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RESUMEN
Este  trabajo analiza las causas y las lecciones del desastre argentino. La crisis no fue resultado de choques externos más adversos que los sufridos por otras economías de América Latina. Ni las perturbaciones reales –que fueron de menor magnitud que en otros países– ni la caída en la entrada de capitales a fines de los noventa –reflejo, más que causa, del deterioro de la situación económica– permiten explicarla. Por el contrario, el origen de la crisis se encuentra en la excesiva vulnerabilidad de la economía argentina ante perturbaciones externas, lo cual a su vez era reflejo de la rigidez del régimen cambiario, la fragilidad de la situación fiscal, y la vulnerabilidad del sistema bancario oculta tras su fachada de solidez. Durante el boom de mediados de los noventa las autoridades desperdiciaron una gran oportunidad de reducir la vulnerabilidad de la economía y, como consecuencia, la recesión que comenzó en 1998 les planteó un grave dilema de política económica: –mantenimiento de la Convertibilidad, con deflación prolongada de inciertos resultados en medio de una caída de la confianza, o abandono de la Convertibilidad con efectos inmediatos sobre la solvencia de los deudores en moneda extranjera y, especialmente, el sistema financiero. Las dudas de las autoridades sobre el curso a seguir, y los errores de política económica, contribuyeron al estallido de la crisis y agravaron su magnitud. El proceso ofrece importantes lecciones de política para otros países emergentes.

SUMMARY
This paper examines the causes of the Argentina debacle and the lessons that can be extracted from it. The crisis was not the result of external shocks more adverse than those experienced by other Latin American economies. Neither real disturbances –which were of smaller magnitude than in other countries– nor the fall in capital inflows at the end of the 1990s –a result, rather than a cause, of the deteriorating economy– provide the explanation. On the contrary, the roots of the crisis lie in the excessive vulnerability of the Argentine economy to external shocks, itself a reflection of the rigid exchange rate regime, the fragile fiscal position, and the hidden vulnerability of the banking system behind its strong façade. During the boom of the mid 1990s the authorities missed the chance to reduce the economy’s vulnerability and, as a consequence, in the recession years after 1998 they faced an increasingly harsh policy dilemma –either maintaining the hard peg, with a protracted deflationary adjustment of uncertain result in the midst of a confidence collapse, or abandoning it, with an immediate impact on the solvency of dollar debtors in general and the banking system in particular. The authorities’ hesitations about the course of action and their misguided policy measures precipitated the crisis and amplified its magnitude. The process offers major policy lessons for other emerging markets.

