aludia, a la muerte del
lider. Por el contrario, De Pablo sistematizo que se debi6 a causas de natu-
raleza econémica: a) no se incorpor6 la inflacion internacional a los pre-
cios locales, b) la politica fiscal y monetaria no se respeto, y ¢) los concer-
tados no cumplieron las pautas de aumento de ingresos. En todo caso, su
punto era que los partidos mayoritarios no podrian reeditar nada parecido
porque: a) la situacion internacional presenta restricciones como caida de
precios y menor dinamismo comercial y b) la cuestion fiscal y monetaria
se encontraba en peores condiciones para practicar politicas expansivas.
Por ello, concluia que si el gobierno electo «centra su politica economica
en la «eliminacion del monetarismo, y pretende corregir con emision mo-
netaria y déficit fiscal, no solo la herencia sino también los otros problemas
creados por la concertacion, el Nuevo Acuerdo Social terminari como el
viejo» (De Pablo, 1983e:10). Si bien planted que la cogestion era deseable

para conseguir una democracia, auguraba que las ideas econdémicas que
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circulaban no estarian al servicio de ese objetivo. En consecuencia, a los
«concertomaniacos» los culpé de no dar cuenta de las condiciones «obje-
tivas» de la economia. Y en ese sentido culpé tanto a quienes bregaban por
abrir la economia completamente y a quienes planteaban reeditar el 1973
del peronismo: «Los resultados economicos del Proceso en su conjunto no
son precisamente una maravilla, pero esto no implica rehabilitar los re-
sultados del «acuerdo social> hasta el punto de recomendar su repeticion»
(De Pablo, 1983f:11).

En aquellos meses de mediados de 1983, De Pablo plantet que la emision
monetaria no podia aumentar més de 10% nominal, al ritmo de la inflacion,
pues advirtio que la mitad de los gastos del Tesoro estaban monetizados. Por
eso insistio acerca de a qué tasa de inflacion se podia concertar en ese esce-
nario y concluyé en que «para los concertomaniacos la concertacion es, en
lenguaje de las barajas, un «comodimn, es decir, aquello que permite cerrar un
esquema que no cierra» (De Pablo, 1983f:11). Asimismo, propuso a las autori-
dades politicas tomar un presupuesto y decidir donde recortar gastos, don-
de cobrar impuestos y donde incentivar exportaciones sobre la base de un
escenario de restriccion externa y fiscal con alta tasa de inflacion. En defini-
tiva, en la nota titulada ;Por qué estamos como estamos?, resolvié que «esta-
mos en el preciso lugar que resulto del esfuerzo que hicimos, y de la produc-
tividad y la eficiencia con que hicimos ese esfuerzo» (De Pablo, 1983g:21).
Para €l, el problema de Argentina era responsabilidad del conjunto de sus
habitantes: «Si no estamos como nos gustaria porque alguna conspiracion
asi lo dispuso, y no estamos como nos gustaria <porque no le ponemos el
hombro al pais> en términos de cantidad de esfuerzo del argentino medio,
entonces la cuestion esté en la calidad del mencionado esfuerzo» (De Pablo,
1983g:21).
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Tal postura lo llevo, incluso, a enfatizar en la necesidad de aumentar la
eficiencia y la productividad y a equiparar la represion ilegal de la dicta-
dura con la irresponsabilidad laboral: « Asi como no haya justificativo para
cometer excesos por parte de quien recibi6 la orden de reprimir la subver-
sion, tampoco hay justificativo para quien deja el bache abierto cuando
recibi6 la orden de reparar un cafio» (De Pablo, 1983g:21). Su punto era que
el control de las conductas individuales no servia y que se debia dejar de
promover la concertacion para discutir como enfrentar las restricciones
indiscutibles heredadas de la dictadura.

En los albores del gobierno radical, De Pablo advirtié que habria una
«discusion» al interior de la UCR entre Grinspun y Enrique Garcia Vaz-
quez, presidente del BCRA. Grinspun trasmitia una imagen negativa del
sistema financiero, al contrario de Garcia Vazquez, caracterizado de ma-
yor «racionalidad»; destaco que el dltimo aseguraba pagar los depdsitos en

dolares prorrogados por falta de divisas:

Y no solamente eso, sino que intentard mantener abierto el canal de depositos
en dolares en los bancos domiciliados en la Argentina, como una forma de
que nosotros, hasta que no decidamos volver a depositar en pesos, deposite-
mos en dolares en los bancos, pero al menos en la Argentina. Dijo ademés que
quiere mantener abiertos todos los canales posibles de captacion de ahorro
privado, lo cual autométicamente quiere decir que las tasas pasivas de interés
tienen que tener una estrecha relacion con la tasa de inflacion; y que los sub-

sidios via crédito serdn la excepcion y no la regla (De Pablo, 1983h:12).

Por el contrario, plante6 evidentes dudas en torno a Grinspun y las ne-

gociaciones externas, a quien recomendo respetar las reglas internacionales
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y pagar la totalidad de los servicios de la deuda externa (mitad con el supera-
vit comercial y mitad con financiamiento externo). Concerniente al mane-
jo de la cuestion fiscal, recomendd tratar «como corresponde», sin controlar
precios «falsificando» la tasa de inflacion (De Pablo, 1983j:12). Con la politica
econdmica en marcha cuestiono las estrategias «infantilistas» con el FMI y
argumento que Argentina debia hacer un ajuste con o sin el organismo: «/Al-
guien cree que la economia argentina puede prosperar, disminuir en serio
la tasa de inflacion, aumentar en serio el salario real, etcétera, con un déficit
fiscal (incluyendo los subsidios del Banco Central) del orden de 20% del pro-
ducto bruto?» (De Pablo, 1984¢:25). Asimismo, tildo de «ignorantes» a los que
creian lo contrario. En ese sentido, su prioridad era «introducir racionalidad
en el gasto publicoy, evitando «politizar» la cuestion de la deuda externa, ci-
mentar la institucionalidad y abandonar la inestabilidad inaugurada desde
los 1930 (De Pablo, 1983c¢).

Luego de tres meses de tensiones en el frente con el FMI, De Pablo
insistia en que un acuerdo con el FMI no tendria efectos recesivos por
la confianza que generaria en el sector privado. En otras palabras, si un
acuerdo permitia ajustar las variables fiscales y monetarias a las restric-
ciones y eventualmente renegociar el financiamiento de la mitad de los
intereses, el sector privado comenzaria a invertir y a reactivar la economia
(1984d:22).® En los meses correspondientes al segundo trimestre de 1984,
cuando el gobierno radical comenzé a practicar algunas medidas de ajuste
para alcanzar un acuerdo con el FMI tras un primer trimestre expansivo,
De Pablo sostuvo que el ajuste implicaba distribucion. Advirtié que ajus-

tar en el conjunto de la economia significaba que los residentes de un pais

13 Al respecto, insistié con esta postura en la cuestion de los alquileres (De Pablo, 1984e).
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le transfieren mas servicios y mercaderias al resto del mundo en concepto
del pago de la deuda externa al renunciar a mayor consumo presente. Pero
su punto era que el producto aumentaria, aunque disminuyera el gasto o
la absorcion (consumo mas inversion); al tiempo que discutia que un pro-
grama con el fondo era recesivo porque expandia la actividad exportado-
ra.* Cuando el gobierno definié pagar en 1984 57% de los intereses y en
1985 59%, el economista celebro que se privilegiara el ajuste interno, mejor
dicho, el ajuste «sector publico-sector privado» (De Pablo, 1984f:23). Sin
embargo, cuando Grinspun intentd imponer un acuerdo con metas pro-
pias de menor ajuste fiscal, monetario y salarial el economista despotrico:
«El problema es nuestro», con lo que mostro su inconformidad (De Pablo,
1984f:24). Uno de sus analisis finales hacia el cierre de la gestion de Grins-
pun gird en torno al control de precios por debajo de la inflacion; mantuvo
la postura defendida respecto a otros temas y expuso: «Cuando algo es in-
cumplible su existencia no lo torna cumplible; y en economia lo incump-
lible es, normalmente, parcialmente cumplible» (De Pablo, 1983i:23). Con

esto sentencio el fracaso de la politica econdémica.

Domingo Cavallo: reactivacidon exportadora y ajuste fiscal

En estos afios, Cavallo analizo el intento de estabilizacion del gobierno mi-

litar entre 1977-1980. Segin entendio, se intento evitar financiar un déficit

% De hecho, Jacques Larossiere, director gerente del FMI, responsabilizé a los paises en desa-
rrollo de la crisis bajo el argumento de que postergaron los ajustes necesarios derivados de la
crisis del petréleo y la recesion mundial y acudieron al endeudamiento externo (Larossiere,
1984).
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de alrededor de 10% del producto con emision y se recurrio a la disponibi-
lidad de endeudamiento interno y externo. Dentro de su razonamiento,
el aumento de la deuda interna elevo los tipos de interés traccionados por
el alza en la demanda del dinero, mientras la segunda, aunque provoco
una baja real transitoria del precio del dolar, no permitié acumular reser-
vas porque se destinaron a cubrir el déficit. Cuando la baja compulsiva del
precio del délar y la apreciacion del peso llevaron a un déficit comercial,®
el déficit se dispard a 15% del PIB entre 1981-1983 por dos motivos: a) los
gastos aumentaron por el pago de intereses internos y externos, y b) cayo
la recaudacion por la recesion provocada por las altas tasas de interés rea-
les y el deterioro comercial. Cavallo afirmo6 que «la emision que antes se
trato de evitar reaparece multiplicada por dos o por tres y, como no puede
ser de otra forma, la inflacién aumenta con ella» (1983a:11).

En aquel entonces Cavallo también defendio un tipo de cambio al ex-
plicar que «debemos entender que el tipo de cambio debe ser alto con re-
lacion al nivel de gasto publico en pesos y al precio interno de los produc-
tos importables» (1983b:14). Lo anterior sugeria la prioridad de mantener
un gasto publico bajo en dolares y fomentar la proteccion de la produccion
local y las exportaciones por medio del tipo de cambio sin aranceles. Esto
permitiria, en sus términos, exportar mas, gastar menos y equilibrar la res-
triccion externa e interna. En cuanto al salario real, se contemplo que las
actividades con precios fijados en dolares (agricultura, mineria y manufac-
turas de exportacion) pagarian mayores salarios y que el resto perderian
posiciones relativas. No obstante, alegd que «este cambio en los salarios

ser4 paralelo al cambio en las rentabilidades relativas de las inversiones en

15a cuenta corriente pasé, en precios corrientes, de mil 127 millones de dolares en 1977 a més
de -4 mil millones en 1980 (Cepal, 2009).
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esos sectores y se constituye precisamente en el vehiculo que provoca un
cambio en la estructura de la ocupacién y la inversion en las actividades
que se benefician con el tipo de cambio real alto» (Cavallo, 1983b:14).

A lo que se referia era a que en las actividades con retroceso salarial,
tras reestructurarse al nuevo esquema de competitividad mediante el tipo
de cambio alto, la inversion y eficiencia irian a un conjunto de actividades
que eventualmente subirian los salarios y absorberian el desempleo. Por
ende, reconocit que el salario real promedio bajaria hasta la formacion de
la estructura productiva «antigua», pero «tendra que subir si se lo calcula
sobre la base de la estructura ocupacional que emergera en forma gradual
de una politica de tipo de cambio real alto» (Cavallo, 1983b:14).

En alusion a las ideas de politica econdémica vigentes, Cavallo aseguro
que no era posible el keynesianismo en las condiciones corrientes. Incluso
sostuvo que los instrumentos keynesianos se usaron en deflacién y con al-
tas tasas reales, y no nominales, de interés. Sin embargo, reconocié que, en
semejanza a los 1930 (Cavallo, 1984b:15), debia estimularse la reactivacion de
la inversion privada por otros medios. Las tasas de interés nominales altas
de los 1980 respondian al mantenimiento de niveles altos de gasto publico
que absorbian los ahorros disponibles. En este argumento la clave era el
gasto publico: al moverse hacia abajo en términos reales liberaria gran parte
del ahorro. Por ello, sugeria que la reactivacion debia darse por un aumen-
to de la demanda en sectores con capacidad de incrementar los ingresos y
los ahorros de manera rapida. Es decir, en proyectos de maduracion lenta,
como en el sector agropecuario y la mineria, desestimando por ejemplo la
obra publica: «La reactivacion de la economia a través de estas inversiones
de rapido retorno, le permitira al gobierno, en una segunda etapa, disponer

de recursos genuinos para obras de retorno mas lento» (Cavallo, 1984b:15).
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Adicionalmente, hablo de la necesidad de conciliar un programa de
ajuste con expansion en la medida en que los precios relativos estuvieran
equilibrados. Por ejemplo, el economista tomo el caso de la ocupacion al
observar que de un millon 405 mil personas en que aumento la ocupacion
entre 1970-1980, un milloén 266 mil se incorporaron a los sectores de cons-
truccion y servicios. Sectores con un menor nivel de productividad, que no
generan divisas, eran demandantes netos de importaciones y dependian del
nivel del gasto publico. Por esos motivos, previo que la reactivacion promo-
vida por Grinspun fracasaria. En definitiva, esto se reducia a que «la reacti-
vacion no puede comenzar por cualquier sector, ni puede, inicialmente, ser
generalizada» (Cavallo, 1984c:11), porque fomentaria un «desajuste estructu-
ral» que agravaria la crisis externa, fiscal y, finalmente, la inflacion.

Acerca de la politica econémica de Grinspun, si bien reconocié que
podia inducir un aumento del salario real promedio, reparé en que seria
un efecto de corto plazo al llegar a los limites aludidos. Debia aprovechar-
se el hecho de que la deuda externa exigia un superavit comercial e im-
pulsarlo con el incremento de la produccion de los sectores exportadores
a partir de tres instrumentos: «La politica cambiaria, las prioridades en
materia de gasto ptblico y la canalizacion selectiva del crédito a tasa con-
trolada» (Cavallo, 1984c:12). En ese sentido, pedia diferenciar entre reacti-
vacion como fendémeno coyuntural de mayor utilizacion de la capacidad
ociosa y crecimiento como ampliacion de la capacidad productiva. La re-
activacion que proponia evitaba la aparicion de cuellos de botella y habi-
litaba mayores oportunidades de generar crecimiento econdémico. Si, por
el contrario, se optaba por una clasica reactivacién keynesiana, el aumento
del gasto pablico por medio de una politica monetaria laxa haria subir los

precios internos por encima del precio del dolar. En tales condiciones la

PRIMER SEMESTRE 2025, VOLUMEN XV, NUMERO 28 < 213



IGNACIO ANDRES ROSSI

produccion del mercado interno desplazaria a la de los mercados externos
y el atraso cambiario conduciria a un déficit fiscal con aceleracion infla-
cionaria, consecuente reduccion de la recaudacion y regreso al punto de

partida (Cavallo, 1984a). En definitiva,

si la expansion se produce, por ejemplo, a través de un aumento de la deman-
da por exportaciones y a través de un aumento de la inversion en los sectores
productores de bienes comercializables internacionalmente, las probabilida-
des de mantenimiento en el tiempo de la fase expansiva aumentan. Esto es asi,
porque el incremento en la produccion de exportables reduce los riesgos de
crisis de pagos al exterior (...) ademas (...) los recursos recaudados por el gobier-

no aumentan méas rapidamente que el gasto publico (Cavallo, 1984a:21).

En este marco, Cavallo reconoci6 que una recesion era inevitable, pero
en su estrategia evitaria que el ajuste recayera en la inversion privada y que
afectara la capacidad productiva. Como aludio luego, siempre contrarian-
do al keynesianismo, los ciclos expansivos y recesivos de la economia ar-
gentina no eran producto del ciclo economico capitalista, sino de las malas
conductas del gobierno local.

En los meses correspondientes al segundo trimestre de 1984, cuando el
gobierno radical comenzo a practicar algunas medidas de ajuste en el marco
de las negociaciones con el FMI, Cavallo cuestion6 que el gobierno parecia
apuntar como instrumentos principales a la restriccion monetaria y al au-
mento de los impuestos y tarifas y no a la reduccion del gasto pablico y al
aumento del tipo de cambio, como él proponia. Reconocio los efectos re-
cesivos de sus sugerencias, pero destaco que «se aumentaran las chances de

crecimiento futuro de la economia, al avanzarse en la direccion de corregir
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los desajustes estructurales que en el pasado han trabado el proceso» (Ca-
vallo, 1984a:21). Incluso, en enero de 1985 Cavallo volvio sobre la cuestion y
reafirmo que el gobierno, pese a sus esfuerzos y recorte de partidas, no logro
bajar el déficit fiscal porque éste se agravaba ante la inercia «del endeuda-
miento ptblico anterior y de la desorganizacion general de la economia»
(1985a:16). Con esto discutia a los analistas que explicaban el aumento de la
inflacién en un marco de ajuste fiscal por la expansion del crédito al sector
privado, a las expectativas del mismo y a la especulacion financiera. Para
Cavallo el déficit del Tesoro Nacional no era el déficit relevante para reducir
la inflacién porque representaba una pequena parte del gasto publico. Su
preocupacion, en ese sentido, era la deuda publica interna que habia creci-
do, en sus estimaciones, de 18 millones de pesos en 1982, a 99 en 1983 (421%) y
a 744 en 1984 (651%), por encima del nivel general de precios.! El incremento
de los compromisos financieros internos, reflexionaba, elevaban la domi-
nancia fiscal que en % del PIB calculd en 11.4% en 1983 y 13.6% en 1984. En
suma, restringir el crédito al sector privado no era una medida monetarista
efectiva debido a que la deuda publica interna seguia creciendo en términos
reales (y al no contabilizarla en el balance del Tesoro, sino en el del BCRA co-

mo titulos pablicos del mismo, se la subestimaba) (Cavallo, 1985:16).

Reflexiones finales

Dentro del contexto de la transicion democrética Fernindez y De Pablo

desplegaron concepciones de politica econdmica similares. El primero

16 En 1983 la inflacion fue de 433.7% y la de 1984 637. 8% (BCR A, 1984:130-142).
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desde una posicion doctrinaria en defensa de la libertad y el segundo con
un anclaje en la prictica y la «realidad», pero ambos se ocuparon de cues-
tiones relativas a la libertad de los mercados y las distorsiones en la econo-
mia que el excesivo control del Estado produciria. De esa manera ligaron
cuestiones tan disimiles, coyunturales y, a la vez, estructurales, como el
control del mercado de alquileres, los precios de determinados bienes y las
importaciones con los efectos de la reforma financiera de 1977. Este fue un
punto crucial, porque ambos bregaban por un plan de estabilizacion cuyo
eje fuese el equilibrio presupuestario y eventualmente el acceso al finan-
ciamiento externo, la baja de la inflacion y el pago total de los intereses de
la deuda externa. La critica a los controles y las intervenciones que se en-
marcaban en las amplias propuestas de reactivacion que en aquel enton-
ces proponian los partidos mayoritarios (Belini y Rodriguez, 2023), debe
entenderse como parte del diagnostico analitico liberal que caracterizaba
a los economistas de Mercado. Al respecto, dichas criticas se inscribian,
tanto al gobierno militar como al democratico, por intentar una reacti-
vacion en un contexto de alta inflacion (punto que desarrollo Cavallo al
remitirse a los argumentos clasicos del keynesianismo), en un intento por
borrar las transformaciones econdmicas de la dictadura.

En particular, matizaron las criticas que otros economistas y sectores
politicos y sociales formulaban a los efectos de la desarticulacion economi-
ca, en aras de proyectar una «politica economica del olvido» hacia adelante.
Esto significaba, como elemento central, obviar, omitir y deslegitimar dis-
cusiones contemporaneas: la legitimidad de la politica de endeudamiento
externo sistematico, las operaciones con seguros de cambio que beneficia-
ron a las empresas endeudadas y, quiza lo mas sobresaliente, la relacion entre

la politica y la economia evidenciada en la politica econdémica de Martinez
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de Hoz, caracterizada por una ofensiva al sector asalariado que denuncia-
ron, analizaron y ponderaron los economistas contemporaneos Alfo Ferrer,
Adolfo Canitrot y Jorge Schvarzer. Bajo el argumento de que la inflacion era
causa de la indisciplina fiscal y las malas politicas del Estado y los gobiernos
que lo conducen, se justificaba la regresiva distribucion de los ingresos en
que habia incurrido la dictadura (Arceo, Monsalvo y Schorr, 2008). Por tan-
to, ambos economistas se posicionaron en contra de quienes denunciaron a
la «patria financiera» y mostraron una significativa preocupacion porque no
se responsabilizara de la crisis al sector financiero, en especial contra quie-
nes protestaban por los efectos de la desregulacion. De ese modo, se trato
de una operatoria analitica que implicaba «congelar» el estado de los efectos
econdmicos y «aceptar» la realidad de las restricciones fiscales con la eli-
minacion de la economia politica de los sucesos recientes. Operatoria que,
incluso, llevo a De Pablo a cuestionar a Ratl Prebisch, quien en sus tltimos
anos colaboraria con el gobierno de Alfonsin.

Por su parte, si bien Cavallo manifestd una postura semejante en sus
formas, se distinguié por un anélisis macroeconémico algo més técnico
que sus colegas contempordneos, a quienes, evidentemente, les preocup6
mas influir en la interpretacion de la crisis que se desarrollaba. Asi, arguyo
que el programa econémico de Martinez de Hoz, como también lo sugi-
rieron Fernandez y De Pablo, habia fracasado por el mantenimiento del
déficit fiscal, elemento que supuestamente explico la falta de capacidad
para atravesar la crisis financiera de los 1980. Sin embargo, al igual que sus
colegas, se concentrd en un andlisis «propositivo» y de olvido del pasado
del que habia formado parte activa, que sugeria transformar la productivi-
dad de la economia por medio de un alza del tipo de cambio. A partir de

un ajuste fiscal y tipo de cambio alto se permitiria, luego de un periodo de
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recesion y caida del salario real, impulsar un salto exportador traccionado
por las actividades mas competitivas y un reacomodamiento del mercado
laboral dirigido a los sectores de mayor rentabilidad relativa y nuevas in-
versiones acorde a la nueva realidad cambiaria. La tinica reactivacion via-
ble en el corto plazo, en esos términos, no era la keynesiana, sino la «com-
petitiva y externa» que proponia el economista egresado de Harvard, al
prever que Grinspun fracasaria. Aunque reconocio a este tltimo la volun-
tad en avanzar en el ajuste fiscal que se imponia necesario en el marco de
los acuerdos con el EMI por la deuda, se enfoco en detectar las verdaderas
fuentes del déficit y apunté al BCRA, para lo cual era imprescindible, como

sugirié De Pablo, aceptar que el Estado habia perdido.
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