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Prólogo a la séptima edición (2019)

Macroeconomía y política macroeconómica. La macroeconomía de la eco-
nomía abierta. Tipo de cambio real y crecimiento económico refleja el conte-
nido de mis clases en las facultades de Ciencias Económicas y de Derecho de 
la UBA. Fue escrito simplemente poniendo en blanco y negro lo que les ex-
plicaba a mis alumnos. A los de Derecho siempre les evité las matemáticas, lo 
cual me obligó a hacer un gran esfuerzo con ejemplos prácticos de la política 
macroeconómica real de los países. Para reforzar el interés de los alumnos de 
ambas facultades, todas las explicaciones teóricas están referidas, dentro de 
lo posible, a la política macroeconómica argentina. Después de todo, nues-
tro país es el laboratorio de experimentación macroeconómica más impor-
tante del planeta. Sin embargo, creo que este libro tiene un mercado mucho 
más amplio que el de los estudiantes universitarios. Contiene un mensaje 
importante para cualquier político que quiera contribuir a sacar a nuestro 
país del subdesarrollo en que está sumergido y para cualquier persona culta 
que quiera saber qué pasa en la economía argentina y qué es lo que hay que 
hacer para crecer con pleno empleo y sin inflación. 

¿Por qué la Argentina es el laboratorio de experimentación macroeco
nómica más importante del planeta? La historia es como sigue. Después de 
la Segunda Guerra Mundial se escribieron miles de papers interpretativos 
de las teorías de Keynes en los Estados Unidos. A decir verdad, Keynes era 
bastante críptico en algunos puntos de su gran construccion teórica y se ne-
cesitaba una clarificación. En el fondo, su teoría pregonaba la necesidad de 
utilizar delicados resortes de la política monetaria, fiscal y cambiaria para 
alcanzar el pleno empleo con estabilidad de precios. Su tesis básica consiste 
en que la economía clásica del laissez faire, laissez passer está parcialmente 
equivocada porque no existe esa mentada tendencia “natural” en las socie-
dades modernas hacia el equilibrio de pleno empleo. Por lo tanto, el Estado 
debe intervenir por la vía del Banco Central y la política fiscal para lograrlo. Y, 
efectivamente, en 1945-1970 esto se logró en la mayoría de los países. Sin em-
bargo, cuando se consigue el pleno empleo por muchos años, algunos eco-
nomistas se confunden y creen que el pleno empleo es lo “natural”. Creen que 
el pleno empleo es una ley de la naturaleza y que la intervención estatal no 
hace sino molestar. Cuenta Popper que, ya en la antigua vida tribal helénica, 
el común de los mortales confundía las leyes de la naturaleza, como la ley de 
la gravedad, o a salida del sol a las mañanas, o el ciclo de las estaciones, con 
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las convenciones sociales, los usos y las prácticas vigentes. Por razones pare-
cidas surgió en los setenta una feroz reacción contra el keynesianismo en los 
Estados Unidos. Numerosos profesores, impulsados por la cruel regla vigente 
en las universidades del gran país del norte de publish or perish para ganar 
o retener las cátedras, se lanzaron a escribir miles de papers contra Keynes. 
Y así surgieron tres principales escuelas antikeynesianas: el “monetarismo” 
encabezado por Milton Friedman, “supply side economics” encabezada por 
Robert Mundell y Arthur Laffer, y “expectativas racionales” liderada por 
Robert Lucas, Thomas Sargent y Robert Barro. El caso de Mundell es 
interesante, pues comenzó siendo un creativo y brillante keynesiano en los 
sesenta, pero en los setenta dejó de producir y se pasó con su prestigio a lide-
rar supply side economics. 

Lo cierto es que muchos economistas argentinos fueron a estudiar a los 
Estados Unidos en los setenta y terminaron con los cables cruzados e intoxi-
cados intelectualmente por la reacción antikeynesiana. Ello resultó fatal para 
nuestro país. Estos economistas, encabezados por Domingo Cavallo, alcan-
zaron el poder económico en los noventa durante las presidencias de Carlos 
Saúl Menem y Fernando de la Rúa, y nos convirtieron en conejo de indias 
para el testeo de teorías que en los Estados Unidos no se aplican. Están des-
cartadas porque una cosa es la política económica del país, donde se juegan 
los intereses nacionales y donde hay que aplicar remedios seguros y proba-
dos, y otra cosa es el mundo de la Academia donde existe libertad absoluta y 
se puede sostener matemáticamente cualquier cosa. Como dice bien el Pre-
mio Nobel Paul Krugman: 

En el sistema académico americano los profesores de economía obtienen 
estabilidad y construyen sus reputaciones que les otorgan otros beneficios 
académicos por medio de publicaciones y de esta manera ellos publican mi-
les de papers cada año, en oscuras revistas. La mayoría de esos artículos no 
vale la pena ser leídos, y muchos de ellos son casi imposibles de leer de cual-
quier manera, porque están recargados con densa matemática y densa jerga. 

No obstante, algo de la nueva impronta académica antikeynesiana llegó 
a aplicarse fugaz y parcialmente en los primeros años de la presidencia de 
Ronald Reagan en los mismos Estados Unidos, pero luego este presiden-
te despidió a los antikeynesianos. La victoria final del keynesianismo se dio, 
sin embargo, con la verificación del fenómeno de la llamada “trampa de li-
quidez” japonesa de los noventa y la misma trampa de liquidez en que han 
caído los Estados Unidos y Europa en los últimos años, despues de la crisis de 
2008, donde se han emitido enormes cantidades de moneda que ha sido ab-
sorbida por los mercados monetarios sin efectos inflacionarios y con escasa 
reactivación económica. 

Los norteamericanos no utilizan a su país como conejo de indias. Aun-
que la Argentina ha sido el laboratorio de experimentación del monetaris-
mo, de supply side economics y de las expectativas racionales en 1977-1981 
y 1990-2001, y nuevamente en 2016-2018, seguimos siendo muy reacios a 
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aplicar la teoría keynesiana auténtica, que apunta a la sanidad fiscal rigurosa 
por una parte, y al uso masivo de la política monetaria, crediticia y cambia-
ria para combatir el desempleo por la otra. Solamente a partir de 2002-2005 
hemos visto intentos serios de keynesianismo con el tipo de cambio alto y el 
consiguiente efecto multiplicador del comercio exterior por una parte, y el 
prudente superávit fiscal por la otra. Aun así, la lucha contra el desempleo no 
ha sido todo lo audaz y articulada que Keynes hubiera deseado. 

En este libro destacamos la importancia del tipo de cambio real en el 
desarrollo y presentamos una teoría nueva y original al respecto, que toma 
prestado de las enseñanzas de Robert Solow, Gregory Mankiw, Arthur 
Lewis, Bela Balassa, William Baumol, Henry Bruton, Gordon Wins-
ton, Irving Kravis, Jerry Berhman y Lawrence Klein, los cinco últimos 
mis maestros en el Williams College y en la Universidad de Pennsylvania. La 
teoría arma un compacto original y coherente con partes de cada uno y mi 
propia contribución, y está respaldada con un testeo econométrico con cifras 
de alrededor de 100 países para los cuales hay datos. 

La Argentina vivió en 2001 y 2002 la crisis macroeconómica más grave de 
toda su historia. En el decenio de los noventa se prometió a la ciudadanía el 
pronto acceso al primer mundo merced a la convertibilidad, a las privatiza-
ciones y a la parcial dolarización de la economía. Las promesas resultaron ser 
una estafa macroeconómica de proporciones gigantescas, como jamás vivió 
ningún país del globo terráqueo. En lugar de acceder al desarrollo y al primer 
mundo desembarcamos en algo así como en el quinto, con un desempleo y 
subempleo que rondaron sumados el 40%, de lejos el más alto del orbe. El 
49% de la población quedó debajo de la línea de pobreza. Teníamos la deuda 
externa más alta del planeta en relación con las exportaciones. Esa deuda era 
de seis veces las exportaciones. Pero al mismo tiempo registramos, parado-
jalmente, la fuga de capitales más alta del mundo, la cual era de seis veces las 
exportaciones. 

Además, el lector podrá comprobar al leer este libro que la economía ar-
gentina obedece a todas las leyes macroeconómicas a las que se ajustan los 
demás países del orbe. No hay nada raro en la macroeconomía argentina. 
Nuestra “macro” cumple con la función de consumo y con la de inversión, 
con la elasticidad de la recaudación fiscal respecto del PBI, con la función 
de demanda de dinero, con la curva de Phillips, con la de Fisher, y nuestro 
alto desempleo se explica muy bien con el apropiado uso de la función de 
producción de elasticidad constante de Solow, Chenery y otros. La ley de 
Okun, excepcionalmente, no se cumplió en los noventa debido a la extraor-
dinaria distorsión de precios relativos experimentada por nuestro país en esa 
época. 

La gran anomalía que presenta nuestro país consiste en que tenemos un 
Estado clientelista y, por lo tanto, ineficaz, que urge reformar. Otros países 
que hoy componen el denominado “primer mundo” en su momento atra-
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vesaron el mismo problema y lo solucionaron. Nada impide que lo hagamos 
nosotros. Hace falta simplemente dos condiciones simultáneas: primero una 
terrible crisis política y económica y, segundo, claridad mental y coraje des-
de la cima del poder político para tomar las medidas correctas. La sociedad 
recibiría estas reformas con gran beneplácito. El punto es tan importante que 
merece un tratamiento en el capítulo 58 al final de este libro. Insistimos, la 
eliminación del clientelismo en la política y el establecimiento de la merito-
cracia en el Estado solo puede hacerse en medio de una gran crisis política. 
Es que las instituciones son como los metales. Estos últimos solamente son 
maleables a altas temperaturas. Del mismo modo las instituciones no se pue-
den reformar en frío. Solo pueden cambiarse en medio de las altas tempera-
turas provocadas por las hecatombes políticas. Claro está, tenemos que tener 
la suerte de que aparezcan líderes con cabezas claras en el momento mismo 
de la crisis. Como en su momento tuvimos a Urquiza, Sarmiento, Roca o 
Pellegrini. Mi esperanza es que este libro sea leído y estudiado por esos 
nuevos líderes que el país necesita para que luego sepan qué hacer en medio 
de la crisis. 

Este libro está escrito desde el punto de vista de la economía abierta 
en la era de la globalización. Aquí se sostiene que no hay nada perjudicial 
en la globalización en tanto y en cuanto el país tenga moneda propia y siga 
políticas de tipo de cambio competitivo y de tasas de interés internas bajas y 
sanidad fiscal. Pero se sostiene que la globalización es mortal para países en 
desarrollo con tipo de cambio bajo y fijo, y economía dolarizada o semido-
larizada, con altas tasas de interés internas y déficit fiscal. En otras palabras, 
la receta argentina de los noventa y hasta el año 2001 era el camino seguro 
hacia el desastre. También lo es la sobrevaluación cambiaria con déficit fis-
cal y fenomenal distorsión de precios relativos del período 2011-2015. Esto 
se demuestra científicamente en este libro. Si países tan poderosos, como los 
Estados Unidos o Alemania, hubieran estado expuestos a los experimentos 
macroeconómicos que sufrimos los argentinos, ya hubieran desaparecido 
del mapa. Si la Argentina todavía subsiste, es porque debemos ser un gran 
país, sin duda alguna. En el presente libro se explica por qué esos experimen-
tos nos llevaron a la ruina, y qué es lo que tenemos que hacer en el ámbito 
macroeconómico si queremos volver a crecer y recuperar nuestro status de 
gran nación que otrora tuvimos. 

En el 2002-2003 se comenzó a aplicar un esquema económico distinto 
fundado en el tipo de cambio real alto y en el superávit fiscal. Pudimos ob-
servar entonces una recuperación económica notable, que llamó la atención 
del mundo entero. A saber, un crecimiento económico récord por cinco años 
seguidos de más del 8% anual, un descenso del desempleo y subempleo con-
siderable del orden del 60% acompañado, todo ello, de un arreglo de la deuda 
externa en dólares y una mejora sustancial en el perfil de sus vencimientos. 
Hacia 2005 parecía que nuestro país había aprendido las lecciones de la his-
toria macroeconómica propia y la de las otras naciones. 
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Sin embargo, desde el 2007 al 2015 se acumularon nuevos y grandes erro-
res de política macroeconómica que auguraban un sombrío panorama fu-
turo. El primero era el de la alta inflación, el segundo es el de la paulatina 
sobrevaluación cambiaria, el tercero era el deficiente manejo de las reservas 
de petróleo y gas que nos llevaron a perder el autoabastecimiento energético, 
el cuarto era el erróneo régimen tarifario para los servicios públicos, el quin-
to era el exorbitante crecimiento del gasto público nacional que, alimentado 
por el clientelismo inútil, llegaba casi al 50% del PBI. El incremento del gasto 
público de un Estado ineficiente y clientelista es un peso muerto que cons-
pira fuertemente contra el desarrollo económico del país. El sexto error fue 
establecer retenciones sobre las exportaciones agropecuarias en niveles cla-
ramente confiscatorios. Esta medida ha despertado una justificada oposición 
de los sectores agropecuarios y en gran parte de la opinión pública. Por una 
parte, hay conciencia de la enorme exacción fiscal que practica el Estado ar-
gentino. Y por la otra, la opinión conoce la ineficiencia y corrupción con que 
se administra el gasto público. En pocas palabras, se pagan altos impuestos 
pero los servicios que presta el Estado en materia de seguridad, educación, 
salud, jubilaciones, justicia, transporte y estadísticas es cada vez más defi-
ciente. 

La falsificación de las estadísticas del INDEC es un ejemplo paradigmático 
y grotesco de la corrupción e ineficiencia que afecta a todo el Estado e incide 
directamente sobre la calidad del análisis macroeconómico. La decisión de 
llevar adelante costosas inversiones de negativa tasa de retorno social consti-
tuye otro ejemplo de incompetencia. 

Todo lo anterior nos lleva a concluir que la estela de maravillosas tasas 
de crecimiento con reducción del empleo de 2002-2007 no era más que una 
ilusión, siguiendo la tradición de la larga serie de oportunidades perdidas por 
nuestro país en la segunda mitad del siglo XX. 

En la sexta edición introducimos importantes modificaciones en el 
capítulo 27 sobre el tema de la deuda externa para tratar la cuestión de los 
fondos buitre y las complicaciones que han traído a nuestro país los fallos 
del juez Thomas Griesa de los Estados Unidos, fallos que consideramos in-
justos y equivocados desde el punto de vista jurídico y económico, sin dejar 
de reconocer los errores graves de nuestra propia política de endeudamiento 
externo. El tópico sigue siendo de gran actualidad pues un nuevo default ar-
gentino es probable en el 2020. 

En el capítulo 39 añadimos unas páginas adicionales sobre el plan Key-
nes de reforma del sistema monetario internacional y la controversia entre el 
dólar estadounidense, el Bancor y los Derechos Especiales de Giro (SDR) del 
Fondo Monetario Internacional, estos dos últimos sugeridos por el presiden-
te del Banco Central de China como base para una posible futura reforma del 
sistema. Este tópico será recurrente en los próximos años dado el poderío 
económico creciente de China en el comercio y las finanzas internacionales. 
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También en la sexta edición hemos suprimido el capítulo 49 sobre el tema 
de la fuga de capitales confiando en que el lector interesado recurra mi pági-
na web: www.eduardoconesa.com.ar, donde tengo incluidos dos libros sobre la 
materia, uno en español y otro en inglés, que pueden consultarse libremente. 
En lugar de la fuga de capitales, me ha parecido relevante incluir un estudio so-
bre la moneda en el nuevo Código Civil de República Argentina, vigente desde 
el 1 de agosto del 2015. Y al mismo tiempo me ha parecido conveniente pro-
poner una reforma al mismo Código en lo relativo a la moneda que desaliente 
la fuga de capitales y la dolarización para frenar la enorme sangría de la fuga 
de capitales que sufre nuestro país y que esos capitales pasen a acelerar nues-
tro proceso de desarrollo, siguiendo el ejemplo del exitoso sistema monetario 
chileno, sin duda el más avanzado del mundo, desde el punto de vista teórico. 

También hemos sustituido el viejo capítulo 57 de la quinta edición titula-
do “La crisis estructural del capitalismo” con un resumen del libro del pres-
tigioso economista francés Thomas Piketty, titulado “El Capital en el siglo 
XXI” publicado en inglés por la imprenta de la Universidad de Harvard y en 
español por el Fondo de Cultura Económica. Este libro lleva vendidos millo-
nes de ejemplares y ha causado sensación en la profesión de los economistas. 
Sus tesis son coincidentes con las conclusiones de los capítulos 14, 15, 16, 17 
y 18 de este libro de Macroeconomía, referidos al estancamiento de los países 
desarrollados debido a la propia dinámica del modelo de transables versus 
no transables. Además, el libro de Piketty está teniendo un fuerte impac-
to en el debate ideológico-político estadounidense y europeo, debate que se 
prolongará en los próximos años y llegará a nuestro país. Piketty descansa 
en un razonamiento muy ingenioso fundado en el modelo de Harrod y Do-
mar con un pase de términos muy simple, con el que le otorga nueva vida a 
ese modelo, y le permite hacer una serie de predicciones sobre la distribución 
del ingreso regresiva de los próximos decenios, a menos que se modifiquen 
los sistemas impositivos de todos los países, y se lo sustituya por un impuesto 
universal progresivo sobre el patrimonio neto de las personas físicas en todo 
el mundo, a cobrar por el Estado de residencia de dichas personas. 

Adicionalmente, ya en la sexta edición había sustituido el capítulo sobre 
el sistema del botín y la macroeconomía por una argumentación similar pero 
más fuerte bajo el título: “Macroeconomía y Servicio Civil, Inglaterra, Estados 
Unidos, Alemania, Francia, Japón y Argentina”. 

En esta séptima he incorporado en el capítulo 61 una propuesta que si-
gue las ideas de David Ricardo y Henry George acerca de un impuesto pro-
vincial a la tierra libre de mejoras en sustitución de los impuestos provincia-
les a los ingresos brutos. El impuesto a la tierra libre de mejoras sustituiría 
también a los inmobiliarios locales y sería computable como pago a cuenta 
del impuesto a las ganancias nacional. Todo este sistema tributario progresis-
ta permitiría un aumento en los salarios reales del orden del 12% al abolirse 
el nefasto efecto de aumento en cascada de los impuestos provinciales a los 
ingresos brutos sobre los precios de la canasta básica.
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Debo agregar aquí referencias a la última experiencia macroeconómica 
que tuvo nuestro país en 2016-17-18 y 19. En efecto, en los dos primeros años, 
2016 y 2017, fui elegido diputado nacional por el Partido Demócrata de la 
Capital Federal, el viejo partido de los presidentes Sarmiento, Roca, Pelle-
grini y la generación del 80, que hizo grande a nuestro país. Mi partido se 
presentó como aliado del PRO, el partido que, con mucha suerte, ganara las 
elecciones presidenciales de finales de 2015. De movida, las nuevas autori-
dades procedieron con acierto a liberarnos del cepo cambiario y arreglar el 
enojoso pleito de la deuda externa incoado por los fondos buitre en los tri-
bunales de Nueva York contra nuestro país, tema que había sido conducido 
desacertadamente por la administración anterior. Sin duda, las dos movidas 
macroeconómicas iniciales fueron importantes aciertos del oficialismo que 
apoyé. 

Pero, inmediatamente, nuestro gobierno procedió a reincidir en errores 
similares, aunque no iguales, a los de los ministros Dres. Martínez de Hoz 
y Cavallo referentes a la sobrevaluación cambiaria y la deuda externa. En 
efecto, adoptó una política de déficit fiscal de unos 30 mil millones de dólares 
por año en 2016, 2017 y 2018, todo ello en un contexto de tipo de cambio libre 
y fluctuante financiado con endeudamiento externo. Es decir, aplicó el mo-
delo de Mundell-Fleming de déficit fiscal con tipo de cambio fluctuante que 
está analizado en detalle en el capítulo 38 de este libro y que, como es sabido, 
solo produce estancamiento de la economía, sobrevaluación cambiaria y, fi-
nalmente, un estallido cambiario cuando se agotan las posibilidades de en-
deudamiento. Esto último ocurrió en mayo de 2018. 

Demás está decir que desde mi banca de diputado nacional procedí, ya 
en los comienzos de 2016, a cuestionar el enfoque de déficit fiscal, endeuda-
miento externo y tipo de cambio libre y fluctuante, no sin antes presentarlo y 
analizarlo en la Jefatura del Gabinete Presidencial y presentando un proyecto 
de presupuesto alternativo con crecimiento económico, con superávit fiscal 
y con tipo de cambio fijo, competitivo e indexado para el siguiente año de 
2017, acoplado a un sistema monetario similar al chileno donde se indexan 
los depósitos bancarios a plazo fijo en pesos. Todos mis esfuerzos se estrella-
ron contra la escuela supply side economics y la filosofía del endeudamiento 
externo, muy arraigadas ambas, lamentablemente, en algunas de las cabe-
zas de los economistas del PRO. La Cámara de Diputados, sin embargo, en 
reconocimiento de mi esfuerzo, me publicó un libro azul de 500 páginas y 
50 ejemplares con mis proyectos de ley, libro que luego reproduje en la web 
www.diputadoconesa.com y también en www.eduardoconesa.com.ar. 

Además, en el año de 2018, reimprimí el libro que me publicara la 
Cámara de Diputados en 2017 con el título Propuestas superadoras para el 
desarrollo económico 2018-2030, en 500 ejemplares con la editorial Prosa 
Editores. Este libro materializa en veinte proyectos de ley mi pensamiento 
macroeconómico. Allí sugiero, además, que debe superarse la antinomia de 
dos enfoques económicos, ambos equivocados: el del período 2008-2015, por 
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un lado, y el dominante del período 2016-2019, por el otro. Las actuales auto-
ridades económicas, en su desesperación para que no se les escape el dólar, 
obtuvieron un Stand-By del FMI por 57 mil millones de dólares y procedie-
ron a congelar la base monetaria y subir las tasas de interés a los cielos, bus-
cando además un equilibrio fiscal por medio de un fuerte aumento de malos 
impuestos, con lo cual se indujo a una recesión rayana en una catástrofe en 
la segunda mitad del 2018, recesión que seguramente continuará en el 2019. 
Nuestro presidente, a pesar de sus aciertos en política internacional y de se-
guridad, está visto, ha tenido consejeros deplorables en macroeconomía. 
Como si fuera poco, el “riesgo país” subió a más de 800 basis points a diciem-
bre de 2018, augurando un default de la deuda externa para 2020 que deberá 
enfrentar el mismo presidente, o quien lo suceda. Todas estas circunstancias 
me obligan a reiterar la imperiosa necesidad de que en la Argentina se pro-
fundicen los estudios de una Macroeconomía con orientación hacia el cre-
cimiento, como la explicada con lujo de detalles en este libro y en mis Pro-
puestas. 

Además, debo expresar mi especial reconocimiento al ilustre profesor Dr. 
Julio H. G. Olivera, con quien estudié Macroeconomía y Economía Inter-
nacional en el decenio de los cincuenta, y quien ha leído con detenimiento 
este libro en su sexta edición. También a toda la UBA en sus facultades de 
Ciencias Económicas y Derecho, en la que desde hace casi cuarenta años me 
honro en ser profesor titular y donde vengo advirtiendo en mis clases qué es 
lo que tiene que hacer nuestro país para crecer y recuperar el rango que al-
guna vez tuvo entre los países más desarrollados del globo terráqueo. Igual-
mente, reconozco que mi deuda con el Williams College de Massachusetts y 
las universidades de Pennsylvania y de Harvard es inmensa y también puede 
apreciarse leyendo este libro. 

Finalmente, y no menos importante, deseo dedicar este libro a Alicia, 
quien me acompañó con su aliento, paciencia y comentarios en las muchas 
horas que llevó su confección.

Dr. Eduardo Conesa (Ph. D.) 
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