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RESUMEN EJECUTIVO

La crisis argentina de 2000—02 fue una de las crisis cambiarias mas graves de los ultimos
tiempos. Tras tres afios de recesion econdmica , en diciembre de 2001, Argentina se declard
en cesacion de pagos de su deuda soberana y, poco después, abandono el régimen de
convertibilidad que habia mantenido una paridad fija entre el peso y el dolar de Estados
Unidos desde 1991. La crisis tuvo devastadoras repercusiones tanto en lo econémico como
en lo social, e hizo que muchos observadores cuestionaran el papel cumplido por el FMI
durante la década precedente, periodo en el que la institucion habia trabajado casi sin
interrupcion en el pais por medio de cinco acuerdos de financiamiento sucesivos.

A. Generalidades

El régimen de convertibilidad fue un mecanismo de estabilizacién que tenia por objeto
controlar la hiperinflacién que existia a comienzos de los afios noventa, y en este sentido fue
sumamente exitoso. También era parte de un Plan de Convertibilidad de mayor alcance, el
cual incluia un programa de trabajo mas amplio de reformas estructurales pro-mercado
encaminadas a incrementar la eficiencia y la productividad de la economia. Con el Plan de
Convertibilidad, Argentina experimentd una gran mejora en su desempefio econdémico, sobre
todo durante los primeros afios. La inflacion, que registraba una altisima tasa mensual de
27% a principios de 1991, descendi6 a valores de un digito en 1993 y se mantuvo estable. El
crecimiento fue vigoroso hasta principios de 1998, con la excepcion de un breve retroceso
vinculado con la crisis mexicana, y se ubico en un promedio de casi 6% anual durante
1991-98. El pais recibio, ademas, grandes flujos de capitales en forma de inversion directa y
de cartera, atraidos por un clima mas favorable a la inversion privada.

No obstante, estos impresionantes avances ocultaban las vulnerabilidades que iban surgiendo,
las cuales se manifestaron cuando Argentina comenzd a sufrir una serie de shocks externos
que desaceleraron el crecimiento en el segundo semestre de 1998. La politica fiscal, aunque
habia mejorado mucho con respecto a los decenios precedentes, seguia siendo endeble, lo
cual llevé a un incremento incesante del stock de deuda publica, gran parte de la cual estaba
denominada en moneda extranjera y habia sido contraida en el exterior. El régimen de
convertibilidad impidi6 la devaluacién nominal cuando se justificaba depreciar el tipo de
cambio real debido, entre otras cosas, a la sostenida apreciacion del dolar de Estados Unidos
y a la devaluacion del real brasilefio de principios de 1999. En consecuencia, se
desencadenaron un proceso deflacionario y una contraccion del producto, en tanto Argentina
enfrentaba limitaciones de financiamiento cada vez mas estrictas producto de la
preocupacion de los inversores por la solvencia fiscal.

La crisis fue consecuencia de la falta de adopcion de las medidas correctivas necesarias con
oportuna antelacion por parte de las autoridades argentinas, sobre todo en lo que se refiere a
la consistencia de la politica fiscal con el régimen cambiario elegido. Por su parte, el FMI, en
el periodo previo a la crisis, cometio el error de respaldar durante demasiado tiempo politicas
inadecuadas, pese a que ya a fines de los noventa era evidente que no existia la capacidad
politica para adoptar la disciplina fiscal y las reformas estructurales necesarias. Cuando



estallo la crisis a fines de 2000, ya se advertia una gran inquietud por la sustentabilidad del
tipo de cambio y de la deuda, pero no habia una solucién sencilla. Habida cuenta del grado
de dolarizacion de la economia, los costos que entrafiaria abandonar la convertibilidad ya
eran muy elevados. El FMI apoyo los esfuerzos de Argentina por preservar el régimen
cambiario mediante un compromiso sustancial de recursos, los cuales fueron posteriormente
incrementados en dos ocasiones. Este apoyo era inicialmente justificable, pero el FMI
contintio prestandolo hasta fines de 2001 pese a que en repetidas ocasiones las politicas
demostraron ser inadecuadas. En retrospectiva, los recursos utilizados en el intento de
preservar el régimen cambiario durante 2001 podrian haberse aprovechado mejor para paliar
al menos algunos de los costos inevitables del cambio de régimen, si el FMI hubiese decidido
suspender antes el apoyo a una estrategia que, tal como se habia puesto en practica, ya no era
sostenible y en su lugar hubiera insistido en un enfoque alternativo.

B. Supervision y Disefio de Programas, 1991-2000

Politica cambiaria. El régimen de convertibilidad tuvo un enorme éxito en estabilizar
rapidamente los precios. Si bien en un principio el FMI se mostrd escéptico sobre la
viabilidad a mediano plazo de ese régimen, sus opiniones internas y sus declaraciones
publicas adquirieron un tono mas optimista cuando Argentina—con el respaldo financiero
del FMI—sobrellevo exitosamente las consecuencias de la crisis mexicana, otorgando asi un
rol esencial a la convertibilidad en la preservacion de la estabilidad de precios y
considerandola fundamentalmente viable. Hubo pocas conversaciones concretas con las
autoridades en cuanto a si la paridad fija era o no apropiada para Argentina a mediano plazo,
y dentro del FMI fue limitado el analisis que se hizo del tema.

Tras la devaluacion del real a principios de 1999, el personal técnico del FMI comenz6 a
considerar mas seriamente la viabilidad de la paridad fija y las posibles estrategias de salida.
No obstante, conforme a los procedimientos establecidos, pero en contra de las recientes
directrices del Directorio Ejecutivo, no se planteo el tema con las autoridades por deferencia
a la prerrogativa del pais de escoger el régimen cambiario de su preferencia. Tampoco se
sometio el tema a la consideracion del Directorio Ejecutivo. El personal técnico no solo
estaba preocupado de que pudiera provocarse un ataque especulativo contra la moneda si la
noticia de que habia un debate en torno a la politica cambiaria se filtraba al publico, sino que
también sabia, a partir de su labor analitica, que los riesgos y costos vinculados con el
abandono de la convertibilidad ya eran considerables.

Politica fiscal. La eleccion del régimen de convertibilidad otorgd especial importancia a la
politica fiscal. Dadas las restricciones al uso de la politica monetaria, era necesario mantener
la deuda publica en un nivel suficientemente bajo para preservar la eficacia de la politica
fiscal como unica herramienta de gestion macroecondmica y la capacidad del gobierno para
actuar como prestamista de tltima instancia del sistema financiero. La disciplina fiscal
también era esencial para que fuese creible la garantia de que los pesos se cambiarian a la par
por dolares de Estados Unidos. Por consiguiente y como era de esperar, la politica fiscal se
ubico en el centro de las discusiones entre el FMI y las autoridades en todo ese periodo. Si
bien la politica fiscal mejord considerablemente con respecto a las décadas precedentes, los



avances iniciales no se mantuvieron y el aumento del gasto publico motivado por las
elecciones provoco un pronunciado deterioro de la disciplina fiscal en 1999. Como resultado,
sigui6 aumentando incesantemente el monto de la deuda publica, restando a las autoridades
capacidad para aplicar una politica fiscal anticiclica cuando la recesion se intensifico.

La labor de supervision que ejercia el FMI y el disefio de la condicionalidad de los programas
fueron obstaculizados por ciertas deficiencias analiticas y limitaciones de datos. E1 FMI
continuo centrandose en el déficit fiscal anual, en tanto que las operaciones
extrapresupuestarias, sobre todo el reconocimiento de las deudas antiguas por orden judicial,
elevaron el monto de la deuda. Fue insuficiente la atencion prestada a las finanzas
provinciales, se sobrestimo el nivel sostenible de deuda publica para un pais con las
caracteristicas econdmicas de Argentina, y las cuestiones de sustentabilidad de la deuda
recibieron limitada atencion. Estas deficiencias son comprensibles, dadas las limitaciones de
conocimientos profesionales, herramientas analiticas y datos disponibles, pero el elevado
nivel de compromiso del FMI en Argentina debié haber impulsado al personal técnico a
explorar con mayor profundidad los riesgos que podrian surgir de una evolucion econdmica
menos favorable. El error mas critico del FMI, sin embargo, fue su poco rigor en la
aplicacion de la condicionalidad fiscal, la cual, segun se admitid, fue inadecuada. Las metas
de déficit implicaban ajustes moderados, aun cuando el crecimiento resultaba mas alto de lo
previsto inicialmente, mientras que si se flexibilizaban durante episodios de crecimiento
insuficiente. Y pese a que no se cumplieron las metas anuales de déficit en ningun afio a
partir de 1994, se mantuvieron los acuerdos financieros con Argentina otorgando repetidas
dispensas (waivers).

Reformas estructurales. El FMI determiné correctamente que era indispensable realizar
reformas estructurales en las areas fiscal y previsional (de la seguridad social), el mercado
laboral y el sector financiero para mejorar la viabilidad a mediano plazo del régimen de
convertibilidad fomentando la disciplina fiscal, la flexibilidad y la inversion. Estos conceptos
eran ampliamente compartidos por las autoridades. De hecho, la mayoria de las iniciativas de
reforma en estos dmbitos procedian de las autoridades; el papel del FMI se limitaba en gran
medida a suministrar asistencia técnica en materia fiscal, sobre todo en la administracion
impositiva. Si bien durante los primeros afios se lograron algunos avances, los obstaculos
politicos de larga data que impedian profundizar las reformas resultaron ser insuperables. En
afos posteriores hubo poco progreso y, en algunos casos, llegaron a revertirse reformas que
se habian realizado previamente.

La caracteristica sobresaliente de los sucesivos programas respaldados por el FMI con
Argentina fue la escasa condicionalidad estructural formal. Pese a la retdrica sobre la
importancia de las reformas estructurales en los documentos de los programas, en los tres
primeros acuerdos se establecieron solo dos criterios de ejecucion (que se referian a los
impuestos y a las reformas previsionales), mientras que en los dos acuerdos subsiguientes no
se establecid ni un solo criterio de ejecucion, aunque se incluyeron varios referentes
estructurales. El personal técnico del FMI expresd constantemente sus reservas ante el débil
contenido estructural de los sucesivos acuerdos, pero la gerencia, respaldada por el Directorio
Ejecutivo, no acepto las objeciones del personal técnico en cuanto a la aprobacion de



programas con una débil condicionalidad estructural. En definitiva, la falta de una fuerte
condicionalidad estructural desafortunadamente obligd al FMI a seguir apoyando a Argentina
cuando la evidente falta de un avance significativo en la reforma estructural debié haber
exigido que se pusiera fin a la relacion que mantenia con dicho pais a través del programa.

C. Gestion de la Crisis, 2000-01

En el cuarto trimestre de 2000, Argentina perdi6 efectivamente acceso a las fuentes
voluntarias de financiamiento. Las autoridades solicitaron al FMI un aumento sustancial del
respaldo financiero en el marco del acuerdo stand-by (acuerdo de derecho de giro) aprobado
en marzo de 2000, el cual hasta ese momento habia tenido caracter precautorio. En respuesta,
de enero a septiembre de 2001, el FMI tomo tres decisiones para otorgar respaldo financiero
excepcional a Argentina, con lo que increment6 sus compromisos totales a

US$22.000 millones. No obstante, en diciembre la quinta revision del programa no fue
concluida, lo que marco la interrupcion efectiva del respaldo financiero del FMI.

Decision de aumentar el monto del acuerdo en enero de 2001. La decision de aumentar el
acuerdo en vigor, aprobada por el Directorio Ejecutivo en enero de 2001, se baso en el
diagnostico de que Argentina enfrentaba basicamente una crisis de liquidez y que cualquier
problema de sustentabilidad del tipo de cambio o de la deuda era manejable si se tomaban
medidas firmes en los frentes fiscal y estructural.

Se pensaba que la prolongada recesion era el resultado de una combinacion de shocks
adversos pero temporales, y se suponia que mejorarian las condiciones econdmicas externas
en 2001. El FMI estaba, ademas, muy consciente de que los costos de un cambio
fundamental del marco de politicas serian muy elevados y deseaba dar a las autoridades el
beneficio de la duda cuando éstas evidentemente se mostraban comprometidas a hacer fuertes
correcciones en sus politicas. Se justificaba asi el financiamiento excepcional del FMI por su
efecto catalitico. Dada la indole probabilistica de una decision de ese tipo, la estrategia
escogida bien pudo haber sido exitosa si los supuestos hubiesen resultado validos (no lo
fueron) y si las autoridades hubiesen ejecutado el programa impecablemente (cosa que no
hicieron). El error crucial no fue tanto la decision en si sino el hecho de no contar con una
estrategia de salida, incluyendo un plan de contingencia, a sabiendas de que la estrategia era
arriesgada. No se analizaron con seriedad otras estrategias posibles, debido a que las
autoridades se rehusaron a hacerlo y el FMI no insisti6 al respecto.

Decisiones de concluir la tercera revision en mayo y de aumentar nuevamente el
acuerdo en septiembre de 2001. Si bien estas decisiones también planteaban
incertidumbres, la débil ejecucion del programa a principios de 2001 y la adopcidn por parte
de las autoridades—sin consultar al FMI—de una serie de medidas polémicas que sacudieron
a los mercados después de marzo de 2001, debieron haber dado amplias razones para llegar a
la conclusion de que la estrategia inicial habia fracasado. De hecho, incluso dentro del FMI
se reconocia cada vez mas que Argentina tenia un perfil de deuda insostenible, una paridad
cambiaria insostenible, o ambas cosas. Sin embargo, no se presento a consideracion del
Directorio ningun otro posible curso de accidn, y se decidio seguir desembolsando fondos al
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pais bajo las politicas en curso, basdndose en consideraciones de indole no econdémica con la
esperanza de que repuntase la confianza de los mercados, intentando de esta forma ganar
tiempo hasta que mejorase la situacion econdmica externa.

Decision de no concluir la revision en diciembre de 2001. Tras el aumento de fondos de
septiembre, siguieron derrumbandose la actividad econdmica y la confianza de los mercados,
lo que hizo practicamente imposible cumplir las metas del programa y salvar la
convertibilidad. Si bien el FMI estaba consciente de esta situacion, no presiond a las
autoridades para que efectuasen un cambio fundamental en el régimen de politicas, y a
principios de diciembre anunci6 que bajo aquellas circunstancias no podria completarse el
acuerdo Stand-By. En menos de un mes a partir de este anuncio, se produjeron disturbios
simultdneos de orden econdémico, social y politico, que culminaron en la renuncia del
Presidente, la cesacion de pagos de la deuda soberana argentina y el abandono de la
convertibilidad, a lo que siguieron casi inmediatamente decisiones del nuevo gobierno que
incrementaron aun mas los costos del colapso de la convertibilidad. En esa coyuntura, el
FMI fue incapaz de prestar gran ayuda y en gran medida solo fue un observador del
desarrollo de la crisis.

Proceso decisorio. La manera en que el FMI manejo la crisis argentina revela varias
deficiencias en su proceso de toma de decisiones. En primer lugar, los esfuerzos del personal
técnico para formular planes de contingencia fueron insuficientes. Se prestd demasiada
atencion a determinar—sin llegar a ninguna conclusion—qué marco alternativo de politicas
deberia recomendarse a las autoridades, pero poco se hizo para determinar qué pasos
concretos deberia haber dado el FMI en caso de fracasar la estrategia escogida. Segundo, a
partir de marzo de 2001 disminuy¢ el grado de cooperacion entre el FMI y las autoridades,
con estas ultimas tomando multiples iniciativas de politica que el FMI consideraba mal
encaminadas pero que se vio obligado a respaldar. Tercero, se prestd poca atencion al riesgo
que supone dar a las autoridades el beneficio de la duda después de haber llegado a un punto
en que se cuestionaba seriamente la sustentabilidad de las politicas seguidas. Cuarto, el
Directorio Ejecutivo no cumplié cabalmente con su responsabilidad en materia de
seguimiento y no analiz6 las posibles ventajas y desventajas de distintas opciones. En cierta
medida, todo esto parece reflejar el hecho de que algunas decisiones clave fueron tomadas al
margen del Directorio y que la gerencia consider6 que algunos temas criticos eran demasiado
delicados para debatir abiertamente sobre ellos en sesiones plenarias del Directorio.

D. Lecciones de la Crisis Argentina

La crisis argentina ofrece varias lecciones para el FMI, algunas de las cuales ya se
incorporaron en nuevas politicas y procedimientos. En esta evaluacion se sugieren diez
lecciones en los ambitos de supervision y disefio de programas, gestion de crisis y proceso
decisorio.



-11 -

Supervision y disefio de programas

. Leccion 1. Si bien la eleccion del régimen cambiario corresponde a las autoridades
del pais, el FMI debe ejercer una firme supervision para que el régimen escogido sea
consistente con las demads politicas y restricciones. El debate franco en torno a la politica
cambiaria, sobre todo cuando existe una paridad fija, debe convertirse en un ejercicio de
rutina durante la supervision que ejerce el FMI.

. Leccion 2. El nivel de deuda sustentable para las economias de mercados emergentes
puede ser mas bajo de lo que se habia pensado, dependiendo de las caracteristicas
econdmicas del pais. Por lo tanto, en la conduccion de la politica fiscal deberan tenerse en
cuenta no solo los desequilibrios fiscales anuales sino también el monto global de la deuda
publica.

. Leccion 3. La decision de las autoridades de darle cardcter precautorio a un acuerdo
no deberia implicar el riesgo de que se debilitasen las normas para obtener respaldo del FMI,
aunque en la practica este riesgo podria existir. Un disefio deficiente del programa y una
ejecucion poco firme en el contexto de acuerdos de caracter precautorio no ayudan al pais a
atender sus vulnerabilidades potenciales. Cuando no existe un problema de balanza de pagos,
puede ser mejor no celebrar ningtin acuerdo y someter al pais a la disciplina del mercado y
no a las revisiones del programa que realiza el FMI.

Leccion 4. Un énfasis excesivo en la nocion de que un pais sea el duefio de los programas
apoyados por el Fondo puede conducir a resultados no deseados si es que tales programas
son débiles o comprenden politicas equivocadas. El FMI debera estar preparado a no dar su
apoyo a politicas decididas por el pais si las juzga inadecuadas para generar el resultado
esperado, pero deberd explicar y fundamentar su decision.

. Leccion 5. El desempefio macroecondmico favorable, incluso si se mantiene durante
cierto tiempo, puede ocultar deficiencias institucionales subyacentes que pueden convertirse
en obstaculos insuperables para restablecer rapidamente la confianza si el crecimiento se ve
interrumpido por acontecimientos externos desfavorables. Es posible que el FMI solo pueda
desempefiar un papel limitado cuando existen deficiencias institucionales muy arraigadas en
el sistema politico, y la condicionalidad estructural no puede sustituir la determinacién del
pais para emprender las reformas necesarias.

Gestion de la crisis

. Leccion 6. Las decisiones de respaldar un determinado marco de politicas entrafan
necesariamente una evaluacion probabilistica, pero es importante que la evaluacion sea lo
mas rigurosa posible y que se cuente, desde un inicio, con una estrategia de respaldo en caso
de que no se materialicen algunos supuestos criticos.

. Leccion 7. El enfoque catalitico para resolver una crisis de la cuenta de capital
funciona unicamente en condiciones muy estrictas. Cuando hay preocupaciones validas en
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torno a la sustentabilidad de la deuda y del tipo de cambio, no es razonable prever que los
flujos de capital cambien voluntariamente de sentido.

. Leccién 8. La ingenieria financiera en forma de una reestructuracion de deuda
voluntaria y basada en el mercado es costosa, y es poco probable que mejore la
sustentabilidad de la deuda si se emprende bajo condiciones de crisis sin contar con una
estrategia econdmica creible e integral. Solo una modalidad de reestructuracion de deuda que
lleva a una reduccion del valor presente neto de los pagos de la deuda o, si se cree que la
deuda es sostenible, un paquete de financiamiento en gran escala del sector oficial, podrian
revertir una dindmica adversa de la deuda.

. Leccion 9. Retrasar la adopcion de medidas necesarias para resolver una crisis puede
elevar significativamente su costo final, porque inevitablemente se produciran nuevas caidas
del producto, fugas adicionales de capital y erosion de la calidad de los activos en el sistema
bancario. Para reducir al minimo los costos de cualquier crisis, el FMI debe asumir un papel
activo para su resolucion, incluido ofreciendo respaldo financiero para la modificacion de las
politicas, a sabiendas de que hacerlo sera costoso independientemente del momento en que se
lleve a cabo.

Proceso decisorio

. Leccion 10. Para reducir al minimo los errores y aumentar la eficacia, debe mejorarse
el proceso de toma de decisiones en el FMI en cuanto al andlisis de riesgos, rendicion de
cuentas y predictibilidad. Un procedimiento decisorio mas basado en reglas, con una mayor
especificacion a priori de las circunstancias en las que se dispondra de respaldo financiero,
puede acelerar la resolucion de una crisis, aunque el resultado no siempre serd 6ptimo. Las
modificaciones recientes a la politica de acceso excepcional a los recursos del FMI ya han
avanzado un poco en esa direccion.

E. Recomendaciones

Sobre la base de estas lecciones, en la evaluacion se ofrecen seis conjuntos de
recomendaciones para mejorar la eficacia de las politicas y los procedimientos del FMI en los
ambitos de gestion de crisis, supervision, relacion a través de los programas y proceso
decisorio.

Gestion de crisis

. Recomendacion 1. El FMI debera tener una estrategia de contingencia desde el
momento en que comience una crisis, la cual incluya normas para “limitar el dafio”; es decir,
un conjunto de criterios que permitan determinar si la estrategia inicial funciona y que sirvan
de guia para tomar una decision acerca del momento en que resulte necesario cambiar de
enfoque.

. Recomendacion 2. Cuando la sustentabilidad de la deuda o del tipo de cambio esté
en duda, el FMI deberia indicar que su apoyo esta condicionado a un cambio significativo de
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las politicas del pais mientras permanece trabajando activamente con ese pais para propiciar
dicho cambio. Deberia asignarse una alta prioridad a definir la funcion que ha de cumplir el
FMI cuando un pais que pide acceso excepcional a sus recursos tiene un problema de
solvencia.

Supervision

. Recomendacion 3. La supervision que ejerce el FMI deberia centrarse en la
sustentabilidad del tipo de cambio y de la deuda a mediano plazo. Para alcanzar estos
objetivos (que son ya parte de las politicas en vigor), el FMI necesita mejorar los
instrumentos de evaluacion del tipo de cambio real de equilibrio, a fin de que den una mejor
vision a futuro y se basen en varios criterios, examinar el perfil de la deuda desde el punto de
vista de la “intolerancia de deuda” y adoptar una perspectiva a mas largo plazo en cuanto a
las vulnerabilidades que podrian aparecer a mediano plazo.

Relacion de programa

. Recomendacion 4. El FMI no deberia iniciar ni mantener una relacion a través de los
programa con un pais miembro cuando no haya una dificultad inmediata de balanza de pagos
y existan graves obstaculos de indole politica para que se realice el ajuste o la reforma
estructural necesarios.

. Recomendacion S. El acceso excepcional deberia entrafiar la presuncion de que hay
una estrecha colaboracion entre las autoridades y el FMI y deberia haber incentivos
especiales para forjar ese tipo de colaboracion, incluida la comunicacién obligatoria al
Directorio de todo tema critico u otra informacién que las autoridades se rehuisen a revelar o
tratar con el personal técnico o la gerencia del FMI.

Proceso decisorio

. Recomendacion 6. Para fortalecer el papel que le compete al Directorio Ejecutivo,
deberian adoptarse los procedimientos necesarios para alentar: (i) un seguimiento efectivo
por el Directorio de las decisiones que incumban a la gerencia; (ii) el suministro de
informacion franca y completa al Directorio acerca de todos los temas pertinentes para la
toma de decisiones, y (iii) un intercambio abierto de opiniones entre la gerencia y el
Directorio sobre todos los temas, incluso los mas delicados. Estas iniciativas tendran éxito
solo en la medida en que los accionistas del FMI—sobre todo los principales—respalden
colectivamente la funcion del Directorio como centro principal para la toma de decisiones del
organismo. Si bien existen varios enfoques posibles para modificar los procedimientos del
Directorio tendientes a mejorar su manera de operar, y el tema escapa al alcance de esta
evaluacion, se plantean algunas medidas posibles en la tltima seccion del capitulo IV.
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I. INTRODUCCION

1. La crisis argentina de 2000—02 fue una de las crisis cambiarias mas graves de los
ultimos tiempos. El régimen de tipo caja de conversion, mediante el cual se habia fijado la
paridad del peso al valor del dolar de Estados Unidos desde 1991, se desplomo en enero de
2002 y, para finales de ese afio, el tipo de cambio era de 3,4 pesos por dolar. La crisis, que
habia sobrevenido después de tres afios de recesion, tuvo un impacto devastador. La
economia se contrajo 11% en 2002, con lo que la reduccién acumulada del producto desde
1998 alcanzo casi el 20%. El desempleo trepd a mas del 20%, y la incidencia de la pobreza
aument6 drasticamente.

2. El papel que desempeii6 el Fondo Monetario Internacional (FMI) merece especial
atencion por, al menos, tres razones. En primer lugar, a diferencia de lo ocurrido en Corea e
Indonesia, paises en los que el FMI no habia tenido programas durante varios afios previos a
las crisis, en Argentina existian programas con el FMI desde 1991 (véase el Recuadro 1.1).
Segundo, siendo también en este sentido la situacion diferente a la de los otros casos, la crisis
argentina no hizo eclosion stibitamente. Se observaban sefiales de posibles problemas por lo
menos desde 1999, lo que indujo al gobierno a celebrar un nuevo acuerdo stand-by con el
FMI a principios de 2000. Tercero, los recursos del FMI se destinaban a apoyar el régimen de
tipo de cambio fijo del pais, al cual desde hacia mucho tiempo el organismo consideraba
esencial para la estabilidad de los precios y fundamentalmente viable. De hecho, en los
debates sobre la conveniencia de adoptar tipos de cambio fijos o flexibles que sigui6 a la
crisis de Asia oriental, el régimen de caja de conversion argentino se presentaba a menudo
como ejemplo de un régimen de tipo de cambio fijo fundamentalmente viable.

3. En esta evaluacion se examina la funcion del FMI en Argentina en 1991-2001,
centrandose especialmente en el periodo de gestion de la crisis transcurrido entre 2000 y los
primeros dias de 2002.* Si bien el foco principal de la evaluacion es el periodo de crisis, es
necesario examinar lo sucedido en el decenio precedente para entender por qué y como, pese
a su amplia intervencion en el pais, el FMI no pudo ayudar a que Argentina evitase y
gestionase mejor la crisis.

4. Conforme a los términos de referencia de la Oficina de Evaluacion Independiente
(OEI), el principal objetivo de la evaluacion es extraer ensefianzas que pueda aprovechar el
FMI para su labor operativa futura, sefialandose lo siguiente:

(a) Toda evaluacion se beneficia necesariamente de una vision retrospectiva. Si bien ésta
puede ser util a la hora de extraer ensefianzas para el futuro, al evaluar el pasado, y
especialmente al asignar responsabilidades, debe tenerse presente que gran parte de lo

* Al seleccionarse este periodo se dejan fuera de consideracion los temas relacionados con el papel que desempefio
el FMI en Argentina en la posterior reconstruccion y recuperacion de la economia. Los términos de referencia de
la OEI no le permiten evaluar hechos que tengan injerencia directa en las operaciones en curso del FMI.
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que ahora sabemos pudo no haber sido del conocimiento de quienes tuvieron que
tomar las decisiones pertinentes.

(b) El comportamiento de toda economia siempre esta sujeta a incertidumbres, y éstas se
exacerban en el marco de una crisis. No puede llegarse a la conclusion de que las
decisiones que se tomaron en un entorno de incertidumbre constituyen errores de
juicio ex ante por el hecho de que no se hayan logrado los resultados previstos. Es
necesario adoptar un enfoque probabilistico: jeran los probabilidades de éxito ex ante
suficientemente altas como para justificar la decision, dado el beneficio esperado del
¢xito y los costos potenciales de que se agravase alin mas la crisis si la estrategia
fracasaba?

Recuadro 1.1. El FMI y Argentina, 1991-2001

Entre 1991 y 2001 inclusive, el FMI mantuvo cinco acuerdos de financiamiento sucesivos con
Argentina, entre ellos dos en virtud del servicio ampliado del FMI (conocido localmente como acuerdos
de facilidades ampliadas)
aprobados en 1992 y 1998,

Transacciones financieras entre Argentina y el FMI, 1991-2002

y tres acuerdos stand-by —~ 12000
aprobados en 1991, 1996 y / 10000
2000 (véanse los detalles en M 8000 3
el apéndice I). De ellos, el / 6000 E
acuerdo ampliado de 1998 se e 2000 2
traté como precautorio, y no / o~ / \ é
se efectuaron giros. Como 4» 2000 s
resultado, el volumen del 0

crédito pendiente de reembolso -2000

al FMI disminuyd en 1997-99. 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Solo fue a fines de 2000 que el ‘ [ Desembolsos [l Rembolsos y cargos Flujo neto === Créditos pendientes ‘

FMI elevo acusadamente su Fuente: Base de datos del FML

exposicion crediticia frente a

Argentina (véase el grafico). Ademas, el FMI presto una considerable asistencia técnica al pais,
enviando unas 50 misiones durante ese periodo (principalmente en las areas fiscal y bancaria) para
apoyar los objetivos de los programas respaldados por la institucion.

Desde principios de 2000, los programas respaldados por el FMI trataban de remediar una recesion cada
vez peor y, desde finales de 2000, la falta de acceso de Argentina a los mercados internacionales de
capital. En marzo de 2000 se convino un acuerdo stand-by a tres afios por valor de DEG 5.400
(US$7.200) millones y, en enero de 2001, un aumento por valor de DEG 5.200 millones, lo que hizo un
total de DEG 10.600 (US$13.700) millones. Al mismo tiempo, se obtuvo financiamiento adicional de
fuentes oficiales y privadas. El monto total del financiamiento anunciado ascendié a US$39.000
millones, lo que llevo al gobierno a calificarlo de “blindaje”. En septiembre de 2001, el acuerdo se
aument6 nuevamente en DEG 6.400 (US$8.000) millones hasta un total de DEG 17.000 (US$22.000)
millones, afectandose un maximo de US$3.000 millones para una posible operacion de reestructuracion
de la deuda. En diciembre de 2001, al no cristalizarse el esperado retorno de la confianza y desviarse el
programa fiscal seriamente con respecto a sus metas, la revision prevista del programa quedo inconclusa,
y el FMI interrumpi6 su respaldo a Argentina.
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(c) Para ser significativa, la evaluacion de una determinada estrategia debe suponer su
comparacion con una estrategia alternativa que podria haber producido mejores
resultados de ser implementada. Sin embargo, en la préctica es sumamente dificil
establecer esa situacion alternativa hipotética.

(d) El FMI es solo uno de los actores involucrados. En la practica, es el pais el que, en
definitiva, es responsable de sus decisiones en materia de politica econémica, sobre
todo cuando el pais asume con tanta firmeza la autoria de la opcidn escogida, como
ocurri6 en Argentina.

5. Enla evaluac10n se hace amplio uso de los documentos del FMI que se pusieron a
disposicién de la OEL’ Esta Oficina, sin embargo, no tiene acceso automatico a documentos
de indole estrictamente interna de la gerencia ni a las comunicaciones entre la gerencia y las
autoridades nacionales, excepto cuando esos documentos se distribuyen también al personal
técnico.’ Dado que a menudo se realizan consultas directas entre la gerencia y los principales
gobiernos accionistas del FMI, y los materiales que se nos proporcionaron no cubren estas
consultas, nuestras opiniones sobre ciertas cuestiones de politica se basan en informacion
limitada, hecho que se destaca toda vez que pertinente.

6. El equipo que llevo a cabo la evaluacion realizé amplias y numerosas entrevistas a
varias de las personas del FMI que participaron en la toma de decisiones y a ex funcionarios
y actuales funcionarios de Argentina y de otros paises miembros. El equipo también consultd
la extensa bibliografia académica sobre la crisis argentina y converso con diferentes personas
que expresaron sus opiniones sobre el papel que en ella desempeii6 el FMI.

7. El informe estéd organizado de la siguiente manera. En el resto de este capitulo se
presenta un breve panorama de la evolucion econdmica desde 1991 hasta principios de 2002
y se explican los factores que contribuyeron a la crisis. En el capitulo II se evaltian el
contenido y la eficacia de la supervision y del disefio de los programas en el periodo que
precedid a la crisis, desde 1991 hasta principios de 2000. Se hace hincapié en tres ambitos de
importancia crucial para el FMI: (i) la politica cambiaria, (ii) la politica fiscal y (iii) las
reformas estructurales de importancia critica para la macroeconomia. En el capitulo III se
examinan las principales cuestiones y procedimientos vinculados con las decisiones clave

> Informes del personal técnico sobre las consultas del Articulo IV y uso de los recursos del FMI, informes de
asistencia técnica, documentos de instrucciones a las misiones e informes presentados al regreso de las misiones
y visitas, memorandos internos y notas técnicas intercambiadas entre los funcionarios o entre éstos y la
gerencia, actas o resimenes de reuniones formales o informales del Directorio Ejecutivo, comentarios de la
gerencia y el personal técnico sobre los documentos de instrucciones a las misiones y documentos de politica
preparados por el personal técnico para el Directorio. Algunos de estos tltimos documentos fueron publicados y
pueden consultarse en el sitio del FMI en Internet. La referencia completa a esos documentos se incluye en las
notas al pie de pagina, pero no en la bibliografia, a menos que se hayan publicado.

La gerencia esta integrada por los funcionarios de mayor jerarquia del FMI: el Director Gerente, la Primera
Subdirectora Gerente y los dos Subdirectores Gerentes.
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que adopto6 el FMI durante el periodo de la crisis, desde los ultimos meses de 2000 hasta el
fin de 2001. Entre estas decisiones cabe mencionar las siguientes: (i) la conclusion de la
segunda revision y el aumento del acuerdo Stand-By (enero de 2001); (ii) la conclusion de la
tercera revision (mayo de 2001); (ii1) la conclusion de la cuarta revision y el aumento del
acuerdo (septiembre de 2001), y (iv) ausencia de conclusion de la quinta revision (diciembre
de 2001), que represento la interrupcion del respaldo financiero del FMI. En el capitulo IV se
resumen las principales conclusiones de la evaluacion, se extraen lecciones para el FMI de la
experiencia argentina y se presentan seis conjuntos de recomendaciones. Se afiaden por
ultimo 10 apéndices que contienen informacion y andlisis mas detallados de algunos de los
temas planteados en el informe, una cronologia de los principales acontecimientos y una lista
de las personas entrevistadas.

A. Panorama General de la Evolucion Econémica, 1991-2001

8. La Ley de Convertibilidad, que establecid una paridad fija de la moneda argentina
frente al dolar de Estados Unidos en abril de 1991, fue una respuesta a la dificil situacion por
la que atravesaba la economia del pais a principios de los afios noventa. Después de mas de
una década de elevada inflacion y estancamiento econdmico, y tras varios intentos fallidos
por estabilizar la economia, a fines de 1989 Argentina habia caido en la hiperinflaciéon y en
un virtual colapso econdmico (véase el Apéndice II). El nuevo régimen cambiario, que
funcionaba como una caja de conversion, tuvo por finalidad estabilizar la economia mediante
una paridad nominal rigida con garantias creibles de que no se revertiria. El nuevo peso
(cuyo valor se establecid en 10.000 australes) se fijé a la par con el délar de los Estados
Unidos y la creacion autonoma de dinero por parte del Banco Central fue severamente
restringida, aunque en forma menos rigida que en una caja de conversion clasica.” El régimen
de cambio formaba parte de un Plan de Convertibilidad de mas amplio alcance, el cual
incluia un programa mas extenso de reformas estructurales pro-mercado, destinado a
promover la eficiencia y la productividad en la economia. Se desregularon diversos sectores
de servicios, se liberaliz6 el comercio y se eliminaron esquemas anticompetitivos de fijacion
de precios; se procedio vigorosamente con la privatizacion, especialmente en los sectores del
petrdleo, la energia y las telecomunicaciones, lo que produjo voluminosos ingresos de
capital.

7 La Ley de Convertibilidad fue aprobada por el Congreso el 27 de marzo de 1991, estableciendo la plena
convertibilidad del austral a 10.000 australes por dolar de Estados Unidos (o del nuevo peso creado en enero de
1992 a 1 peso argentino por dolar de Estados Unidos), requiriendo que en principio el Banco Central respaldara
plenamente la base monetaria con reservas en moneda extranjera, y prohibiendo la indexacion de los contratos
denominados en moneda nacional. A diferencia de una caja de conversion “clasica”, sin embargo, se permitia
que el Banco Central mantuviera titulos de deuda interna denominados en délares de Estados Unidos para cubrir
parte de la base monetaria, y tampoco se requeria que interviniera para respaldar al dolar (es decir, que
técnicamente el peso podia apreciarse por encima de la paridad). Véanse, por ejemplo, Balifio et al. (1997) y
Hanke y Schuler (2002).
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9. En el marco del Plan de Convertibilidad, en particular durante los primeros afios, se
produjo una pronunciada mejora en el desempefio econdémico de Argentina (Cuadro 1.1).

La inflacién, que en febrero de 1991 alcanzaba una tasa mensual del 27%, decrecio al 2,8%
en mayo de 1991; en una base anualizada, la inflacion se redujo a niveles de un solo digito en
el tercer trimestre de 1993 y permanecié en un nivel bajo (o incluso negativo) desde 1994
hasta el fin del régimen de convertibilidad a principios de 2002 (Grafico 1.1). El saldo fiscal
global del gobierno federal mejor6 significativamente en comparacion con los afios
anteriores, con un déficit promedio presupuestado de menos del 1% del PIB durante el
periodo 1991-98.

10. El crecimiento fue espectacular hasta principios de 1998, excepto por un breve revés
experimentado en 1995, cuando Argentina sufri6 el impacto negativo de la crisis mexicana.
Para 1991-98, el crecimiento del PIB alcanz6 un promedio de cerca del 6% anual,
reivindicando las reformas pro-mercado que se habian aplicado a principios de los afios
noventa. Atraida por un clima mas favorable a la inversion, se produjo una gran afluencia de
capitales en forma de inversiones directas y de cartera. Durante el periodo

199299, Argentina recibi6 una afluencia neta de capitales de mas de US$100.000 millones,
que incluia mas de US$60.000 millones en inversion extranjera directa bruta (Grafico 1.2).

11. La resistencia del régimen de convertibilidad fue puesta seriamente a prueba con la
crisis mexicana de 1995. En respuesta, Argentina inicié un riguroso programa de ajuste con
el apoyo financiero del FMI, que consistid en la aplicacion de enérgicas medidas fiscales y
reformas estructurales. La supervivencia de la paridad cambiaria y la recuperacion en forma
de V fueron interpretadas en general como una evidencia de la robustez y la credibilidad del
régimen de convertibilidad. Las circunstancias externas favorables también contribuyeron a
este resultado. Este fue un periodo de relativa debilidad del dolar de Estados Unidos, de
manera que la paridad no involucraba una pérdida de competitividad, sobre todo en vista de
las mejoras en materia de productividad. Las reducciones arancelarias logradas en el marco
del MERCOSUR también contribuyeron a promover las exportaciones, especialmente a
Brasil, el principal socio comercial de Argentina. La mitad de los afios noventa fue un
periodo de fuertes flujos de capital a los mercados emergentes, y Argentina fue un importante
beneficiario de dichos flujos. El pais se vio relativamente poco afectado por el estallido de la
crisis asiatica de 1997; en diciembre de ese ano retornd rapidamente a los mercados
internacionales de capital.
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Grafico 1.1. Inflacion, 1992-2002 1/

(Porcentaje)

1992 1994 1996 1998 2000 2002

Fuente: FMI, International Financial Statistics.
1/ Variacion del IPC de un afio a otro.

Grafico 1.2. Flujos de Capital, 1991-2002
(Miles de millones de délares de EE.UU.)
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12.  En octubre de 1998, los resultados registrados por la economia argentina merecieron
atencion mundial cuando el Presidente Carlos Menem compartio el podio de las Reuniones

nuales con el Director Gerente de ue caracteriz6 la “experiencia argentina de los
Anual 1 Director Gerente del FMI, t la“ tina de 1
ultimos afios” como “ejemplar.” El Director Gerente sefialé ademas que “Argentina tiene una
historia que contar al mundo: una historia sobre la importancia de la disciplina fiscal, el
cambio estructural y el riguroso mantenimiento de la politica monetaria.”®

13.  Lasituacion del pais se deterioro a partir del segundo semestre de 1998 como
consecuencia de shocks externos adversos, entre ellos una reversion de los flujos de capital a
los mercados emergentes después de la cesacion de pagos declarada por Rusia en agosto de
1998; el debilitamiento de la demanda en los principales socios comerciales, principalmente
Brasil; la caida de los precios del petroleo y otros productos basicos; el fortalecimiento
general del dolar de Estados Unidos frente al euro, y la devaluacion en un 70% del real frente
al dolar de Estados Unidos a principios de 1999. El PIB real se contrajo mas de un 3% en la
segunda mitad de 1998. Hubo una leve recuperacion de la actividad econdmica en la segunda
mitad de 1999, impulsada por el mayor gasto publico en el periodo previo a las elecciones
presidenciales de octubre, pero la situacion no perdurd y para todo el afio 1999 el PIB se
contrajo un 3%2%. La economia nunca se recuper6 hasta el fin de la convertibilidad

(Grafico 1.3).

Figure 1.3. Real Quarterly GDP Growth 1/

(Porcentaje)
15 1

220 4
1988 1991 1994 1997 2000

Fuente: FMI, International Finance Statistics.
1/ De un afio a otro.

¥ Transcripcion de la conferencia de prensa del 1 de octubre de 1998. Varios funcionarios entrevistados
manifestaron al equipo de evaluacion que en el cuarto trimestre de 1998 no se justificaba una evaluacion tan
optimista de la situacion argentina.
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14.  En 1999, la desaceleracion econdomica, combinada con el aumento del gasto publico
relacionado con las elecciones, tuvieron importantes repercusiones sobre la solvencia fiscal.
El saldo fiscal consolidado de Argentina habia sido deficitario a lo largo de los afios noventa-
excepto en 1993-, aunque la magnitud del déficit fiscal no habia sido demasiado importante.
Sin embargo, la deuda del sector publico consolidado se incrementd rapidamente como
consecuencia del periddico reconocimiento de pasivos extrapresupuestarios, incluidos los
pagos de prestaciones jubilatorias pasadas ordenados por los tribunales, que alcanzaron un
promedio anual de més del 2% del PIB en el periodo 1993-99. Aun asi, el incremento de la
relacion deuda/PIB fue moderado mientras el crecimiento continud siendo alto, e incluso
dicha relacion disminuy¢ ligeramente entre 1996 y 1997. La situacion cambi6 en 1999,
cuando el crecimiento se desacelero y las finanzas ptblicas experimentaron un marcado
deterioro. La relacion deuda/PIB paso del 37,7% del PIB a fines de 1997 a un 47,6% a fines
de 1999, un incremento de 10 puntos porcentuales en apenas dos afios. La relacion deuda/PIB
alcanzaria el 62% a fines de 2001.

15.  Los problemas del pais se intensificaron en 2000, cuando la creciente preocupacion
por la solvencia generada como consecuencia del incremento acumulado de la deuda publica
se vio exacerbada por la constante apreciacion del doélar de Estados Unidos y la nueva
contraccion de los flujos de capitales a las economias de mercado emergentes. Normalmente,
estos acontecimientos requeririan un menor déficit en cuenta corriente y una depreciacion del
tipo de cambio real, pero el régimen de convertibilidad limitaba seriamente la capacidad del
gobierno para lograr este ajuste de manera tal de evitar una recesion. Inicialmente, el pais
procurd restablecer la confianza del mercado negociando un acuerdo stand-by con el FMI, e
indico que se daria a este acuerdo caracter precautorio.’

16. La confianza del mercado no se recuperd en la forma esperada y en el transcurso del
afio se perdid efectivamente el acceso a los mercados, lo que llevod a Argentina a solicitar al
FMI un incremento de la asistencia. Entre diciembre de 2000 y septiembre de 2001, el FMI
tomo una serie de decisiones para proporcionar apoyo financiero excepcional a Argentina, el
cual en ultima instancia ascendi6 a DEG 17.000 millones, incluido el saldo no girado en el
marco del acuerdo en vigor (véanse los detalles en el Recuadro 1.1). Sin embargo, la
estabilizacion buscada no fue alcanzada. El aumento anunciado en diciembre de 2000 y
aprobado formalmente en enero de 2001 tuvo un efecto favorable, pero de corta duracion.
Volvieron a generarse presiones cuando se hizo evidente que las medidas acordadas no
contaban con el apoyo politico necesario y era improbable que se cumplieran las metas del
programa.

17.  Desde el segundo trimestre de 2001, las autoridades argentinas adoptaron en rapida
sucesion una serie de medidas, incluyendo el anuncio de un plan para reemplazar el ancla

? En la terminologia del FMI, un acuerdo de financiamiento se considera “precautorio” si las autoridades
indican la intencidn de no girar contra los recursos provistos. Sin embargo, no existe una distincion legal entre
acuerdos precautorios y regulares, ya que en virtud del acuerdo, las autoridades tienen el derecho de utilizar los
recursos puestos a su disposicion si las circunstancias cambian.
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original del régimen de convertibilidad, el dolar de Estados Unidos, por una canasta
integrada por el ddlar y el euro en ponderaciones iguales (modificacion que se haria efectiva
unicamente cuando ambas monedas alcanzasen la paridad); una serie de politicas industriales
o proteccionistas heterodoxas (denominadas “planes de competitividad”), que involucraban
diversas medidas de exencion tributaria a los sectores mas afectados por la recesion; y un
canje de bonos publicos en circulacién con un valor nominal total de US$30.000 millones
por instrumentos con vencimientos mas largos (el llamado megacanje).'’ Los mercados
percibieron que muchas de estas medidas, adoptadas sin consultar al FMI, eran desesperadas
o impracticables, lo que contribuy¢ a deteriorar la confianza.

18. A pesar de estas iniciativas y del apoyo financiero del FMI, no pudo restablecerse el
acceso a los mercados, y los diferenciales de los bonos argentinos (el llamado “riesgo pais”)
se incrementaron marcadamente en el tercer trimestre de 2001 (Grafico 1.4). En diciembre de
2001 se introdujeron controles de capitales y se congelaron parcialmente los depositos, al
producirse una mayor fuga de capitales y retiros masivos de depdsitos bancarios. Ante la
imposibilidad de cumplir con las metas fiscales, el FMI indic6 que no aprobaria los
desembolsos programados para diciembre. A finales de ese mes, después de la renuncia del
Presidente Fernando De la Rua, el pais dejo parcialmente de cumplir con sus compromisos
internacionales. A principios de enero de 2002, Argentina abandon6 formalmente la
convertibilidad y la reemplazé por un sistema de tipos de cambio doble.

B. Factores que Contribuyeron a la Crisis

19.  Las causas de la crisis argentina han sido ampliamente estudiadas, generandose una
considerable literatura sobre el tema (véanse, por ejemplo, Mussa, 2002; Hausmann y
Velasco, 2002; De la Torre et al., 2002; Perry y Servén, 2002). El FMI también realiz6 su
propio examen interno y extrajo varias ensefianzas de la crisis.'' Existe acuerdo general en
que una combinacion de factores internos y externos contribuyo a la crisis, aunque los
distintos autores han destacado diferentes factores como los relativamente mas relevantes. La
mayoria ha enfatizado la importancia critica de uno o mas de los siguientes tres factores:

(1) la debilidad de la politica fiscal (Mussa, 2002); (ii) la rigidez del régimen cambiario
(Gonzales Fraga, 2002), y (iii) los shocks externos adversos (Calvo et al., 2002). Algunos

1 Otras medidas incluyeron: (i) un mecanismo transitorio de compensacion (denominado factor de
convergencia) destinado a lograr la misma paridad de la canasta a través de medidas fiscales, pagando un
subsidio a los exportadores y cobrando a los importadores un derecho equivalente a la diferencia entre el tipo de
cambio prevaleciente y el tipo de cambio calculado por la canasta, y (ii) el plan de déficit cero (que
posteriormente se convirtio en ley) que contemplaba que el gobierno, en el caso de un posible déficit,
introdujera cortes proporcionales generales en el gasto primario, lo cual revelaba la dificil posicion del gobierno
en materia de liquidez y que en general se considero impracticable. Véase en el Recuadro 3.3 una cronologia de
éstas y otras medidas adicionales.

" Departamento de Elaboracién y Examen de Politicas (PDR, por sus siglas en inglés), “Lessons from the
Crisis in Argentina”, documento SM/03/345, octubre de 2003, estudio en adelante denominado PDR (2003).
Véanse también en Collyns y Kincaid (2003) las ensefianzas aplicables a América Latina.
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han subrayado que lo crucial fue la combinacién de estos factores (Feldstein, 2002;
Krueger, 2002)."

Grafico 1.4. Diferencial de Rasas de Interés Frente a Efectos del Tesoro de
Estados Unidos

(Puntos basicos)
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Fuente: Datastream.
1/ JP Morgan Emerging Market Bond Index (EMBI)—Global Stripped Spreads.

20. Entre los numerosos factores intervinientes, resulta dificil aislar a aquellos que fueron
fundamentalmente mas importantes. Sin embargo, es posible distinguir entre los factores
subyacentes que generaron vulnerabilidad y los factores inmediatos que hicieron estallar la
crisis. En ausencia de factores causales, la crisis podria no haber ocurrido en el momento en
que lo hizo, pero la vulnerabilidad subyacente habria continuado y la crisis habria estallado
mas tarde como consecuencia de otros shocks adversos. De no existir una vulnerabilidad
subyacente, sin embargo, los mismos acontecimientos adversos no habrian producido los
efectos catastroficos asociados con la crisis, aunque podrian haber producido algunos efectos
negativos.

2 Algunos estudios han asignado importancia a los factores “estructurales”, como la liberalizaciéon econdmica y
la volatilidad y el caracter prociclico de los flujos internacionales de capitales (Frenkel, 2003; Damill y Frenkel,
2003) y a los factores politicos (Corrales, 2002). Incluso a principios de 1997, los perspicaces analisis politicos
de Gibson (1997) y Starr (1997) predijeron el posible colapso de la convertibilidad en base a los factores
politicos que existian en ese momento. Véase en la bibliografia una lista mas completa de los estudios sobre la
crisis argentina.
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21.  Resulta obvio que la vulnerabilidad argentina surgi6 de la inconsistencia entre la
debilidad de la politica fiscal y la adopcion del régimen de convertibilidad. La primera
generd graves problemas de liquidez para el gobierno cuando el empeoramiento de las
condiciones de mercado condujo a la erupcidon de una crisis de financiamiento a principios de
2001. Si el sector publico argentino hubiera generado superavit en las cuentas fiscales
durante los afios anteriores a la crisis, podria haber evitado las restricciones mas severas de
liquidez en 2000 y la grave crisis de financiamiento del sector publico en 2001. Argentina
también podria haber gozado de una mayor flexibilidad en la utilizacion de la politica fiscal
para hacer frente al impacto de los shocks externos, y se habria ahorrado la necesidad de
adoptar una politica fiscal mas restrictiva cuando el producto ya se estaba contrayendo.

22.  Estos deficientes resultados fiscales se deben a la debilidad de las instituciones
politicas argentinas, que impulsaron persistentemente al sistema politico a comprometer un
volumen de recursos fiscales superiores al que podia movilizar. El gasto ptblico no podia
controlarse porque con frecuencia se utilizaba como instrumento de favoritismo politico. La
administracion tributaria también era ineficiente, lo que condujo a una difundida elusion y
evasion de impuestos, y los esfuerzos por mejorar el cumplimiento de las obligaciones
tributarias no tuvieron éxito. Ciertas caracteristicas de la estructura federal argentina
contribuyeron a complicar la gestion fiscal. El sistema de representacion conferia poderes a
las provincias, que a su vez dependian del gobierno federal para cubrir gran parte de sus
ingresos tributarios. Los politicos provinciales disfrutaban simultaneamente de una gran parte
del beneficio politico del gasto y de una parte muy reducida del costo de la tributacion,
creando pocos incentivos para la responsabilidad fiscal. A nivel federal, los acuerdos de
coparticipacion, en virtud de los cuales los recursos provenientes de algunos impuestos
(aunque no de todos) se comparten con las provincias, condujo a la aplicacién de politicas
tributarias muy distorsivas (al crear incentivos para utilizar impuestos no compartidos, como
los impuestos a las remuneraciones y a las transacciones financieras).'® En estas
circunstancias, los incentivos para recaudar impuestos siguieron siendo débiles, tanto en las
provincias como a nivel federal (Tommasi, 2002; Spiller y Tommasi, 2003).

23. Si bien en un primer momento la convertibilidad resulté sumamente eficaz como
herramienta de estabilizacidon, a mediano plazo fue una opcion riesgosa para Argentina
(véase el Recuadro 1.2). Al eliminar la creacion de dinero como fuente de ingresos,
incremento el nivel requerido de disciplina fiscal. Mientras que esto resultdé sumamente
positivo en términos del impacto que tuvo sobre el nivel de inflacion, también increment6 el
posible efecto perturbador a largo plazo en caso de no aplicarse plenamente una estricta

" En cuanto a la coparticipacion de ingresos con las provincias, habia una tendencia a realizar recortes
excesivos del gasto a nivel federal cuando se requeria un ajuste fiscal, ya que cualquier esfuerzo por
incrementar los impuestos compartidos haria perder una gran proporcion de ingresos que deberian compartirse
con las provincias. Por esta razon, en 1999 el Ministro de Economia José Luis Machinea negoci6 un acuerdo
transitorio con las provincias, en virtud del cual el gobierno federal les transferiria un monto fijo,
independientemente del volumen de impuestos recaudados. Véase Cuevas (2003). En momentos en que se
profundizaba la recesion, sin embargo, este mecanismo de transferencias fijas no ayudé al gobierno federal a
mejorar sus finanzas.
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disciplina fiscal. También dificulto el ajuste frente a shocks externos al eliminar la
depreciacion nominal como instrumento de politica econdmica. Si los salarios y los precios
hubieran sido lo suficientemente flexibles a la baja, podria haberse logrado la depreciacion
requerida del tipo de cambio real a través de la deflacion de los precios. Ante la falta de
flexibilidad para reducir los salarios, el mejoramiento de la cuenta corriente que requiri6 la
serie de shocks externos que afectaron a Argentina a partir de fines de 1998 solo podia
lograrse mediante una prolongada contraccion de la demanda.

Complicaban estas vulnerabilidades el reducido tamafo del mercado de la deuda en el pais y
su limitada capacidad para emitir instrumentos de deuda a largo plazo denominados en
moneda nacional. Como resultado, el gobierno debio recurrir al endeudamiento externo en
moneda extranjera. La combinacién de la debilidad de la politica fiscal y la fuerte
dependencia con respecto al endeudamiento externo dentro de las restricciones del régimen
de convertibilidad se convirtieron en la férmula segura del fracaso cuando el pais se vio
afectado por prolongados shocks adversos. En particular, la marcada reduccion, o “subita
interrupcion”, a la que se refieren Calvo et al. (2002), de los flujos internacionales de capital
a las economias de mercados emergentes elevo cada vez mas el costo del financiamiento
externo y deteriord aun mas la situacion fiscal. Gracias a la cuidadosa gestion de la estructura
de vencimientos, el impacto de la subita interrupcion sobre las necesidades inmediatas de
financiamiento del sector publico no fue tan grande como lo habria sido si una mayor
proporcién de la deuda hubiera tenido vencimientos mas cortos, aunque ello solo signific
que la crisis tardd algunos afos en gestarse.

24. Los factores politicos también desempefiaron un importante papel en Argentina
(véase el Recuadro 1.3). El nuevo gobierno de Fernando De la Ruaa, que asumi6 el poder en
diciembre de 1999 en medio de crecientes sefiales de dificultades econdmicas, era una
coalicion (la Alianza) del partido Radical, centrista, y el FREPASO, de centroizquierda, los
cuales representaban puntos de vista divergentes acerca de las prioridades en materia de
politica econdomica. La Alianza contaba con mayoria en la Camara de Diputados, pero el
Senado y la mayor parte de las provincias, entre ellas las tres mas grandes, permanecian bajo
el control del Partido Justicialista (Peronista), el principal partido de oposicion. Las
diferencias internas dentro del gobierno y su incapacidad de recibir un amplio apoyo del
establishment politico socavaron la credibilidad de muchas de sus iniciativas. La fragilidad
de la coalicidn, asi como la falta de un respaldo politico mas amplio, provocaron la renuncia
del Vicepresidente Carlos Alvarez en octubre de 2000 y las sucesivas renuncias de dos
ministros de economia (José Luis Machinea y Ricardo Lopez Murphy) en el plazo de 20 dias
en marzo de 2001, lo que tuvo un devastador impacto sobre la confianza del mercado en un
momento critico. En los meses posteriores de 2001, los acontecimientos politicos, incluso la
derrota de la coalicion gubernamental en las elecciones legislativas, también contribuyeron a
la percepcion de que el gobierno no estaria en condiciones de adoptar las dificiles medidas
necesarias para resolver la crisis.



_27 -

Recuadro 1.2. ;Era Viable el Régimen de Convertibilidad?

Algunos autores han afirmado que el régimen de convertibilidad (una paridad rigida con el d6lar de Estados
Unidos) era fundamentalmente inviable y estaba condenado al fracaso desde su concepcion (Curia, 1999;
Gonzales Fraga, 2002). La eleccion de un régimen cambiario plantea problemas complejos. Vamos a
considerar tan solo un aspecto de la eleccion, a saber, la capacidad de un régimen cambiario para absorber
los shocks que exigen una modificacion del tipo de cambio real.

Al evaluar la viabilidad del régimen de convertibilidad de Argentina, cabe formular tres interrogantes:

e ,Cuan elevadas y frecuentes son las modificaciones que requiere el tipo de cambio real?

e ,Con qué eficacia puede absorberse la modificacion que requiere el tipo de cambio real cuando no
existe flexibilidad del tipo de cambio nominal?

e Suponiendo que el impacto del shock sea desfavorable y prolongado, ;qué capacidad de recuperacion
tiene la economia ante una deflacion sostenida (cuando la flexibilidad nominal de los precios es
suficiente) o frente a una contraccion sostenida del producto (cuando es insuficiente)?

Varias de las caracteristicas de la realidad argentina no eran las ideales para sostener la paridad con el do6lar
de Estados Unidos: (i) las exportaciones se componian principalmente de bienes homogéneos sujetos a
frecuentes shocks globales; (ii) la reducida proporcion del comercio total de Argentina frente al PIB
(aproximadamente 16%) exigia una fuerte modificacion del tipo de cambio real para generar un
determinado grado de ajuste externo; (iii) la participacion del comercio con Estados Unidos era
relativamente pequefia (aproximadamente 15%), y iv) los ciclos econémicos de Argentina y Estados Unidos
no estaban fuertemente correlacionados. Estos eran los factores que podrian requerir frecuentes, y quiza
considerables, modificaciones del tipo de cambio real, sobre todo con una paridad fija frente al dolar de
Estados Unidos, pero no se presupone que esas modificaciones serian necesariamente elevadas en relacion
con la capacidad del pais.

La capacidad de reaccion de un pais ante las modificaciones que requiere el tipo de cambio real depende de
la flexibilidad de sus mercados e instituciones. En Argentina, las rigideces institucionales de los mercados
de productos y trabajo al momento de instaurarse la convertibilidad limitaban esta capacidad. No obstante,
ellas eran resultado de la politica econdmica, y por ello se llevo a cabo una serie de reformas estructurales
en estas areas a principios del decenio de 1990. La rigidez se mantuvo en muchos ambitos, sobre todo en el
mercado laboral, pero ante la magnitud y el nimero de shocks adversos que aquejaron a Argentina a finales
del decenio, tal vez no habria sido realista creer que con la sola flexibilidad nominal y real el pais hubiera
logrado rapidamente el ajuste necesario.

Asimismo, muchos de los elementos que hacen mas resistente a una economia—como la solidez del sector
financiero y la disciplina fiscal—también dependen de las politicas que se adopten. En cuanto a la solidez
del sector financiero, el sector bancario de Argentina era sé6lido segun los criterios convencionales de
prudencia, y el sistema bancario logré soportar durante cierto tiempo los efectos negativos de la crisis. Lo
que debilitod la resistencia de la economia argentina fue la falta de disciplina fiscal, en un entorno en que el
sector publico se apoyaba en el endeudamiento externo. Si Argentina hubiese generado un persistente
superavit fiscal a lo largo del decenio, el gobierno habria mantenido la capacidad de financiar a la economia
para salir de la recesion; si hubiese recibido menos crédito externo, el impacto de los shocks negativos
habria sido menos inmediato. Ante un fuerte shock del tipo de cambio real, la contraccién prolongada de la
produccion tal vez hubiera sido inevitable, pero el pais podria haber utilizado su capacidad de
endeudamiento para mantenerse a flote hasta que muchos de los shocks se revirtieran, inevitablemente, por
si mismos.

Un factor mas fundamental es que la viabilidad a largo plazo de todo régimen de tipo de cambio fijo
depende del grado de respaldo politico; en este caso, la comprension de las duras politicas necesarias para
mantener viable el régimen de convertibilidad y la disposicion a aceptarlas.
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Recuadro 1.3. El Entorno Politico de la Convertibilidad

Como sucede con la mayoria de las principales medidas de politica economica, el régimen de
convertibilidad tenia importantes dimensiones politicas, entre ellas:

. Con los primeros éxitos del Plan de Convertibilidad, el Presidente Carlos Menem, elegido para
un periodo de seis afios, decidié buscar la reeleccion reformando la Constitucion. En enero de
1994, los dos principales partidos politicos acordaron una reforma constitucional que permitiria
al Presidente Menem gobernar durante un segundo periodo de cuatro afios, fijandose las
elecciones para mediados de 1995. Esto dio lugar a negociaciones politicas con los lideres
provinciales, sindicales y de la oposicion, lo que debilitd el compromiso de mantener la
disciplina fiscal y freno el ritmo de las reformas estructurales, generandose incluso retrocesos en
algunos casos. No obstante, pese a la inminencia de las elecciones, las autoridades actuaron con
decision en materia fiscal y estructural para hacer frente a los efectos de la crisis mexicana a
principios de 1995.

. Desde comienzos de 1997, el Presidente Menem empez6 a procurar un tercer mandato, pese a la
prohibicién constitucional. Si bien no lo consiguio, se cred un prolongado periodo de
competencia politica en el que los lideres peronistas a nivel federal y provincial trataron de ganar
la postulacion a través del gasto publico.

. Asediado por acusaciones de sobornos, el partido peronista perdié su mayoria en el Congreso
tras las elecciones de octubre de 1997, por lo que le resulto dificil al Poder Ejecutivo obtener la
aprobacion legislativa de sus programas de politica fiscal y estructural.

. En las elecciones presidenciales de 1999, la convertibilidad era tan aceptada por el publico que
incluso el principal partido de oposicion, el partido Radical, incluy6 en su plataforma el
mantenimiento de la paridad fija. Con la ayuda del FREPASO, el partido Radical gano las
elecciones y, el 10 de diciembre de 1999, asumi6 sus funciones el nuevo gobierno de coalicion
(la Alianza) de Fernando De la Rua, con José Luis Machinea como Ministro de Economia.

. Hubo cierta oposicion—si bien marginal—al régimen de convertibilidad, porque se percibia
como simbolo de los trastornos econdmicos y el desempleo que acompafiaron a las radicales
iniciativas de desregulacion, liberalizacion y privatizacion de principios del decenio de 1990.
Una vez que salieron a la luz las vulnerabilidades de la convertibilidad a fines de 1998, la
oposicion se hizo sentir. En las elecciones presidenciales de 1999, algunos de los candidatos
principales plantearon la necesidad de reformar el régimen de convertibilidad, pero no recibieron
mucho apoyo del publico.

. La Alianza result6 fragil. En octubre de 2000, el Vicepresidente Carlos Alvarez renuncié en
protesta por la inaccion del gabinete ante las acusaciones de corrupcion. La falta de apoyo al
interior de la coalicion para llevar a cabo un decidido ajuste fiscal llevo a la renuncia del
Ministro Machinea el 2 de marzo de 2001 y a la de su sucesor, Ricardo Lopez Murphy, en la
noche del 19 de marzo, el mismo dia en que recibio el respaldo publico del Presidente De la Rua
y presento su programa econémico en las Reuniones Anuales del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) en Santiago de Chile




II. SUPERVISION Y DISENO DEL PROGRAMA, 1991-2000

26. En este capitulo se examina la prolongada actuacion del FMI en Argentina desde la
adopcion del régimen de convertibilidad en 1991 hasta el comienzo de la crisis a fines de
2000. El objetivo es determinar en qué medida la supervision realizada por el FMI
contribuyd a detectar las vulnerabilidades que condujeron a la crisis y hasta qué punto el FMI
supo aprovechar la relacidon que tenia con Argentina a través del programa durante gran parte
de ese periodo para solucionar esas vulnerabilidades. Nos concentraremos en tres &mbitos de
gran importancia para el FMI: (a) la politica cambiaria; (b) la politica fiscal, y (¢) las
reformas estructurales fundamentales, a nivel macro, del sistema fiscal, el mercado laboral, el
sistema previsional y el sistema financiero. Frente a cada uno de estos ambitos surgen dos
temas: primero, si el diagndstico realizado por el FMI de lo que debia hacerse en las distintas
etapas fue correcto y si podria haber sido mejor; y segundo, el impacto del FMI en las
politicas efectivamente adoptadas y los factores que determinaron la fuerza o la debilidad de
ese impacto.

A. Politica Cambiaria

27. Argentina fue uno de los pocos paises que mantuvieron una “paridad rigida” en el
decenio de 1990 y principios del decenio de 2000 (véase el Recuadro 2.1). Es bien sabido
que la sustentabilidad de un régimen cambiario de esa naturaleza depende fundamentalmente
de que se cumplan ciertas rigurosas condiciones. Uno de los temas esenciales que se debe
tener en cuenta al evaluar la supervision y el disefio de los programas en este ambito durante
la etapa previa a la crisis es qué impresion tenia el FMI de la viabilidad a mediano plazo del
régimen de convertibilidad; con qué eficacia propugno las politicas de apoyo necesarias; y si
brind6 oportunamente asesoramiento sobre una estrategia para abandonar el tipo de cambio
fijo habiendo decidido que las politicas de apoyo eran insuficientes.

Exito inicial del régimen de convertibilidad

28. Como se senal6 en el capitulo I, el régimen de convertibilidad, que vinculaba el peso
al dolar de Estados Unidos mediante una paridad rigida, fue adoptado inicial y exitosamente
como instrumento de estabilizacion de precios. En un principio, el FMI fue renuente a
respaldar el sistema (véase Cavallo y Cottani, 1997), y durante algiin tiempo temid que no
estabilizara los precios de manera permanente como se necesitaba. En el informe que
acompafi6 la solicitud de Argentina de un nuevo acuerdo Stand-By en julio de 1991, el
personal técnico del FMI sefal6 que el plan de convertibilidad podria facilitar la rapida
desaceleracion de la inflacion que procuraban conseguir las autoridades, pero que estaba
claro que la inflacion debia disminuir rdpidamente y mantenerse a un nivel muy bajo para
que la economia pudiera seguir siendo competitiva. A la vez, afiadieron, eso exigia el pleno
cumplimiento con los objetivos fiscales del programa.
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Recuadro 2.1. Caracteristicas Economicas de las Economias con Paridades Rigidas

Argentina fue uno de los pocos paises que mantuvieron una “paridad rigida” en la década de 1990 y
principios de la década de 2000. Otras economias que tuvieron paridades rigidas durante la totalidad o parte
de ese periodo fueron Bulgaria, la RAE de Hong Kong, Estonia, Lituania, Ecuador y Panam4; las cuatro
primeras tenian regimenes de tipo caja de conversion y las otras dos eran economias dolarizadas, en las
cuales el dolar de Estados Unidos funcionaba como moneda de curso legal.

Si se comparan algunas caracteristicas econdmicas pertinentes de Argentina con las demas economias,
surgen tres factores importantes (véase el cuadro que figura abajo):

e Ladeuda externa de Argentina era particularmente grande en relacioén con el valor de las
exportaciones; la relacion deuda/exportaciones fue del 438% en 1992-2001.

e  Argentina tenia un sector externo particularmente pequefio. El comercio internacional total equivalié
apenas al 16% del PIB en 19922001, muy por debajo del promedio del 96% correspondiente al grupo.

. Al igual que en el caso de la RAE de Hong Kong, en Argentina solamente una pequefia fraccion del
comercio internacional total (alrededor del 15%) se realizaba en la moneda del pais que proporcionaba el
ancla (es decir, Estados Unidos), mientras que ese porcentaje en los demas paises era del 33% como minimo.

Caracteristicas econémicas de determinadas economias con paridad rigida
(Porcentaje; promedios del respectivo periodo)

. . . RAE de . . . .
Pais Argentina  Bulgaria Hong Kong Ecuador’ Estonia  Lituania Panam4  Prom.
Periodo 92-01 98-03 90-03 00-03 93-03 95-03 90-03
Total deuda externa/exportacion
de bienes y servicios 4384 150,6 240,7 52,2 77,1 80,9 1733
Saldo en cuenta corriente/PIB -3.3 -5,0 3,0 -1,1 -7,6 -7,8 -3,6 -3,6
Reservas internacionales/fondos
de reserva del Banco Central 120,1 195,7 4724 136,6 127,8 136,2 .. 198,1
Comercio internacional total/PIB 16,4 84,3 2392 53,4 144,5 90,4 45,6 96,3
Porcentaje de comercio internacional
con el pais que brinda el ancla
monetaria' 15,2 51,4 14,6 33,0 57,6 43,3 34,2 35,6
Saldo del gobierno
general/PIB -2,5 -0,4 0,2 0,8 -0,3 -3,6 -0,9 -1,0
Deuda neta del gobierno
general/PIB? 42,3 74,2 68,8 24 23,0 64,6 45,9

Fuentes: Base de datos del FMI y Bankscope.

' Los paises que brindan el ancla monetaria son la UE para Estonia y Lituania y Estados Unidos para todos los demas.
2En el caso de Ecuador, deuda bruta.

3 La partida “total deuda externa/exportacién de bienes y servicios” corresponde al promedio entre 2000 y 2002.

Desde el punto de vista de otras caracteristicas macroecondmicas, Argentina no era muy diferente de los
demas paises de la comparacion, ni tuvo un desempefio mucho peor. La deuda publica argentina no parecia
especialmente elevada en comparacion con la de otros paises, lo que indica que la deuda se volvid
problematica en gran medida porque estaba denominada mayormente en moneda extranjera y porque el pais
tenia una base exportadora pequeiia. Medida segun la relacion saldo del gobierno general/PIB, la politica
fiscal argentina era peor que la de la mayoria, pero mejor que la de Lituania.
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29. Como en un comienzo la convertibilidad se consideraba un instrumento de
estabilizacion, se prestd poca atencion a la conveniencia del sistema para el crecimiento a
largo plazo. Asimismo, no se analiz6 de manera exhaustiva si el régimen cambiario seria o
no viable a mediano plazo, incluso en el sentido de que Estados Unidos y Argentina formaran
una zona monetaria Optima en cuanto a la sincronizacion de los ciclos econémicos, la
estructura geografica del comercio exterior o la exposicion comun a shocks externos. Por el
contrario, la atencién se centr6 en decidir si el tipo de cambio fijo estaba sobrevaluado en el
momento en que se fijo la paridad y si el tipo de cambio fijo podia conducir a una
apreciacion real en el futuro cercano.

30. Una vez que la economia se hubo estabilizado y empez06 a crecer, el FMI dirigio su
atencion al riesgo de recalentamiento. Debido en parte a que la tasa de inflacion inicialmente
se mantuvo por encima de la de los Estados Unidos, la moneda argentina experiment6 una
apreciacion efectiva real de més del 50% entre marzo de 1991 y fines de 1993 (Grafico 2.1).
El déficit en cuenta corriente, que se incremento al 3% del PIB en 1992 (Gréfico 2.2), se
convirtié en un motivo de preocupacion. En documentos internos, el personal técnico del
FMI expresaba de vez en cuando la inquietud de que el deterioro de la cuenta corriente
pudiera socavar la sustentabilidad del régimen cambiario y sugeria reorientar la politica fiscal
hacia la generacion de un superavit y que se incrementara el encaje legal de los bancos. En
general, las autoridades discrepaban con esta evaluacion, aunque mejoraron el saldo fiscal en
1992-93 e incrementaron el encaje legal en agosto de 1993.

Grafico 2.1. Tipo de Cambio EfectivoReal Mensual,

enero de 1991-marzo de 2002 1/

200 ~

160 A

120 4

100 -

8 0 T T T T T T T T T T T
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: Base de datos del FMI.
1/ 1990=100



-32-

Grafico 2.2. Balanza Comercial y Balanza en Cuenta Corriente, 1991-2001
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Base de datos del FMI.

31. La preocupacion por el déficit en cuenta corriente disminuyo a principios de 1994, ya
que la inflacion seguia disminuyendo y el tipo de cambio efectivo real (TCER) comenzé a
depreciarse, como resultado de la depreciacion del dolar de Estados Unidos respecto de los
principales socios comerciales de Argentina. Los técnicos del FMI continuaban propugnando
el ajuste fiscal, pero ya no expresaban una grave preocupacion por la sustentabilidad del
régimen cambiario. En retrospectiva, este podria haber sido un momento oportuno para
abandonar la paridad, aunque los recuerdos de la hiperinflacion seguian vivos y obraban en
contra de esa posibilidad en ese momento. Algunos miembros del Directorio si plantearon el
tema, pero los técnicos del FMI apenas lo debatieron con las autoridades y parecen haber
aceptado la opinion de éstas de que una parte significativa de la apreciacion real habia
quedado neutralizada por la mejora de la competitividad lograda gracias a la desregulacion y
la privatizacion.

La crisis mexicana y la consiguiente recuperacion

32.  Lacrisis mexicana de 1994-95 represent6 un punto de inflexion en la opinidon que el
personal técnico del FMI tenia en cuanto a la paridad fija. En informes anteriores se habia
hecho mencidn de la eficacia de ésta como instrumento de control de la inflacion y se habian
esbozado politicas que los técnicos del FMI consideraban necesarias para preservarla. Recién
en 1995 hubo un informe oficial en el cual el personal técnico del FMI daba su opinién sobre
si se debia mantener la paridad fija. En su informe de marzo de 1995, la postura era
claramente favorable:

La paridad entre el peso argentino y el délar de Estados Unidos fijada en abril
de 1991 ha sido critica para el buen desempefo de la economia en los ultimos
afios y ha instaurado la disciplina necesaria para mantener la inflacion bajo
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control. La historia econdmica de Argentina durante la década de 1980 sugiere
que seria muy dificil mantener controladas las expectativas inflacionarias si se
perdiera esa disciplina cambiaria. Por esta razon, y en vista del fortalecimiento
de las politicas que han llevado a cabo las autoridades argentinas, el personal
técnico del FMI respalda el mantenimiento del tipo de cambio fijo.

Estas opiniones se repitieron en declaraciones publicas. El comunicado de prensa emitido
después de que el Directorio aprobara la solicitud de prorroga, fechado el 6 de abril de 1995,
sefialaba que las medidas decisivas adoptadas por las autoridades poco antes de las
elecciones nacionales demostraban su pleno compromiso con el objetivo basico de mantener
el plan de convertibilidad, el cual el Directorio consideraba habia sido positivo para el pais.

33.  El personal técnico del FMI qued6 impresionado por la capacidad de Argentina para
soportar las presiones creadas por la crisis mexicana, y particularmente por la voluntad de las
autoridades para tomar medidas duras a fin de mantener la paridad.'® Entre éstas cabe
mencionar un ajuste fiscal de alrededor del 2% del PIB (fundamentalmente a través de un
aumento de la alicuota del IVA del 18% al 21% y la reduccion de los sueldos estatales) y un
conjunto de reformas estructurales, entre las que se destacan medidas encaminadas a
aumentar la flexibilidad del mercado laboral para las pequenas y medianas empresas. El
hecho de que estas decisiones de alto costo politico se tomaran en visperas de las elecciones
presidenciales resultaba particularmente llamativo.

34, En informes posteriores preparados por sus funcionarios y en declaraciones publicas,
el FMI reitero el respaldo al tipo de cambio fijo. En un discurso pronunciado en Buenos
Aires en mayo de 1996, el Director Gerente comento:

La recuperacion del producto, que estd comenzando a afianzarse, depende de
que continue consolidandose la confianza del sector privado, para lo cual es
esencial mantener la disciplina de la politica macroecondmica. Al respecto, en
los ltimos cinco aiios la Ley de Convertibilidad ha sido fundamental en la
consolidacion del compromiso de Argentina con respecto a la disciplina fiscal
y la estabilidad de precios; en consecuencia, dicha ley continua desempefiando
un rol esencial en el restablecimiento de la confianza.

35. Sin embargo, existian algunas diferencias de opinién internas. Mientras la Gerencia
del FMI y los funcionarios del Departamento del Hemisferio Occidental (WHD) adoptaban
una postura mas explicita a favor de la paridad del tipo de cambio, otros departamentos y
algunos directores ejecutivos comenzaban a preguntarse si no era necesario reexaminar la
paridad. Dado que las perspectivas de Argentina eran de muy débil crecimiento, un
memorando del PDR de enero de 1996 cuestiond la conveniencia del régimen cambiario en
vista de la necesidad de estimular la demanda interna. Aunque algunos directores ejecutivos

' Ganapolsky y Schmukler (1998) analizan la reaccién de los mercados a algunas de las medidas adoptadas por
las autoridades a principios de 1995.
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habian planteado el tema de vez en cuando, éste se debatié mas frecuentemente tras la crisis
mexicana. Sin embargo, la gerencia del FMI siempre se manifestaba de acuerdo con WHD en
cuanto a la paridad, y cada vez que surgia el tema en las reuniones del Directorio, la mayoria
de los directores ejecutivos también manifestaban que no existian razones para alentar al pais
a abandonar el régimen cambiario.

36. Desde mediados de 1996 hasta fines de 1998, practicamente no hubo discusiones a
fondo acerca de la paridad entre el personal técnico del FMI ni entre éstos y las autoridades
argentinas, aunque el tema se planted ocasionalmente en las reuniones del Directorio. No
parecia un asunto especialmente apremiante, en gran medida porque el TCER basado en los
precios al por mayor o al consumidor se aprecido muy poco, si algo, durante la mayor parte de
este periodo. Si bien existia cierta inquietud en cuanto a la competitividad, los informes
preparados por los técnicos del FMI le restaban importancia y citaban el rapido crecimiento
de las exportaciones (las cuales registraron incrementos anuales de mas del 30% en
volumenes y 11% en valores desde 1995 hasta fines de 1999). Como prueba del impacto
positivo de las reformas estructurales en los costos laborales, los técnicos del FMI hicieron
una estimacion del tipo de cambio real peso-dolar basado en los costos unitarios de la mano
de obra que mostraba una “depreciacion” acumulativa sostenida de casi el 50% desde 1991
hasta el tercer trimestre de 1998 inclusive.

37.  Enretrospectiva, el periodo 199697 quizas hubiera sido la ultima oportunidad para
abandonar la paridad sin tener que pagar un precio demasiado elevado. Los diferenciales que
eventualmente se producian entre las tasas de interés en pesos y en ddlares eran pequetios,
indicando que el mercado no esperaba que una ruptura de la paridad produjera una fuerte
depreciacion'®. Ademas, la fortaleza de los flujos de capital hacia los mercados emergentes
durante ese periodo y el optimismo generalizado sobre las perspectivas de crecimiento de
Argentina habrian tenido un efecto estabilizador sobre la moneda. La determinacion con que
las autoridades respondieron a la crisis mexicana habia despertado mucha confianza en la
capacidad del sistema politico argentino para mantener bajo control la deuda nacional y
adoptar una nueva ola de reformas estructurales, todo lo cual creaba circunstancias propicias
para abandonar el tipo de cambio fijo.

38. Sin embargo, cabe sefialar que la opcion de abandonar el tipo de cambio fijo nunca
fue sencilla, tanto desde el punto de vista politico como econdmico. En primer lugar, a fin de
que el plan de convertibilidad resultara creible cuando fue inicialmente presentado, habia
sido estratégicamente disefiado de tal manera que la alternativa de abandonar la paridad fuera
costosa, y esos costos fueron aumentando con el correr del tiempo a medida que la paridad
fija determiné comportamientos que se reflejaron en los balances de las empresas y otros
aspectos de la vida economica. Mas atin, el prestigio del Presidente Menem estaba

'3 Los diferenciales en las tasas de interés entre instrumentos nacionales similares en pesos y en dolares
comenzaron a reducirse sustancialmente a fines de 1995 y se mantuvieron a niveles relativamente bajos desde
principios de 1996 hasta el tercer trimestre de 1997, con rangos desde casi cero (o incluso registros negativos en
algunos casos) hasta menos de 200 puntos basicos.
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estrechamente vinculado al régimen de convertibilidad, el cual era respaldado por la mayoria
de la poblacién. Las consecuencias juridicas de abandonar la paridad habrian sido igualmente
importantes, teniendo en cuenta la extendida dolarizacion de los contratos y el hecho de que
habria significado la violacion de un contrato social entre el Estado y la ciudadania. A pesar
de esto, el FMI podria haber desempefiado una funcion valiosa y fomentar un serio debate
sobre la opcion de abandonar el tipo de cambio fijo a través de su asesoramiento en materia
de politicas y de un ofrecimiento de ayuda financiera en caso de que las autoridades
estuvieran interesadas.

39.  Obviamente, el personal técnico del FMI consideraba que un programa sélido basado
en la consolidacion fiscal y la reforma estructural facilitaria una posible transicion a un tipo
de cambio flotante. De acuerdo con un documento de instrucciones para una mision
preparado en abril de 1997, las conversaciones sobre un programa respaldado por un acuerdo
ampliado se basarian en el supuesto de que la convertibilidad se mantendria y en la
expectativa de que la implementacion satisfactoria del programa podria crear las condiciones
necesarias para abandonar esa estrategia de manera ordenada, en caso de que se deseara
hacerlo. Lamentablemente, esta idea no se concretd y no se realizod ningin esfuerzo adicional
para determinar mas precisamente cudles podrian ser las condiciones necesarias para
abandonar la estrategia de manera ordenada. Entre 1995 y 1999, los técnicos del FMI
dedicaron escasos recursos analiticos a este tema y apenas se lo mencionaron a las
autoridades.

Respuestas a shocks adversos

40. Entre 1998 y 2000, Argentina sufrid una serie de shocks adversos, con consecuencias
econdmicas desfavorables: (i) una marcada reduccion de los flujos de capital hacia los
mercados emergentes después de las crisis de Asia oriental y Rusia de 1997-98; (ii) un
correspondiente aumento de la aversion al riesgo por parte de los inversores internacionales;
(ii1) un shock en los términos de intercambio a causa de la caida de los precios relativos de
los productos basicos que exportaba Argentina; (iv) la devaluacion brasilea de principios de
1999 y la consiguiente pérdida de cuota de mercado en Brasil; (v) una apreciacion secular del
dolar de Estados Unidos frente al euro que socavo la competitividad de Argentina en terceros
mercados; (vi) un marcado aumento—175 puntos basicos—de la tasa de los fondos federales
de Estados Unidos entre mediados de 1999 y mediados de 2000; (vii) una prolongada
recesion en Argentina; y (viii) el déficit de cuenta corriente estructural y en vias de empeorar.
Como lo sefialan Calvo et al. (2002), en estas circunstancias el tamafo relativamente
pequefio del sector de los bienes transables en Argentina habria exigido un fuerte ajuste del
tipo de cambio real para restablecer el saldo con el exterior.

41.  Laevolucion de la crisis brasilena hacia fines de 1998 deberia haber constituido una
ocasion para que el personal técnico del FMI reanudara el debate interno sobre el régimen de
convertibilidad, lo cual no aconteci6. En su informe de septiembre de 1998, los técnicos del
FMI no mencionaron los riesgos que representaria para Argentina una posible devaluacion
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del real brasilefio.'® Un documento de instrucciones para una mision preparado en noviembre
contenia una nota a pie de pagina que sugeria que el deterioro de la situacion en Brasil podria
reducir el acceso a los mercados de capital y generar un crecimiento ligeramente negativo en
1999, pero ni siquiera analizaba las consecuencias que tendria para la convertibilidad.
Cuando Brasil abandono la paridad mévil en enero de 1999, provocando una drastica
apreciacion del TCER del peso argentino, la reaccion del personal técnico del FMI fue
reafirmar su respaldo a la convertibilidad. En el informe de la consulta del Articulo IV de
1999, redactado poco después de la devaluacion brasilefia, los técnicos del FMI senalaron
que:

Las autoridades y el personal técnico del FMI estan de acuerdo en que la
respuesta mas apropiada a los hechos acaecidos recientemente en Brasil
consiste en reafirmar—y de hecho afianzar—el firme compromiso con las
politicas que han beneficiado a Argentina y que incluyen el mecanismo de
ajuste automatico implicito en la caja de conversion, la prudencia en las
politicas fiscales y de endeudamiento a mediano plazo, y una profunda
reforma estructural para aumentar la solidez bancaria y la flexibilidad de
la economia.

42. La evaluacion positiva del mecanismo de ajuste automatico que hiciera el personal
técnico del FMI era una novedad.'” A fines de 1997, las autoridades habian esgrimido este
argumento para justificar la postura de que no era necesario tomar medidas firmes para
solucionar el déficit en cuenta corriente. Aun sin descartar explicitamente este enfoque, los
técnicos del FMI se habian asegurado de no utilizar el mismo argumento en la evaluacion
que ellos mismos hicieron de la situacion. En vez de recurrir a un mecanismo de ajuste
automatico, el personal técnico del FMI habia insistido en la reduccion de la brecha en la
cuenta corriente mediante un ajuste fiscal combinado con reformas estructurales para
aumentar la competitividad. Sin embargo, a principios de 1999 aparentemente cambi6 de
postura y se mostré mas favorable a la tesis del ajuste automatico, pero sin dejar de hacer
hincapié en la necesidad de politicas fiscales prudentes y reformas estructurales. Sin
embargo, para agosto de 1999, los técnicos del FMI enfatizaron nuevamente la necesidad de
tomar medidas contundentes sin mencionar el mecanismo de “ajuste automatico,” lo que
indica que nuevamente habia escepticismo en cuanto a la eficacia del mismo.

' Sin embargo, el tema se planted durante la evaluacién que hizo el Directorio. En respuesta a las preguntas de
algunos directores ejecutivos, el representante del personal técnico le resté importancia a los riesgos que
significaba para Argentina una crisis en Brasil, mencionando la diversificacion de las exportaciones de
Argentina en 1998; su capacidad para resistir una salida de depositos, como quedé demostrado durante la crisis
mexicana; la solidez del sistema bancario; y las operaciones de recompra contingentes con los bancos
comerciales.

7 De acuerdo con este enfoque, bajo un régimen de convertibilidad las dificultades de la balanza de pagos
producirian una contraccion de la base monetaria que se traduciria en un alza de las tasas de interés y una caida
de los precios internos. Esta dindmica, a su vez, provocaria el ajuste necesario de la balanza de pagos a través de
la caida de la demanda interna, la depreciacion del tipo de cambio real y el aumento de los flujos de capital.
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43.  La primera reaccion de las autoridades argentinas a la devaluacion brasilefia fue
anunciar la intencidon de dolarizar totalmente la economia; es decir, adoptar una paridad fija
aun mas soélida. Las conversaciones técnicas al respecto con las autoridades estadounidenses
habian comenzado en 1998. El tema tom¢ estado publico en 1999, pero las conversaciones se
diluyeron debido al hecho de que en octubre de ese afio habria elecciones. El nuevo gobierno
encabezado por De la Rua, que entr6 en funciones en diciembre de 1999, no prosiguid con el
tema. El mero hecho de que a principios de 1999 se anunciara que las autoridades argentinas
estaban planteandose seriamente la posibilidad de una plena dolarizacion tuvo el efecto
positivo de infundir en los inversores la tranquilidad de que las autoridades no estaban
considerando quebrar la paridad.

44.  Aun conscientes del interés de las autoridades en la plena dolarizacion y de las
conversaciones con Estados Unidos, y pese a la insistencia de la Gerencia y de los demaés
departamentos del FMI que evaluaron el caso, los funcionarios de WHD no adoptaron una
postura firme en cuanto a la dolarizacion. El informe preparado para la evaluacion de mayo
de 1999 senalaba que el personal técnico del FMI coincidia con las autoridades en que una
dolarizacion total mejoraria las perspectivas de crecimiento, ya que reduciria las elevadas
tasas de interés que pagaban los prestatarios argentinos. Sin embargo, el informe no
presentaba argumentos que justificaran esta opinion y se limitaba a sefialar que una
dolarizacion total necesitaria como respaldo nuevas reformas para dar mas flexibilidad a la
economia y su capacidad de resistencia ante shocks asimétricos dentro de la zona del dolar'®.
Ni el personal técnico del FMI ni la generalidad de los expertos en la formulacion de
politicas econdmicas lograban llegar a un consenso sobre los beneficios de una dolarizacion
completa, lo cual era comprensible sobre todo en el caso de una economia como la argentina,
la cual poseia una estructura geografica de comercio relativamente diversificada.

45.  Cuando la recesion se agudizo en 1999 y las perspectivas de una rapida recuperacion
en 2000 se desvanecieron, los funcionarios del WHD empezaron a analizar de manera
exhaustiva las estrategias que permitirian abandonar el tipo de cambio fijo. Un memorando
preparado para la gerencia en agosto de 1999 esbozaba dos escenarios para 2000. En uno se
suponia que las politicas en curso continuarian a pesar de la caida de los ingresos tributarios,
lo que causaria un dréstico aumento del déficit fiscal, una pérdida de la confianza y un
empeoramiento de las condiciones de financiamiento externo lo que, a su vez, elevaria el
desempleo y pondria en duda la sustentabilidad del régimen de convertibilidad. El segundo
escenario enumeraba una serie de medidas que podrian ayudar a restablecer la confianza y
garantizar la sustentabilidad del régimen de convertibilidad, incluyendo un fuerte ajuste fiscal
de hasta el 1,5% del PIB y reformas estructurales disefiadas para afianzar la competitividad,
posiblemente con un mayor respaldo oficial. La dolarizacién se mencioné como un elemento
que podria fortalecer mas la confianza, siempre que estuviera acompafada de politicas firmes
como las descritas.

'® Sin embargo, la propuesta argentina dio lugar a nuevos estudios internos del FMI sobre aspectos vinculados a
una dolarizacion total en un plano general. Véase Berg y Borensztein (2000).
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46.  El personal técnico del FMI sefialé que, en caso de que un programa del tipo descrito
en el segundo escenario no fuera viable, resultaria necesario plantear una estrategia para
abandonar la paridad. Pero el personal técnico consideraba que la salida del tipo de cambio
fijo seria extremadamente dificil, e incluso cadtica, por distintas razones, incluyendo los
recuerdos de la hiperinflacion, la probabilidad de una fuga de capitales y el impacto en el
sistema bancario. El memorando llegaba a la conclusion de que si bien la adopcion de un
régimen de flotacion podia conducir a un desempefio econdmico mas s6lido a mediano plazo
al permitir un ajuste mas rapido de los precios relativos, los riesgos de volver a la
inestabilidad anterior a 1991 y los costos de la transicion eran demasiado elevados como para
pensar que esa posibilidad se concretaria voluntariamente. Los técnicos del FMI, por lo tanto,
recomendaron el ajuste fiscal y las reformas estructurales necesarias para restaurar la
viabilidad de la convertibilidad.

47.  El memorando de agosto de 1999 result6 ser solo el principio de un largo proceso de
analisis, a cargo del personal técnico del FMI, de los costos, beneficios y modalidades de una
estrategia para abandonar la paridad. Todos los analisis llegaron a la misma conclusion:
abandonar la paridad seria extremadamente costoso y crearia un elevado riesgo de producir
hiperinflacion, un shock bancario grave y una cesacion de pagos de la deuda soberana. Las
decisiones posteriores del FMI pueden entenderse a la luz de esta evaluacion: en vista de la
magnitud de los costos iniciales, no correspondia forzar el abandono de la paridad. Pero esta
evaluacion tenia validez inicamente suponiendo que se adoptarian medidas correctivas
adecuadas para proteger la paridad.

48. Después de 2000, el ambiente politico no era especialmente favorable para considerar
el abandono de la paridad. El gobierno de De la Rua habia sido elegido con la promesa de
mantener la convertibilidad, y necesitaba demostrar que no repetiria la hiperinflacion de fines
de los afos ochenta que habia derribado al gobierno Radical. Si bien las autoridades se
mostraban muy renuentes a hablar del tema ante el riesgo de que la noticia o el rumor de que
barajaba esa posibilidad causara panico en los mercados, prestaron atencion a la
recomendacion del FMI de que era necesario apuntalar el régimen cambiario. El acuerdo
stand-by aprobado en marzo de 2000 contenia medidas en ese sentido, aunque éstas no
fueron eficaces.

El FMI y la politica cambiaria: una evaluacion

49. Al evaluar los resultados del asesoramiento del FMI en este ambito, es importante
reconocer que cada pais tiene la prerrogativa de elegir su régimen cambiario. Sin embargo, el
FMI tiene la obligacion de ejercer una firme supervision de las politicas cambiarias de los
paises miembros, y la interpretacion que se le da normalmente a esa obligacion es que el FMI
debe examinar si el régimen cambiario adoptado por las autoridades es compatible con otras
politicas, en vista de las limitaciones institucionales. El Directorio Ejecutivo reiterd
claramente esa interpretacion general durante el debate sobre “Regimenes cambiarios en una
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economia mundial crecientemente integrada,” el 31 de septiembre de 1999." Aun asi, el
personal técnico del FMI dedicé muy pocos recursos a determinar si el régimen cambiario
argentino era compatible con otras politicas y con las limitaciones institucionales y, en caso
contrario, qué estrategias debian considerar las autoridades para abandonar la paridad. No fue
sino hasta tltimo momento que la gerencia y los técnicos del FMI debatieron en el directorio
ejecutivo otras opciones de politica cambiaria para Argentina, pese a que algunos directores
ejecutivos ya habian planteado el tema en algunas ocasiones.

50. La renuencia a analizar y debatir aspectos fundamentales del régimen de
convertibilidad se puede explicar en funcidon de cuatro factores:

o Primero, y quizd mas importante, se temia que el mero hecho de debatir el régimen de
convertibilidad, especialmente en un momento de nerviosismo de los mercados,
hiciera tambalear su viabilidad, produciéndose una profecia autocumplida. Pero aun
siendo esa una razén valida para restringir las deliberaciones dentro del Directorio, no
explica por qué no se trato el tema con las autoridades.

. Segundo, el FMI carecia de herramientas objetivas para evaluar la idoneidad o
sustentabilidad del régimen cambiario de un pais. En gran medida, esta situacion
reflejaba la falta de consenso dentro de la profesion econdmica (véase el
Recuadro 2.2), aunque tampoco se usaron de manera suficiente las herramientas
analiticas disponibles. Por lo general, el tipo de cambio se analizé desde el punto de
vista de las fluctuaciones historicas del TCER, pero ese anélisis no estaba basado en
una vision con miras al futuro del concepto de sustentabilidad.

o Tercero, habia una mentalidad institucional que desalentaba el didlogo franco sobre
estos temas, basada en una interpretacion especial (y, en nuestra opinidn, incorrecta)
del Convenio Constitutivo. Es verdad que el personal técnico del FMI no tardo en
darse cuenta de que las autoridades no estaban interesadas en examinar otras
opciones, lo cual es comprensible dado el lugar central que ocupaba la paridad dentro
de su estrategia economica global. Sin embargo, la prerrogativa de un pais miembro
de elegir el régimen cambiario que prefiera, e incluso su deseo de evitar el tema, no
exonera al FMI de su obligacion de ejercer una firme supervision de las politicas
cambiarias de los paises miembros.

" En su exposicion sumaria, el Presidente del Directorio sefialé que “el FMI ... debe dar su propia opinion para
ayudar a las autoridades del pais cuando deliberan acerca de las politicas [cambiarias]. El FMI debe sobre todo
tratar de asegurar que la politica y las circunstancias de los paises son compatibles con el régimen cambiario
que eligen. En algunos casos en que se presenta este problema, el FMI tendra que asesorar acerca de alguna
estrategia que sea apropiada para abandonar un régimen de tipo de cambio fijo”, y agrego6 que los directores
“coincidieron en que el FMI no debe proporcionar asistencia en gran escala a los paises que intervienen mucho
en apoyo de una paridad fija, si este vinculo no concuerda con las politicas subyacentes”.
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o Cuarto, las repetidas declaraciones publicas que habia hecho el FMI a favor del
régimen de convertibilidad de Argentina hicieron dificil para la Gerencia y el
personal técnico del FMI proponer posteriormente alternativas verosimiles al
Directorio Ejecutivo y a las autoridades argentinas.

Recuadro 2.2. La Medicion del Tipo de Cambio de Equilibrio Real

Existe consenso de que el peso argentino estuvo cada vez mas sobrevaluado durante el
periodo inmediatamente previo a la crisis, pero no es facil determinar en qué medida.

Aun hoy hay opiniones muy diversas sobre la sobrevaluacion antes de la serie de shocks
externos que sacudieron a Argentina durante 1998-2000. Algunos opinan que el aumento
de la productividad que se registré en la década de 1990 fue suficiente para neutralizar (en
gran medida) cualquier apreciacion efectiva nominal del peso (p. €j., PDR, 2003). Otros no
estan de acuerdo con esta vision y sefialan que la mejora de la productividad se fue
desvaneciendo durante el segundo quinquenio de la década de 1990 (p. ej., Perry y Servén,
2002). Es dificil interpretar el crecimiento de las exportaciones argentinas durante los afios
noventa, teniendo en cuenta el bajo nivel de la base inicial, la eliminacion de los impuestos
a la exportacién y otras medidas de liberalizacion del comercio, y el impacto de la
reorientacion de las corrientes de comercio internacional vinculada al MERCOSUR. El
hecho de que las importaciones crecieran con mucha mas rapidez (25% por afio) que las
exportaciones (8%) durante 1990-98 puede haber indicado una pérdida de competitividad.

En el segundo trimestre de 2000, antes de que las condiciones econdmicas y financieras
volvieran a empeorar en Argentina y de que el euro cayera nuevamente frente al dolar de
Estados Unidos, las opiniones en cuanto a la sobrevaluacion del peso estaban divididas por
igual. Por ejemplo, la sobrevaluacion era del 7% segun las estimaciones de Goldman Sachs,
del 13% seglin las de JP Morgan y del 17% segun las del Deutsche Bank. Segun otras
estimaciones, la sobrevaluacion iba desde un solo digito hasta mas del 20%. Sin embargo,
aparte de la dificultad de cuantificar la magnitud exacta de la sobrevaluacion, la serie de
shocks externos, dadas las caracteristicas economicas de Argentina, tendria que haber dado
lugar a una opinion cualitativa inequivoca de que el peso estaba significativamente
sobrevaluado cuando el pais entr6 en el segundo afio de recesion.

51.  Sea cual fuere la razon, el hecho de que el FMI no se haya planteado la viabilidad del
régimen cambiario al inicio del proceso debe interpretarse como una deficiencia en su labor
de supervision de los regimenes cambiarios, que se explicita en el Convenio Constitutivo y
ha sido reafirmada por el Directorio Ejecutivo en declaraciones y directrices. En el caso de
Argentina, el tema se analiz6 muy poco y ni siquiera se debatio con las autoridades. Para
cuando los funcionarios y la Gerencia del FMI comenzaron a examinar los aspectos
sustanciales de la convertibilidad, el costo de abandonar la paridad ya era tan elevado que esa
opcion podia ponerse en practica unicamente con un liderazgo politico firme, algo que no
existia en Argentina.
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B. Politica Fiscal

52. La politica fiscal fue el tema mas debatido entre el FMI y las autoridades argentinas
durante casi todo el periodo en que estuvo vigente el régimen de convertibilidad. Aunque es
una cuestion que suele primar en el dialogo del FMI con los paises miembros, asumi6 una
importancia especial en el caso de Argentina. Por un lado, habia una tradicion de
irresponsabilidad fiscal que habia contribuido a repetidos ciclos de cesacion de pagos e
hiperinflacion.”” Ademas, la adopcion del régimen de convertibilidad otorgé a la politica
fiscal especial importancia.

53.  Hay tres razones por las cuales la convertibilidad imprimi6 especial importancia a la
politica fiscal. Primero, la politica fiscal era en la practica la unica herramienta de gestion
macroeconémica porque la regla sobre el respaldo de reservas del régimen de tipo caja de
conversion imponia restricciones al uso de la politica monetaria. Para que la politica fiscal
fuera eficaz, era necesario mantener la deuda a un nivel suficientemente bajo a fin de poder
financiar el déficit durante una desaceleracion de la economia sin dar lugar a temores de
insolvencia. Segundo, esas mismas restricciones a la politica monetaria impedian al Banco
Central actuar como prestamista de ultima instancia en caso de una crisis bancaria. Eso hizo
alin mas necesario mantener la deuda publica a un nivel suficientemente bajo para que el
gobierno tuviera una capacidad de obtencidon de préstamos que le permitiera respaldar al
sistema bancario en caso de necesidad.?' Tercero, la viabilidad a largo plazo del régimen de
convertibilidad dependia de la credibilidad de la garantia estatal de que la moneda nacional
seria convertible a dolares de Estados Unidos a la par. Esa credibilidad exigia que los
mercados no dudaran de la capacidad del gobierno para obtener crédito en moneda
extranjera, lo cual dependia a su vez de la solvencia fiscal.

54. Lo que se pretendia lograr mediante el régimen de convertibilidad, combinado con la
independencia del Banco Central, era contribuir a la disciplina fiscal eliminando la creacion
de dinero como fuente de financiamiento del déficit. Esta estrategia aparentemente dio
resultado durante los primeros afios, cuando las autoridades consiguieron reducir
sustancialmente el déficit fiscal e incluso registrar un pequeno superavit en 1993. Para el
FMI (y otros), los primeros avances en la consolidacion fiscal reivindicaron la capacidad de
un régimen de tipo caja de conversion de imponer disciplina.”> Aun asi, Argentina no

%% En julio de 1991, el representante argentino ante el Directorio Ejecutivo declard que el desequilibrio fiscal
cronico era reconocido como el principal factor que habia contribuido al estancamiento y la inestabilidad de los
precios.

*! Sin embargo, en una economia muy dolarizada el sector publico tiene una capacidad limitada para
desempenar esta funcion, independientemente del régimen cambiario.

22 Por ejemplo, un estudio preparado por el personal técnico del FMI y publicado en 1997 concluia que en
Argentina la caja de conversion fue un factor importante que contribuy6 a mantener la disciplina fiscal (a nivel
federal). Véase Balifio ef al. (1997), pag. 7.
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cumplia con las metas determinadas en los programas respaldados por el FMI. El saldo fiscal
sigui6 siendo deficitario (excepto en 1993) aun cuando el crecimiento fue elevado

(Grafico 2.3). En ningun afio entre 1994 y 2001 se alcanzaron las metas anuales de los
programas fijadas a principios de afio. Los margenes a veces fueron considerables; incluso
llegaron al 2% del PIB. Esto es particularmente llamativo debido a que el crecimiento del
PIB supero las previsiones varios de esos afios. Pese a este desempefio deficiente, el FMI
mantuvo los acuerdos de financiamiento con Argentina, ya sea instituyendo metas menos
rigurosas o suscribiendo nuevos acuerdos en reemplazo de los vigentes.

Gréfico 2.3. Comparacion Entre las Metas y los Resultados Fiscales
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El analisis de la politica fiscal dentro del FMI

55.  El andlisis de la politica fiscal que llevo a cabo el FMI, sobre todo durante el segundo
quinquenio de los afios noventa, tuvo tres defectos. Se concentrd excesivamente en las
variables de flujo reflejadas en el déficit fiscal, y no lo suficiente en las variables de stock
reflejadas en el tamafio de la deuda publica, factor que se podria considerar crucial para la
confianza de los mercados. También subestim¢ el papel de las finanzas provinciales, que
constituian una importante fuente de precariedad fiscal. Por ultimo, sobrestim¢ el nivel de
endeudamiento que seria sostenible para un pais con las caracteristicas economicas de
Argentina.

Concentracion en la variable de flujo

56. En sus andlisis y conversaciones con las autoridades, el personal técnico del FMI se
concentrd principalmente en el déficit fiscal como variable de flujo. Aunque la deuda total
del sector publico fue incluida como uno de los criterios de ejecucion desde un comienzo,
constantemente se permitio la presuncion del vencimiento de obligaciones. Los técnicos del
FMI no prepararon un cuadro que presentara de manera convincente la conexion entre las
variables de flujo fiscales y la variacion interanual del saldo de la deuda hasta julio de 1997.
El saldo de la deuda como tal paso a ser el tema central de los documentos de instrucciones
para las misiones y los debates sobre las politicas recién a fines de 1999 o principios de 2000,
cuando la relacion deuda/PIB comenzo a acercarse al 50%. Para entonces, la economia se
encontraba en recesion y era dificil, y quizé también contraproducente, tratar de reducir la
deuda mediante el logro de un superavit fiscal.

57.  Esta concentracion en el déficit tuvo dos consecuencias. Primero, cada vez que no se
lograba alcanzar una meta fiscal en un afio determinado, lo inico que se hacia era volver a
insistir en que las autoridades cumplieran con las metas de flujo el afio siguiente; nunca se
recalibraron las metas para tener en cuenta la desviacion del saldo de la deuda respecto de la
trayectoria deseada como consecuencia del desempeno deficiente anterior (Grafico 2.4).
Posiblemente no se hubiera podido compensar integramente la deficiencia del afio anterior,
pero los déficit fiscales tendrian que haber sido explicitamente vinculados al objetivo de ir
reduciendo el coeficiente de endeudamiento. Segundo, la concentracidn en las variables de
flujo fue socavando la situacion fiscal debido a que la respuesta a los shocks que incidian en
el crecimiento era asimétrica. Se tendia a adoptar metas fiscales menos estrictas y a conceder
exenciones en caso de incumplimiento de los criterios de ejecucion cuando la economia
crecia por debajo de las tasas previstas (por ejemplo en 1995, 1999 6 2000), pero no a
instituir metas mas rigurosas cuando el crecimiento superaba las previsiones (como sucedio
en 1993 6 1997).%

» La OEI detect6 esta tendencia al evaluar el ajuste fiscal en el marco de los programas respaldados por el FMI
(OEI, 2003b). En épocas de crecimiento sélido, el personal técnico del FMI intento—ocasionalmente y en

(continued)



_44 -

Grafico 2.4. Proyecciones del Saldo Fiscal Global y sus Resultados, 1991-2001
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58. Durante gran parte del periodo anterior a la crisis, el FMI no tomo plena conciencia

de que era necesario aplicar una politica fiscal mas estricta en Argentina. Pese a que se tendia
a fijar metas menos estrictas en los afios de bajo crecimiento, tanto los departamentos
encargados de revisar los programas como algunos directores ejecutivos a veces criticaron la
postura de WHD respecto de la politica fiscal por considerarla demasiado contractiva. Por
ejemplo, PDR sefiald en agosto de 1996 que, dados el elevado nivel de desempleo, la falta de
recuperacion, la ausencia de presion inflacionaria, la pérdida de respaldo politico a favor del
gobierno y el hecho de que la politica fiscal seguia siendo dura desde el punto de vista del
ajuste ciclico, no habia certeza de que fuera prudente insistir demasiado en la adopcion de
medidas fiscales significativamente mas estrictas.”* Aun en febrero de 1999, RES advirtio

vano—propugnar metas fiscales mas rigurosas. En marzo de 1993, por ejemplo, comunic6 a las autoridades que
el fortalecimiento de las finanzas publicas, yendo quizas incluso mas all4 del nivel programado, limitaria la
absorcion y reduciria los riesgos para el programa. Las autoridades respondieron que, en su opinion, la presion
de la demanda se estaba reduciendo y que no se necesitaban nuevas limitaciones. Finalmente, las metas fijadas a
principios de afio no se ajustaron, y se las alcanz6 por un pequefio margen. Lo mismo sucedi6 en abril de 1998,
cuando en una carta dirigida a las autoridades, altos funcionarios del FMI hicieron hincapié en la necesidad de
aplicar una politica fiscal mas restrictiva en vista de la magnitud del déficit en cuenta corriente. Sin embargo,
cabe sefalar que la actitud del personal técnico del FMI frente a la politica fiscal en estos casos estuvo motivada
por factores ciclicos de gestion de la demanda, y no por inquietudes respecto de la sustentabilidad de la deuda.

* El comentario de un reconocido investigador publicado en esta época en el Wall Street Journal defendia una
postura aun menos estricta que la del FMI respecto de la politica fiscal y recomendaba un nuevo programa
respaldado por el FMI que estuviera concentrado en las reformas estructurales, y no en metas fiscales a corto
plazo. Véase Edwards (1996).
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que se necesitaba actuar con precaucion para evitar agravar la desaceleracion economica
mediante un nuevo endurecimiento de la politica fiscal, afiadiendo que en vista del reducido
déficit fiscal, la solida trayectoria de responsabilidad fiscal trazada en los afios anteriores y la
experiencia adquirida tras la crisis mexicana, era probable que el endurecimiento de la
politica fiscal tuviera poco efecto en la confianza del mercado.

59. El énfasis que se puso en el déficit como variable de flujo contribuy6 a subestimar la
gravedad de la situacion fiscal argentina, debido a que la deuda soberana estaba creciendo
con mucha mas rapidez de lo que cabria esperar en base a las cifras de déficit interanuales
(véanse los detalles en el Apéndice III). Uno de los factores que provocd esta situacion fue el
reconocimiento (a menudo por orden judicial) de viejas deudas, incluyendo obligaciones
vencidas frente a jubilados y pensionados, proveedores del Estado y gobiernos provinciales.
Las autoridades también se inclinaban a emitir deuda extrapresupuestaria para liquidar
obligaciones estatales, a través de mecanismos tales como la capitalizacion de los pagos por
concepto de intereses.”> Aunque esa nueva deuda no se contabilizaba adecuadamente, en el
programa respaldado por el acuerdo ampliado de 1992-94 los criterios de ejecucion
vinculados al déficit si incluian los ingresos por privatizaciones.”® En otras palabras, se
aceptaba que los criterios de ejecucion se alcanzarian por efecto de operaciones
extraordinarias que redujeran la deuda, pero los mismos no se verian afectados por aquellas
operaciones extraordinarias que la incrementaran.

60. El énfasis en los flujos reflejaba en parte el hecho de que la programacion financiera
del FMI estaba basada en relaciones de flujos. Las autoridades habian adoptado un enfoque
parecido al intentar legislar la disciplina fiscal a través de la sancidon de una “ley de
responsabilidad fiscal” en septiembre de 1999. Esta ley contenia un cronograma para la
reduccion paulatina del déficit federal y su eliminacion total para 2003, y limitaba la tasa de
crecimiento del gasto real a la tasa del PIB real. Contemplaba la formacion de un pequeio
“fondo de estabilizacion fiscal,” que reduciria las fluctuaciones ciclicas de las cuentas
fiscales, pero la reduccion de la deuda no era en si misma uno de los principales objetivos de
la ley. En las deliberaciones internas y en el didlogo con las autoridades, el personal técnico
del FMI sostuvo que la consolidacion fiscal exigida por la ley no era suficientemente rapida y
manifestaron decepcion ante el hecho de que la ley abarcara solamente al gobierno federal
(en 2000 se intent6 sancionar leyes parecidas en las provincias). Sin embargo, el FMI
respaldo publicamente la ley, argumentando que era una sefial importante de que las
autoridades estaban comprometidas a mantener politicas fiscales adecuadas, e inst6 a los
candidatos presidenciales a respaldarla publicamente. De todas maneras, las prescripciones
de la ley—aun siendo relativamente débiles—no pudieron cumplirse en medio del ambiente
recesivo del afio 2000.

> Seglin una estimacion informal de Teijeiro ( 2001), la cifra ascendié a US$31.000 millones durante la década
de 1990.

*% Sin embargo, mas adelante los ingresos por privatizacion se contabilizaron como financiamiento.
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Insuficiente atencion a las finanzas de las provincias

61. Los gobiernos provinciales son un componente significativo del sector publico
argentino, y en conjunto registran un gasto comparable al del gobierno federal una vez
excluidas del gasto federal las transferencias a las provincias (véase el Apéndice III,

Cuadro A3.5). Desde el comienzo, el FMI fue muy consciente de que una mala
administracion tributaria y un control fiscal débil en las provincias habian contribuido al
desempefio fiscal deficiente que el pais habia registrado durante mucho tiempo, y esto
dificultaba el fortalecimiento de la disciplina fiscal global del sector publico. Por lo tanto, se
decidio acertadamente que las finanzas provinciales, incluido el sistema de coparticipacion,
serian una de las areas de reforma estructural en los sucesivos acuerdos de financiamiento
con Argentina (véase “Reformas fiscales estructurales” en la seccion C). Aun asi, durante los
primeros afios, la condicionalidad fiscal oficial se volcé exclusivamente al presupuesto del
gobierno federal, y fue recién en 1998 que se combino el déficit federal con los déficit
provinciales para incluirlos explicitamente como meta indicativa en el SAF (Apéndice IV).

62.  Enrespuesta a la crisis mexicana se intent6 corregir las deficiencias de las finanzas
provinciales. Las fuentes extraordinarias de ingresos que habian financiado los déficit
provinciales, como los ingresos por privatizaciones y la liquidacion de las obligaciones
previas del gobierno federal con las provincias, habian disminuido marcadamente en
comparacion con los niveles de principios de la década de 1990, y existia el peligro de que
los déficit provinciales aumentaran rapidamente. Se decidi6 que el Tesoro nacional y el
Banco Central pusieran limites al endeudamiento de las provincias para alentarlas a retomar
la disciplina fiscal. Sin embargo, la capacidad y la voluntad de las autoridades federales para
controlar el endeudamiento provincial resultaron ser limitadas y algunas provincias emitieron
bonos en cantidades considerables (que exigen al menos una aprobacion tacita a nivel
federal) en los mercados internacionales de capital.

63. Obviamente, los intentos para lograr que las autoridades se concentraran en la
necesidad de mayor disciplina fiscal en las provincias fracasaron. Las autoridades federales,
por su parte, sefialaban que la Constitucion les impedia asumir compromisos en nombre de
las provincias. Para peor, incluso la capacidad de supervisar las finanzas de las provincias
estaba limitada inicialmente por la falta de datos fiables y actualizados, aunque a la larga el
trabajo del personal técnico del FMI en ese sentido tuvo un efecto positivo. Sin embargo, los
repetidos intentos del gobierno federal por rescatar a los gobiernos o programas de las
provincias dieron como resultado que gran parte de los déficit provinciales terminaron
contabilizandose explicitamente como déficit federales.”” Ademas, el déficit provincial era en

*7 Por ejemplo, un documento de instrucciones para una mision advertia el problema del pacto fiscal negociado
entre el gobierno federal y los gobiernos provinciales en agosto de 1993, en virtud del cual el gobierno federal
asumid varios sistemas jubilatorios provinciales sumamente endeudados e incrementd las transferencias de
recursos tributarios a cambio de que las provincias convinieran en respaldar la reforma del sistema de seguridad
social e implementar la desreglamentacion y la reforma tributaria a nivel provincial.
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cierta medida resultado del hecho de que en la década de 1990 el gobierno federal habia
transferido a las provincias parte de la responsabilidad de los programas de gasto.

Sobrestimacion del nivel sostenible de la deuda

64. Una razén por la cual la deuda no recibio la atencion necesaria durante mucho tiempo
fue que la relacion deuda publica/PIB (del orden del 30% durante gran parte de la década de
1990) no parecia excesiva, y Argentina no tenia problemas para financiar los déficit
endeudandose en el exterior. Retrospectivamente, esta claro que los analisis del personal
técnico del FMI no tuvieron en cuenta una serie de caracteristicas importantes de la economia
argentina que la hicieron especialmente vulnerable (véase el Apéndice V). Primero, la deuda
publica argentina estaba casi totalmente denominada en moneda extranjera, debido a que el
pais tenia una capacidad limitada para emitir deuda a largo plazo en moneda nacional, lo cual
a su vez se debia a que el régimen de convertibilidad tendia a favorecer la emision de deuda
denominada en dolares. Por lo tanto, la aparente relacion deuda publica/PIB bien podia estar
subestimada, porque una depreciacion del peso—posibilidad que no se contemplaba por
presumirse que el régimen cambiario era estable—se traduciria inmediatamente en un
aumento de la relacion de endeudamiento. Segundo, gran parte de la deuda estaba en manos
de acreedores externos (generalmente mucho mas susceptibles a los cambios de clima en los
mercados que los acreedores internos), con lo cual el servicio de la deuda dependia de los
ingresos por concepto de exportaciones, y Argentina tenia un relacion exportaciones/PIB
relativamente baja. Esto implicaba un elevado coeficiente de servicio de la deuda externa, lo
cual podia desencadenar una corrida contra la moneda. Tercero, Argentina adolecia de una
administracion tributaria deficiente y la recaudacion tributaria no aceleraba al ritmo del
crecimiento econémico (véase “Reformas fiscales estructurales” en la seccion C). Cuarto, al
igual que en el caso de otras economias emergentes, Argentina solo podia obtener préstamos
pagando considerables diferenciales por encima de los titulos del Tesoro estadounidense, y
cualquier cambio en el clima de los mercados podia dar lugar a tasas de interés muy
elevadas, generando una dindmica explosiva en relacion con la deuda.

65. Estos problemas no se manifestaron mientras el crecimiento fue solido y las
condiciones en los mercados internacionales de capital se mantuvieron relativamente
favorables, como sucedi6 en los afios noventa. El coeficiente de la deuda aumenté muy poco
durante gran parte de esa década, y en 1992 y 1997 incluso disminuyd gracias al fuerte
aumento del PIB. En sus proyecciones, el personal técnico del FMI suponia que este
rendimiento seria la norma en los afios siguientes, pero después de 1997 la acumulacion de
deuda fue siempre mayor al crecimiento del PIB, situacion que empeord en 1999, cuando el
saldo de la deuda dio un salto debido aumento del gasto publico vinculado a las elecciones
(Grafico 2.5). Como lo senal6 el personal técnico del FMI en un andlisis reciente de la crisis
argentina (PDR, 2003), el exceso de optimismo en las proyecciones de crecimiento llevo a
sobrestimar la capacidad de Argentina para acumular un saldo de deuda mayor. El personal
técnico del FMI tampoco evalu6 las implicancias de proyecciones menos optimistas. Aunque
en sus informes siempre mencionaban los riesgos que enfrentaba el pais, y especialmente el
riesgo de que una pérdida de confianza llevara a una pérdida pasajera de acceso a los
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mercados, no se hizo mucho para analizar rigurosamente las implicancias de estos riesgos
desde el punto de vista de la solvencia fiscal.”®

Figure 2.5. Public Sector Debt Targets and Actuals

(In percent of GDP)
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Fuente: Documentos del FMI.
Nota: Hubo una interrupcion en la serie de datos de 1999 debido al cambio de la
definicion del PIB.

66.  Cabe preguntarse si las herramientas de diagndstico con que ahora cuenta el FMI
habrian producido senales de alerta mas claras si hubieran existido entonces. Segin nuestros
estudios, el andlisis de sustentabilidad de la deuda habria sin dudas proyectado una relacion
deuda externa/PIB superior al referente que se indico en ese entonces, del 40% para el
periodo 1998-2000, aun en el escenario base (véase el Apéndice VI).*’ En este sentido, la

%% En sus analisis, el personal del FMI por lo general suponia que los shocks serian relativamente suaves, como
por ejemplo un crecimiento més lento de las exportaciones o un aumento de las tasas de interés mundiales. Por
ejemplo, en un informe de enero de 1998 proyect6 un crecimiento del 4%, que paulatinamente volveria a un
nivel potencial del 5% para 2000. Segun las proyecciones, el déficit del sector ptiblico consolidado se reduciria
del 1,4% del PIB en 1998 al 0,4% en 2000 y al 0,1% para 2004, mientras que la relacion deuda/PIB del sector
publico disminuiria 1 6 2 puntos porcentuales por afio, partiendo de 36,3% a fines de 1997.

% Para PDR, a un nivel de referencia del 40% le corresponde una probabilidad condicional de crisis del orden
del 15%—-20% (“Sustainability Assessments—Review of Applications and Methodological Refinements”,
documento SM/03/206, junio de 2003). Sin embargo, Reinhart, Rogoff y Savastano (2003) proponen un umbral
mucho mas bajo (de hasta quizas el 15%—-20%) para algunas economias de mercado emergentes con muy baja
tolerancia al endeudamiento. Segun analisis recientes de RES, el nivel sostenible de deuda publica de una
economia de mercado emergente tipica es de alrededor del 25% del PIB. Véase FMI (2003), pag. 142.
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sustentabilidad de la deuda externa se hubiera cuestionado ya hacia 1998. Sin embargo, aun
en el escenario mas extremo, la proyeccion de la relacion deuda publica/PIB habria superado
el 50% tnicamente en 2001. No esta claro si el personal técnico del FMI habria interpretado
esas cifras como una alarma. Como sefiald Krueger (2002), aun con la mejor metodologia
disponible, existe una “inevitable diversidad de opiniones” en cuanto al analisis de
sustentabilidad de la deuda. Para trazar la trayectoria que el pais experiment6 efectivamente,
el andlisis de sustentabilidad de la deuda tendria que haber partido de hipdtesis
extraordinariamente negativas en cuanto al tipo de cambio.”’

El FMI y la politica fiscal: una evaluacion

67. Nuestra evaluacion de la politica fiscal argentina es que ésta fue demasiado débil
teniendo en cuenta las exigencias que imponia la convertibilidad.*" Aunque el FMI siempre
fue consciente de las deficiencias fiscales e instd a que se adoptaran medidas correctivas, no
previo la extraordinaria vulnerabilidad que podian producir esas deficiencias. Argentina
logroé mejorar la disciplina fiscal en los afios noventa, en comparacion con las décadas
anteriores, pero el saldo fiscal se mantuvo por debajo de los niveles adecuados y las
estadisticas no permitieron ver la situacion real. Como resultado de los ocasionales rescates
financieros de las provincias para que pudieran hacer frente a sus obligaciones, del
reconocimiento en el presupuesto de obligaciones extrapresupuestarias y de las
consecuencias fiscales imprevistas de la reforma del sistema de seguridad social, la deuda se
acumulo6 constantemente durante el periodo (véase el Grafico 2.6). Aunque se entiende que
haya habido deficiencias en el analisis de la politica fiscal que realiz6 el FMI, teniendo en
cuenta el conocimiento de los expertos en ese momento, las herramientas analiticas de las
que disponian y las limitaciones que presentaban los datos, la gran importancia que revestia
Argentina para la institucion deberia haber llevado a explorar mas a fondo los riesgos que
podrian producirse si la economia evolucionaba por rumbos considerablemente menos
favorables.

68. A lacontinua debilidad de la politica fiscal se sumaron los obstaculos estructurales
que seguian impidiendo la rapida mejora del saldo fiscal (como las reglas de coparticipacion
entre el gobierno federal y los gobiernos provinciales). Como consecuencia, cuando el
crecimiento se desacelerd en 1999-2001, las autoridades no pudieron responder con un
estimulo fiscal; por el contrario, el gobierno habia perdido solvencia y sus necesidades de

3% La experiencia demuestra que, cuando ocurre una crisis cambiaria, la depreciacion real a corto plazo es
generalmente muy superior a cualquier sobrevaluacion real fundamental inicial, y en la mayoria de los casos
dura dos afios (Cavallo et al., 2003).

3! Este no es un juicio sobre el tamafio relativo del sector pablico comparado con el de otros paises, sino sobre
la voluntad del pais para mantener la recaudacion tributaria a un nivel sostenible que permita financiar el gasto
publico al nivel deseado. Sin embargo, Krueger (2002) sefiala que el empleado publico argentino promedio
recibia un sueldo mucho mayor que el empleado promedio del sector privado argentino (la diferencia llegé al
45% en 1998) y que, comparada con los niveles internacionales, Argentina tenia un sector publico de gran
tamaflo, con un nivel de empleo parecido al de algunos paises industriales.
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crédito habian aumentado a tal punto que se considerd necesaria una contraccion fiscal para
restablecer la confianza de los mercados. Esto cred una dinamica negativa en relacion con la
deuda, o sea un proceso en el cual una contraccion fiscal excesiva hizo que se agudizara la
recesion, que se ampliase el diferencial de la deuda soberana y que aumentase ain mas el
volumen de la deuda. Esto no quiere decir que las autoridades tuvieran otra alternativa en ese
momento. Las restricciones impuestas por el régimen de convertibilidad les impidieron
recurrir a una politica fiscal expansiva una vez que se hubo cortado el acceso a los mercados.
Este tipo de politicas fiscales prociclicas y la vulnerabilidad a desarrollar una dinamica de
deuda que se retroalimenta son tipicas de los paises muy endeudados, sobre todo en América
Latina, pero en el caso de Argentina el régimen de convertibilidad agravé estos problemas.

Grafico 2.6. Deuda del Sector Publico y Saldo Global del Gobierno General,

1991-2001
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Fuente: Base de datos del FMI.

69.  Aun siendo consciente del aumento constante de la deuda, el FMI no incorporé de
manera adecuada la dinamica de la deuda a la condicionalidad. Su postura era que si el
déficit era pequefio y tendia a disminuir, el mercado estaria dispuesto a financiar tanto el
déficit como la inversion necesarios para reactivar el crecimiento. Sin embargo, esta postura
soslayaba la posibilidad muy factible de que en algin momento pudieran empeorar las
condiciones -que el crecimiento perdiera impulso, los términos de intercambio variaran o los
flujos de capital se revirtieran-. Las desviaciones respecto del programa que fueron
ocurriendo pueden haber parecido pequenas o muy justificadas, y en cada caso hubo que
tomar la decision de aceptarlas o no. Pero combinadas y acumuladas, estas decisiones
aparentemente inocuas terminaron siendo fatales para Argentina durante la crisis de 200001,
cuando la combinacion de elevadas tasas de interés, bajo crecimiento y empeoramiento de la
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calidad del crédito cre6 una “dinamica de la deuda” que hizo que los coeficientes de deuda
del pais se salieran de control.

70.  En suma, el analisis fiscal del FMI subestimo las vulnerabilidades creadas por las
decisiones en materia de politica econémica que tomo Argentina en tres campos. Primero, en
un ambiente de limitada flexibilidad salarial, el régimen de convertibilidad hacia que
cualquier ajuste necesario del tipo de cambio real en respuesta a un shock negativo
probablemente generara prolongados periodos de recesion, lo cual obstaculizaba la disciplina
fiscal. Segundo, la fuerte dependencia del crédito externo en monedas extranjeras dejo al pais
mas expuesto a las fluctuaciones de los mercados y por lo tanto intensificé la presion en la
balanza de pagos y el tipo de cambio real. Aunque con un tipo de cambio fijo todos los
activos financieros internos en principio podrian causar presiones parecidas si los agentes
nacionales intentaran desprenderse de ellos durante una crisis, en la practica los acreedores
externos son mucho mas susceptibles a estas fluctuaciones. Tercero, la politica fiscal fue
débil, teniendo en cuenta el régimen cambiario y la dependencia del crédito externo, y la
capacidad politica para imponer la disciplina fiscal necesaria se debilitdo ain mas a fines de la
década de 1990 debido a la dindmica de las elecciones. Como consecuencia, se generd una
vulnerabilidad frente a la dindmica de la deuda y hubo poco margen para una politica fiscal
anticiclica. Estos tres elementos resultaron ser sumamente adversos cuando el pais se
enfrent6 a una serie de shocks externos negativos.

C. Reformas Estructurales Fundamentales a Nivel Macro

71.  En 1990 las autoridades argentinas emprendieron un programa intensivo de reformas
pro-mercado, abandonando una tradicion de fuerte intervencion estatal que habia prevalecido
durante décadas. Se privatizaron empresas estatales, se desreglamentaron los mercados
laboral y de bienes y servicios, y se liberalizo el comercio exterior. De las numerosas
reformas que se implementaron, esta seccion no aborda las de la economia real orientadas a
la eficiencia, sino las que se centran en las reformas estructurales a nivel macro que tenian
especial importancia para el FMI; a saber, reformas fiscales estructurales, reforma del
mercado laboral, reforma de la seguridad social, y medidas para fortalecer el sistema
financiero. Se consider6 que las reformas en estos campos eran fundamentales para el éxito
del régimen de convertibilidad, ya que promoverian la disciplina fiscal, la flexibilidad de la
economia y el ahorro nacional. En muchos de estos ambitos, el FMI colabor6 estrechamente
con el Banco Mundial y el BID.*? (En el Apéndice IV se detallan las reformas estructurales
de cada programa, ya sea en forma de criterios de ejecucion o de parametros de referencia
estructurales.)

32 El Banco Mundial suscribié compromisos financieros con Argentina por un total de US$12.600 millones
durante los ejercicios 1991-99 y proporcion6 asistencia técnica en campos como la reforma del sector publico
(focalizandola cada vez mas en las provincias), la privatizacion, las reformas del sector laboral y financiero, y
los sectores sociales. Véase OED (1996, 2000).
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Reformas fiscales estructurales

72. Las reformas fiscales estructurales se consideraban con justa razon centrales para
mejorar la disciplina fiscal, y abarcaban las relaciones fiscales entre el gobierno federal y los
gobiernos provinciales y la politica y administracion tributarias. A continuacion evaluamos
las reformas en cada uno de esos ambitos y el papel que desempefio el FML.

Relaciones fiscales entre el gobierno federal y las provincias

73.  Desde el comienzo, el personal técnico del FMI reconocio la importancia de reformar
las finanzas de las provincias, incluido el sistema de coparticipacion entre el gobierno federal
y los gobiernos provinciales.33 Argentina tenia un complejo régimen de coparticipacion que
producia incentivos perversos. Por ejemplo, si se aumentaban los impuestos federales
coparticipados para efectuar ajustes fiscales a nivel federal, las provincias adquirian derechos
a nuevos ingresos, lo cual conducia a un aumento permanente del gasto provincial. Las
provincias tenian un incentivo para presionar a favor de nuevas transferencias, en lugar de
generar sus propios ingresos o reasignar el gasto existente (Cuevas, 2003).>*

74.  Después de la crisis mexicana, los sucesivos acuerdos con el FMI buscaron promover
la reforma de las finanzas provinciales, en tanto que el Banco Mundial y el BID
proporcionaron financiamiento y asistencia técnica para facilitar la reforma de las
administraciones provinciales y la privatizacion de los bancos provinciales. Se lograron
ciertos avances, pero a pesar de extensas deliberaciones, nunca se logr6 una reforma
permanente del sistema de coparticipacion, ya que en gran medida cualquier reforma era un
juego de suma cero debido al conflicto de intereses entre el gobierno federal y los gobiernos
provinciales. En el pasado, las reglas de coparticipacion a menudo habian cambiado a través
de negociaciones equitativas entre las partes, pero el gobierno federal fue perdiendo esa
capacidad de negociacion debido a las limitaciones cada vez mas estrictas de los recursos
fiscales y a la paralisis politica de fines de los afios noventa.>

75. Posteriormente, las obligaciones fiscales del gobierno federal exigieron cambios
provisionales en el sistema de coparticipacion. La reforma tributaria de 1998 (descrita mas
adelante), que aumentd los impuestos coparticipados, compensoé al gobierno federal por el

¥ Véase en Schwartz y Liuksila (1997) y en Cuevas (2003) un analisis completo del federalismo fiscal en
Argentina.

3 La extraordinaria complejidad de las diferentes reglas de coparticipacion aplicadas a diferentes impuestos
eran resultado de negociaciones politicas. De igual manera, la rigidez reflejaba la preferencia de los gobiernos
provinciales por un conjunto de reglas acordadas a modo de proteccion contra posibles actos de oportunismo
federal (como un recorte unilateral de las transferencias). Véase Tommasi (2002).

33 La Constitucion estipulaba que el Congreso debia sancionar un nuevo acuerdo de coparticipacion para
fines de 1996. Sin embargo, la disposicion de que toda nueva ley de coparticipacion fuera autorizada también
por la legislatura de cada provincia garantizaba que una ley de esa naturaleza nunca seria sancionada
(Tommasi, 2002).



-53 -

ingreso cedido asignandole una deduccion fija (de hasta 2.154 millones de pesos argentinos
por afio) de la recaudacion hasta fines de 2000. El pacto fiscal de diciembre de 2000 prorrog6
la validez de esa deduccion a favor del gobierno federal hasta 2005. Paralelamente,
reemplazo las transferencias basadas en la recaudacion por un transferencia fija de

1.364 millones pesos argentinos por mes para 2001-02 y, para 2003—05, por un monto
creciente pero predeterminado de transferencias. Se instituyeron nuevos cambios durante la
crisis de principios de 2002, pero no se realiz6 una reforma permanente del régimen de
coparticipacién.*®

Reforma tributaria

76. La reforma tributaria de la década de 1990 tuvo como propdsito reducir las
distorsiones que producia el sistema tributario en el empleo y la inversion, mejorar la
flexibilidad y eficacia de ese sistema como herramienta de politica fiscal, y lograr un
cumplimiento tributario més riguroso (como se explica mas adelante). La reforma tributaria a
nivel federal se realizé en dos etapas. A principios de los afios noventa, se eliminaron
alrededor de 21 impuestos federales distorsivos; se ampli6 la base del IVA y del impuesto a
las ganancias de las personas fisicas y juridicas; y en ciertas provincias y sectores se
redujeron las contribuciones y aportes patronales sobre la ndmina salarial destinados a la
seguridad social. La reforma tributaria sancionada en 1992 fue uno de los criterios de
ejecucion estructural cumplidos en el programa respaldado por el SAF de 1992; de hecho,
ese fue uno de los dos unicos criterios de ejecucion estructural incluidos en los programas
respaldados por el FMI durante el periodo previo a la crisis.

77. En el programa respaldado por el SAF de 1998 se incluyeron varias medidas de
reforma tributaria como referentes estructurales (véase el apéndice IV). En 1997, a pedido de
las autoridades, el FMI envid una mision para preparar un proyecto de reforma tributaria que
se presentaria al Congreso después de las elecciones de octubre. Muchas recomendaciones de
la mision formaron parte de la reforma de 1998. Se redujeron aun mas las contribuciones
patronales a la seguridad social a cambio de un aumento de los impuestos vigentes y la
aprobacion de impuestos nuevos. Se ampliaron mas las bases del IVA y de los impuestos a
las ganancias, se crearon impuestos sobre los pagos de intereses y los activos brutos de las
empresas, se aumentaron algunos impuestos selectivos, y se establecid un “monotributo” que
cubria las obligaciones tributarias por la actividad comercial de pequefias empresas y
trabajadores autonomos. Una de las inquietudes apremiantes del FMI en este periodo era que
las reformas tributarias como minimo mantuvieran la recaudacion y, de preferencia, la
mejoraran. En 1998, las misiones del FMI hicieron hincapié en la necesidad de vincular la

3% Como el gobierno federal no podia hacer efectivas las transferencias a las provincias al nivel garantizado, el
pacto de febrero de 2002 elimind la deduccion de 2.154 millones de pesos argentinos y dejo sujeto a la
coparticipacion un 30% de la recaudacion del impuesto a las transacciones financieras.
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reduccion de las contribuciones y aportes sobre la ndmina salarial y el aumento de la
recaudacién de otros impuestos.”’

Cumplimiento tributario

78. La evasion y la falta de cumplimiento generalizados, sumadas a la ineficacia de un
sistema judicial que fomenta tal comportamiento, son la raiz de los problemas fiscales
crénicos de Argentina. EI FMI era muy consciente de esta situacion, y durante la década de
1990 se concentré en mejorar la administracion tributaria. Algunos de sus mejores expertos
participaron en varias misiones de asistencia técnica sobre administracion tributaria,
complementando la labor realizada simultaneamente por otras instituciones financieras
internacionales. El Departamento de Finanzas Publicas (FAD) envio tres misiones completas
de asistencia técnica dedicadas a todos los aspectos de la administracion tributaria, y
numerosas visitas breves y complementarias se ocuparon de temas concretos como la
administracién aduanera.

79. Para fomentar el cumplimiento tributario, se computarizaron las operaciones del
organismo recaudador, se sistematiz6 el proceso de auditoria, se hicieron evaluaciones
especiales de las declaraciones de los grandes contribuyentes y se exigio a los comerciantes
minoristas el uso de cajas registradoras para asegurar el cumplimiento del IVA. A partir de
1992, el FMI brindo6 asistencia técnica para ayudar a formular planes de trabajo y verificar el
avance logrado en ambitos como la supervision de los grandes contribuyentes y la mejora de
las auditorias. En 1995, una mision hizo hincapié en la necesidad de intensificar la auditoria
del IVA y mejorar el control de las obligaciones bésicas de declaracion y pago del IVA. Una
mision de asistencia técnica sobre administracion tributaria incluso viajo a la provincia de
Buenos Aires en 1996, en lo que el personal técnico del FMI describi6 en su momento como
una de las primeras veces en que el FMI ha brindado asistencia técnica a un nivel
subnacional de gobierno.*® Estas medidas tendrian que haber estado respaldadas por la
reforma del sistema judicial, pero ese aspecto recibid mucho menos atencion de la que
merecia.

80. A pesar de estos intentos, el cumplimiento tributario no mejord mucho. Misiones
sucesivas organizadas por FAD sefialaron que la precariedad de la administracion tributaria
estaba vinculada a la frecuencia con que cambiaban las leyes impositivas y con que rotaba el
personal directivo de los organismos responsables, a la politizacién de la administracion
tributaria, a la falta de un sistema contable computarizado que unificara en una sola cuenta
los pagos y obligaciones de cada contribuyente, al alcance insuficiente de las auditorias, a
numerosos planes de facilidades de pago, a la frecuencia de las amnistias tributarias y a la

*7 La reforma estaba ideada de manera tal que los aspectos favorables a la recaudacion surtieran efecto antes de
que se redujeran las contribuciones y aportes sobre la nomina salarial, a fin de incrementar (provisionalmente)
la recaudacion en 1999.

3 Otra mision viajo a la provincia de Cordoba a fines de 1999 para brindar asesoramiento sobre administracion
tributaria.
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larga duracion e ineficiencia de las apelaciones. Estas deficiencias se manifestaron
concretamente, desde 1993-96 hasta 1997-2000, en una recaudacion neta total constante del
21% del PIB. Fundamentalmente, no hubo ningtin cambio en la recaudacion neta del IVA
(6,8% del PIB), pese a que la alicuota del IVA aument6 al 21%, respecto del 18% en 1995.%°

El papel del FMI

81. El FMI comprendio6 desde el comienzo que las reformas fiscales estructurales eran
fundamentales para garantizar la disciplina fiscal y contribuir asi a la viabilidad a mediano
plazo del régimen de convertibilidad. Asi se lo planteo repetidas veces a las autoridades e
incluy6 algunas medidas concretas en programas posteriores. Asimismo, con frecuencia
presto asistencia técnica para asesorar sobre la reforma tributaria y mejorar el cumplimiento
tributario. Sin embargo, en general el efecto de esta asistencia fue decepcionante.

82. Teniendo en cuenta la realidad politica, resulta comprensible que el FMI no haya
logrado influir significativamente para modificar las relaciones fiscales entre el gobierno
federal y las provincias argentinas. De igual modo, en vista de la arraigada mentalidad de
evasion impositiva, fue dificil para el FMI forzar una mejora dréstica del cumplimiento, por
mas competente y acertado que haya sido el asesoramiento técnico.*® Sin embargo, se podria
argumentar que el FMI no emple6 todas las herramientas que tenia a su disposicion para
generar reformas en algunos ambitos fundamentales. Pese a todo lo que se decia sobre la
importancia de las reformas fiscales estructurales, el FMI incluy6 solamente un criterio de
ejecucion estructural (el de reforma tributaria) en los sucesivos programas que respaldé en
este campo. Es posible que una condicionalidad mas estricta tampoco hubiera producido el
resultado deseado, pero por lo menos habria dado lugar a un debate mas profundo y quiza le
habria permitido al FMI retirarse mas facilmente al ver que no se adoptaban las reformas
necesarias. La amenaza de retirarse podria haber sido la herramienta negociadora mas eficaz
que tenia el FMI.

Reforma del mercado laboral

83. A comienzos de la década de 1990, el FMI, las autoridades argentinas y la mayoria de
los observadores externos estaban de acuerdo en términos generales de que, para que la
convertibilidad siguiera siendo viable, era necesario corregir las restricciones que habia ido
imponiendo el mercado laboral durante los 50 afios previos. Para empezar, la rigidez del tipo
de cambio nominal significaba que, en caso de un shock fuerte, el TCER podria ajustarse

39 Estas cifras estan tomadas del documento “Fijacién de prioridades para una reforma tributaria integral”,
agosto de 2003, cuadro 2, pag. 25, preparado por FAD. La eficiencia del IVA, definida como la suma de la
recaudacion bruta y el consumo nominal dividida por la alicuota del IVA, muestra que el cumplimiento
tributario empeor6 sustancialmente entre principios y fines de la década de 1990.

0 La experiencia en este 4mbito es otro ejemplo de la dificultad de corregir distorsiones fundamentales a través
de una serie de programas a corto plazo, como lo sefial6 la OEI en su evaluacion del ajuste fiscal en los
programas respaldados por el FMI (OEI, 2003b).
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rapidamente a un nuevo nivel de equilibrio so6lo si los precios y salarios eran suficientemente
flexibles. Gracias a los programas de privatizacioén y desregulacion de principios de los afios
noventa, y especialmente a las medidas de desregulacion aprobadas en noviembre de 1991,
los precios de la mayoria de los bienes y servicios eran razonablemente flexibles, pero para
poder reducirlos debia ser posible reducir los salarios. La reforma del mercado laboral
hubiese contribuido en este proceso. También se esperaba que la flexibilizacion del mercado
laboral ayudara a aumentar la productividad y reducir el desempleo en un momento de rapido
cambio estructural para la economia argentina.

84. El personal técnico del FMI explico el vinculo entre la reforma del mercado laboral y
el régimen cambiario en un informe de principios de 1998: “Las autoridades coincidieron con
los técnicos del FMI en que la flexibilizacion del mercado laboral es crucial para lograr una
mejora continua de la competitividad y, a la vez, seguir reduciendo el desempleo de manera
sostenida”. Sin embargo, practicamente no se avanzo en este &mbito critico. El hecho de que
el rapido crecimiento no se tradujera en una disminucion del desempleo en la década de 1990
hacia pensar que el mercado laboral seguia siendo ineficiente (Grafico 2.7).

Grafico 2.7. Crecimiento del PIB Real y Desempleo, 1992-2000
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85. La principal razén del limitado avance, pese a que las autoridades se comprometieron

repetidas veces a promover la reforma del mercado laboral tanto en sus declaraciones
publicas como en las cartas de intencion, fue la falta de respaldo politico, dado que los
sindicatos integraban la base del partido peronista. Se suponia que la reforma laboral seria un
elemento central del programa respaldado por el acuerdo ampliado de 1992, pero ninguna
medida al respecto se tomd ese afio. En el memorando sobre politica econémica que
enumeraba los compromisos asumidos dentro del programa para 1993, las autoridades
indicaron que su intencion era adoptar medidas durante el primer semestre del afo para
descentralizar los convenios colectivos de trabajo, liberalizar las condiciones de empleo
transitorio y permitir un horario de trabajo mas flexible. Ese plan coincidia en términos
generales con lo que consideraban necesario los técnicos del FMI. En noviembre, se presentd
al Congreso un proyecto de ley sobre reforma laboral, pero la oposicion politica que enfrentd
fue firme.
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86.  Bajo la presion de la crisis mexicana a principios de 1995, se elevo al Congreso un
proyecto de ley relativamente limitado sobre reforma laboral, el cual fue aprobado. La
medida exceptuaba a las pequeias y medianas empresas de muchas restricciones al uso de
contratos de empleo temporario y horarios de trabajo flexibles. A pesar de sus limitaciones,
esta ley, sumada al ajuste fiscal, contribuyo significativamente a apuntalar la confianza de los
mercados, que vieron en ella una sefial de que el sistema politico argentino era capaz de
respaldar medidas politicamente dolorosas si eran necesarias para mantener la viabilidad de
la convertibilidad ante shocks negativos. Sin embargo, al igual que en el caso de las
disposiciones fiscales, su importancia radicaba en el hecho de que se la podia interpretar
como una sefial creible de la inminencia de decisiones mas contundentes. En ultima
instancia, pasaron afios sin que la reforma laboral se concretara.

87. El FMI insisti6 en que el equipo econdmico que asumi6 sus funciones en julio de
1996 presentara un proyecto de ley para reformar los convenios colectivos de trabajo como
una accioén previa a la aprobacion del acuerdo stand-by revisado. Esto dio lugar a lo que el
personal técnico del FMI caracterizé como un “debate nacional” sobre la reforma laboral. En
mayo de 1997, el gobierno llegd a un acuerdo con los sindicatos sobre un programa
legislativo que, en opinidn del personal técnico del FMI, representaba tinicamente un
progreso limitado con respecto a la legislacion vigente, e inclusive revocaba algunas de las
reformas previas. Aunque el programa incluia recortes de las indemnizaciones por despido y
la eliminacion paulatina de la prorroga automatica de los convenios colectivos de trabajo
(que concentraba un poder de negociacion excesivo en manos de los sindicatos), también
desalentaba los contratos de empleo temporario al eliminar su exencion con respecto al pago
de cargas sociales. Estos ltimos pasos parecian ir en contra del objetivo oficial de reducir el
desempleo, sobre todo teniendo en cuenta que el empleo temporario habia sido un
componente importante del reciente crecimiento del empleo. La ley tampoco eliminaba las
restricciones en este mercado, como la preeminencia de los convenios colectivos de trabajo a
nivel de industria sobre aquellos alcanzados a nivel de empresa; la condicion privilegiada que
tenian algunos trabajadores en virtud de “estatutos laborales especiales;” y la proteccion de la
competencia para los planes de salud administrados por los sindicatos.

88. La mision del FMI que viajo a Buenos Aires poco después del acuerdo de mayo de
1997 senal¢ a las autoridades que, en su opinion, las reformas propuestas estaban muy lejos
de lo que se necesitaba para lograr la flexibilidad adecuada en el mercado laboral, y no
parecian merecer respaldo en el marco del acuerdo ampliado que se encontraba en vias de
negociacion. Los departamentos encargados de evaluar el caso coincidieron plenamente con
la postura de WHD. Sin embargo, en septiembre de 1997, el personal técnico del FMI acordd
una formula con las autoridades: la primera revision del acuerdo ampliado, programada para
mediados de 1998, incluiria como referente estructural una reforma laboral que fuera como
minimo comparable a la acordada en mayo de 1997. Este compromiso quedé incorporado en
la carta de intencion firmada en diciembre, pero ni siquiera ese modesto programa recibi6 la
aprobacion del Congreso.

89.  En febrero de 1998, el gobierno propuso un plan de reforma laboral que, en opinién
del personal técnico del FMI, era aun mas débil que el acordado con los sindicatos en mayo
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del afio anterior. Ya no se preveia eliminar gradualmente la prorroga automatica de los
convenios colectivos de trabajo, y de hecho se centralizaba atin mas la negociacion colectiva.
En julio, durante una mision encargada de preparar la primera revision del programa, el
personal técnico del FMI propuso tres enmiendas concretas al proyecto de ley laboral (un
periodo de prueba mas largo para los nuevos empleados, mas recortes a la indemnizacion por
despido y una descentralizacion limitada de la negociacion colectiva) y dejo en claro que
recomendaria la conclusion de la revision Ginicamente si esas enmiendas quedaban
incorporadas en el proyecto de ley y recibian la aprobacion del Congreso. El gobierno
modificé el proyecto de ley pero no consigui6 que el Congreso lo aprobara.

90. El personal técnico del FMI sigui6 planteando el tema de la reforma laboral en 1999,
pero las autoridades optaron por no actuar antes de las elecciones. La adopcion de la reforma
laboral era un referente estructural para la primera revision del acuerdo Stand-By negociado a
principios de 2000 con el gobierno de la Alianza, y las nuevas autoridades obtuvieron la
aprobacion parlamentaria de la ley de reforma laboral en mayo de 2000. Esta ley finalmente
contenia algunas de las medidas en las cuales el FMI venia insistiendo desde mediados de los
afnos noventa: prolongar el periodo de prueba de los nuevos empleados, limitar la prorroga
automatica de los convenios colectivos de trabajo y descentralizar las negociaciones
colectivas. Sin embargo, la polémica que desat6 la ley revelo la existencia de profundas
divisiones en la coalicion gobernante y puso en duda las posibilidades de llevar a la practica
los aspectos de fondo de la ley.*!

El papel del FMI

91. De acuerdo con nuestra evaluacion, el FMI acert6 al hacer hincapié en la reforma del
mercado laboral, sobre todo en los primeros afios del régimen de convertibilidad, pero
cuando surgieron obstaculos politicos no estuvo dispuesto a poner en peligro su relacion con
Argentina a raiz de este tema. Los memorandos internos hacen pensar que la postura mas
suave que adopt6 WHD entre mayo y septiembre de 1997 fue en respuesta a las opiniones de
la gerencia. En el cuarto trimestre de 1998, después de que el Congreso rechazara la ley de
reforma laboral, el personal técnico del FMI recomendo que el Directorio pospusiera el
debate sobre la revision hasta que las autoridades tomaran medidas adecuadas, como adoptar
la ley por decreto. Sin embargo, la gerencia rechazé esta recomendacion, y en su informe al
Directorio el personal técnico del FMI se limit6 apenas a sefialar que lamentaba tal
desenlace. Cabe senalar que en la reunion del 23 de septiembre de 1998, la mayoria de los
directores ejecutivos no compartieron las inquietudes del personal técnico del FMI; algunos
aceptaron los argumentos de las autoridades en el sentido de que la nueva ley no constituia
una significativa vuelta atrds como se sostenia, mientras que otros simplemente alentaron a
las autoridades a cumplir con las promesas de redactar legislacion complementaria.

! Posteriormente surgieron denuncias de soborno a politicos de la oposicién para conseguir la aprobacion en el
Congreso.
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92.  Laturbulencia en los mercados financieros mundiales en 1997 y 1998 sin duda
pesaba mucho en las opiniones de la gerencia y de los directores ejecutivos: no era momento
de perturbar la relacion del FMI con Argentina, una de las pocas economias de mercado
emergentes importantes que parecia relativamente indemne a la fuga de los inversores
mundiales hacia activos mas seguros. Es comprensible que el FMI no haya hecho publica la
inquietud que puede haber tenido. Un breve comunicado de prensa emitido tras la reunion de
septiembre de 1998 decia simplemente que se habia logrado un avance considerable en la
adopcion de las reformas estructurales indicadas en el programa. Sin embargo, esa excesiva
tolerancia frente a un tema que en ultima instancia seria decisivo para la viabilidad del
régimen de convertibilidad tuvo su costo: las politicas que unos meses antes supuestamente
constituian el nucleo del programa se retrasaron hasta tal punto que tuvieron un efecto
minimo en la capacidad de la economia a resistir los shocks de 1999-2000.

Reforma de la seguridad social

93. El régimen de reparto de la seguridad social argentina fue reformado en 1994 con una
“privatizacion” parcial que cre6 un pilar integramente financiado dentro del sistema. A los
trabajadores mas jovenes se les dio la opcion de elegir entre el sistema estatal y fondos de
jubilacién privados autorizados. El personal técnico del FMI habia reconocido mucho tiempo
antes que el sistema de reparto estaba destinado a la quiebra y que era necesario realizar una
reforma de fondo. En el programa respaldado por el acuerdo ampliado que se aprobo en
marzo de 1992, la reforma de la seguridad social figuraba como criterio de ejecucion
estructural. El memorando sobre politica econémica especificaba que la reforma implicaria el
equilibrio financiero del sistema de reparto tanto sobre base costo como sobre base
devengada, asi como la creacidon de un nuevo sistema obligatorio, capitalizado y de
administracion privada, y de un sistema complementario, privado y voluntario. La reforma,
prevista para fines de 1992, se demor? hasta fines de 1993 a causa de un dilatado debate
politico, del cual surgidé una solucion conciliatoria: la participacion en el sistema de
capitalizacion de administracion privada seria voluntaria.

94, En principio, pasar de un sistema de reparto a un sistema plenamente financiado
puede mejorar el nivel de ahorro e inversion internos, impulsar la acumulacion de capital e
incrementar el ingreso per cépita a largo plazo, dado que en lugar de que los aportes de los
afiliados vayan directamente a los beneficiarios, los afiliados invierten en activos publicos y
privados (generalmente a través de fondos de jubilacion bajo administracion privada pero
reglamentados por el Estado), mientras que los jubilados perciben ingresos generados por los
activos que acumularon durante sus afios de actividad para costear su jubilacion. Si la
poblacion estd en crecimiento y los fondos de jubilacion estan bien administrados, se crea un
fondo de ahorros a cargo de administradores privados que compiten en busqueda de los
mejores rendimientos, lo cual deberia mejorar la eficiencia de la asignacion del capital.

95. Pero para que estos beneficios a largo plazo se hagan efectivos, el Estado debe
financiar los costos de transicion de un régimen a otro a través de impuestos y no de
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endeudamiento.* Pareceria injusto gravar a la “vieja” generacion (los actuales beneficiarios
y quienes han acumulado derechos sustanciales bajo el viejo sistema), ya sea a través de un
impuesto explicito, un aumento de los aportes o un recorte de las prestaciones, porque sus
aportes al viejo sistema fue lo que mantuvo a la generacion anterior de jubilados. Pero si la
transicion se financia con un impuesto a la actual generacion “joven” (los trabajadores cuyas
pensiones estaran basadas en los derechos adquiridos bajo el nuevo sistema), los jovenes
tributaran dos veces: una vez por sus aportes al nuevo régimen y una vez por los pagos de
transicion a los actuales beneficiarios. Como tributar a la generacion vieja o a la joven es una
decision costosa desde el punto de vista politico, algunos paises han tratado de reducir los
costos de transicion endeudandose. Pero financiar una privatizacién con deuda es lo mismo
que gravar a los jovenes.®

96. La estrategia que adoptd Argentina se parece al segundo modelo, el de financiacion a
través de endeudamiento. Ante la resistencia politica a la reforma, se llegdé a un compromiso
y se permitié que el sistema publico coexistiera con un sistema privado financiado. No solo
se retiraron del sistema publico los aportes de quienes decidieron pasarse al sistema privado,
sino que también se redujeron progresivamente las contribuciones y aportes patronales a la
seguridad social a fin de recortar los costos laborales y aumentar la competitividad. Al
mismo tiempo, se crearon nuevos pasivos cuando el sistema federal asumio las obligaciones
de algunos de los sistemas provinciales en quiebra. Tanto la pérdida anual de ingresos
causada por la disminucion de los aportes al sistema de reparto como la acumulacion de
pasivos provocada por la toma de los sistemas provinciales se financiaron con deuda, lo que
contribuy6 a exacerbar el creciente desequilibrio fiscal.**

2 El personal técnico del FMI era consciente de que, al calcular el efecto en el ahorro, es importante tener en
cuenta como se financia la transicion de un régimen de reparto a un sistema financiado. Un estudio que publicé
en 1997 sefala que, para obtener un maximo de ahorros, el déficit que se crea en el sector publico cuando los
trabajadores dejan de hacer contribuciones y aportes sobre la ndémina salarial y comienzan a aportar al nuevo
sistema debe estar financiado en la medida de lo posible a través de una consolidacion fiscal

(Mackenzie et al., 1997).

# Si la deuda se emite en el momento de la reforma para cubrir el patrimonio jubilatorio implicito de los
actuales beneficiarios, habria que aumentar los impuestos en una proporcion equivalente al costo de los
intereses para atender el servicio de la deuda. Si la deuda se emite todos los afios para cubrir la pérdida anual de
ingresos—ya que los aportes van ahora a las cuentas privatizadas—Ia deuda ptiblica también ird acumulandose
y habra que financiarla. Es por eso que Kotlikoff (2001) ha comparado la privatizaciéon financiada con deuda a
un truco de magia.

* Algunos autores (p. ¢j., Hausmann y Velasco, 2002) han restado importancia al papel que jugo la reforma del
sistema de seguridad social en la agudizacion de los problemas fiscales de Argentina durante la década de 1990.
De acuerdo con su interpretacion, la reforma solo hizo explicitas las obligaciones jubilatorias implicitas del
sistema de reparto y, al eliminar paulatinamente a este ultimo, redujo el patrimonio a largo plazo de la seguridad
social. Pero la reforma y las correspondientes modificaciones a nivel de politica tuvieron otro efecto, ademas de
hacer explicitas las obligaciones implicitas: agravaron drasticamente el desequilibrio del sistema en términos de
flujos y saldos.
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97.  El desequilibrio fiscal creado por la reforma de la seguridad social fue significativo.
A partir de 1994, fue disminuyendo la recaudacion por concepto de contribuciones y aportes
sobre la ndmina salarial; en 2001, el déficit de recaudacion estimado fue del 2,9% del PIB.
De ese porcentaje, 1,5% se debid a que los afiliados transfirieron sus aportes del sistema de
seguridad social a cuentas individuales en los nuevos fondos privados—un efecto directo de
la reforma—y el 1,4% restante se debio a la reduccion de las tasas de contribucion y aporte
sobre la nomina salarial. Ademas, para el afo 2001 el hecho de que el gobierno federal
hubiera asumido los pasivos de los sistemas provinciales habia sumado otro 0,9% del PIB al
gasto anual. Por otra parte, la reforma generd reducciones compensatorias del gasto por
concepto de seguridad social; segun una estimacion, quizas optimista, de Rofman (2002), el
gasto anual disminuy6 un 1,1% del PIB en 2001. Considerados como un todo, la reforma y
los correspondientes cambios a nivel de politica empeoraron el saldo fiscal global anual del
gobierno federal en, al menos, un 2,7% del PIB.®

El papel del FMI

98.  Fueron las autoridades argentinas quienes pusieron en marcha y en gran medida
disenaron la reforma de la seguridad social, con cierta asistencia técnica del Banco Mundial.
En retrospectiva, la mayoria de los observadores (el FMI, el Banco Mundial, los
comentaristas locales y los administradores de los nuevos fondos privados) exageraron los
posibles beneficios del nuevo sistema y no previeron sus graves consecuencias fiscales.*®
Parte del problema fue que se sobrestimo el componente de autofinanciamiento de la
reforma, sin reconocer las imperfecciones de los mercados de capital que crearian una carga
inmediata desde el punto de vista de las necesidades de endeudamiento del gobierno.*’ El
aumento del déficit fiscal ocasionado por la reforma se considerd simplemente un
reconocimiento explicito de la deuda implicita que ya existia, y que los mercados
seguramente estarian dispuestos a financiar.*® Esto era indudablemente cierto, pero en el caso
de un pais sujeto a estrictas limitaciones de financiamiento, se deberia haber tenido mas en
cuenta el efecto que la reforma tendria en la tesoreria del pais, y se deberia haber propugnado

* Todas las cifras de este parrafo provienen de Rofman (2002), cuadro 1, pag. 1. Véase también el Cuadro A3.4
del Apéndice III, que contiene las estimaciones de los saldos de la seguridad social hechas por Cetrangolo y
Jiménez (2003). La comparacion de los dos grupos de cifras lleva a pensar que casi todos los déficit de la
seguridad social durante 1994-2001 fueron producto de la reforma y los correspondientes cambios.

“ En el informe sobre la consulta del Articulo IV de 1994, por ejemplo, el personal técnico del FMI coment6
que las reformas estructurales, como la del sistema de seguridad social, habian ayudado a reducir los costos
internos y fomentar el ahorro y la inversion.

" Basandose en la experiencia de América Latina, Artana et al. (2003) sostienen que el financiamiento de los
costos de transicion no esta garantizado en una economia de mercado emergente simplemente porque el balance
en los libros haya mejorado con la reforma.

48 Segun un documento de antecedentes de octubre de 1996, los costos de transicion, entonces estimados en
alrededor del 1% del PIB anualmente, representaban una inversion en el mejoramiento del sistema jubilatorio.
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una transicion financiada con impuestos o con un recorte del gasto. Ademas, para lograr el
impacto deseado en el ahorro, gran parte de esa carga tenia que recaer en la vieja generacion.

99. En un principio, el personal técnico del FMI trat6 de insistir en una transicion
financiada con impuestos o con recortes del gasto. En mayo de 1993, cuando el Congreso
aprobo la reforma que permitia, como solucién de compromiso, que la participacion en el
sistema privatizado fuera voluntaria, el personal técnico del FMI logré que las autoridades se
comprometieran a que los aportes de los trabajadores que optaran por seguir dentro del
sistema estatal se contabilizaran como si pertenecieran a un sistema totalmente privatizado, y
estuvieran excluidos de los criterios de ejecucion fiscal. Lamentablemente, ese compromiso
se diluy6 rapidamente, y luego desaparecié por completo.*’ Después de 1994, la
documentacion sobre los programas ya no especificaba qué proporcion del superavit primario
correspondia a las contribuciones al sistema publico. La constante reduccion de las tasas de
contribucion y aporte patronal bien podria haber sido una buena medida desde el punto de
vista de la politica publica, ya que tenia por objeto aliviar el desempleo y mejorar la
competitividad al reducir los costos laborales. El problema es que no se realiz6 ningun
esfuerzo compensatorio para asegurar que la situacion fiscal global fuera reforzada para
financiar la transicion.”® El FMI, entre otros, no comprendié del todo al principio las fallas
conceptuales en la manera en que se financiaria la transicion al nuevo sistema, lo cual, junto
con otras modificaciones afines a nivel de politica, produjo una reforma deficiente con graves
consecuencias a largo plazo.

Solidez del sistema financiero

100. El régimen de convertibilidad exigia un sistema financiero especialmente solido, ya
que las restricciones a la politica monetaria impedian que el Banco Central actuara como
prestamista de ultima instancia mediante la creacion de dinero. Las autoridades argentinas,
conscientes de ese imperativo, tomaron varias medidas—sobre todo después de la crisis
mexicana—para estimular el desarrollo de un sistema financiero liberalizado con una extensa
participacion de instituciones extranjeras y fuertes salvaguardas prudenciales. Para fines de la
década de 1990, Argentina estaba considerada como un modelo para otras economias de

* En agosto de 1993, el personal técnico del FMI insistié en fijar como meta un superavit primario del 2,7% del
PIB en 1994, suponiendo que el sistema publico recibiria contribuciones a la seguridad social equivalentes al
1% del PIB. Tras negociaciones con las autoridades, se fijo una meta del 2% del PIB, o del 1% si se excluian las
contribuciones a la seguridad social. En el informe del personal técnico del FMI que esbozaba el programa de
1994, ese 2% se describia como una mejora respecto del 1,7% registrado en 1993, lo que implica que el
personal técnico del FMI ya no se inclinaba por excluir de las metas fiscales las contribuciones de los
trabajadores al sistema estatal. El superdvit primario registrado en 1994 fue del 0,8% del PIB.

%% En agosto de 1997, un equipo de asistencia técnica de FAD sefial6 a las autoridades que la eliminacion de las
contribuciones y aportes patronales al componente jubilatorio de la tributacion para la seguridad social deberia
llevar aparejada la creacion de otro mecanismo de financiamiento del sistema jubilatorio, dada la existencia de

un contrato social. Pero esta recomendacion no se incluy6 en los informes del personal técnico del FMI.
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mercados emergentes en el ambito de la supervision bancaria y la politica prudencial.’ "Los
activos bancarios aumentaron del 20% del PIB en 1991, después de la hiperinflacion, al 40%
del PIB en 1999. El nivel de capitalizacion de los bancos, medido segun las normas del
Comité de Supervision Bancaria de Basilea, era del 21% en 1999.

101. El sistema bancario fue lo suficientemente s6lido como para soportar durante muchos
meses los efectos del empeoramiento de la crisis durante 200001, pero ésta reveld que el
sistema adolecia de vulnerabilidades que no se habian reconocido completamente. Para
empezar, las tenencias de deuda publica se convirtieron en un grave factor de riesgo cuando
el gobierno comenzo a tener problemas de solvencia, los cuales ocasionaron corridas
bancarias y fugas de capital en 2001.>> Esta vulnerabilidad fue resultado directo de una
politica deliberada del Estado de apoderarse de la liquidez del sistema bancario en un intento
desesperado por financiar sus déficit cuando ya no tenia fuentes alternativas.>

102.  El sistema bancario también estaba muy expuesto a una devaluacion del peso frente al
dolar de Estados Unidos. Aunque la mayoria de los activos y pasivos bancarios tenian
respaldo en la moneda de denominacion, muchos préstamos bancarios denominados en
dolares estaban en manos de empresas y hogares argentinos que tenian ingresos en pesos, y
una devaluacion pondria estos préstamos en riesgo. Las autoridades eran reacias a medir este
riesgo, y se mantenian firmes en su creencia de que la politica que aplicaban era incompatible
con una devaluacion.™

103. Los grandes bancos estatales eran especialmente vulnerables a una crisis de confianza
en el gobierno. En particular, el Banco de la Nacion (propiedad del gobierno federal), el
Banco de la Provincia de Buenos Aires y varios bancos provinciales seguian en manos del
Estado, pese a los esfuerzos por privatizarlos. En 2001, la impresion de que estas
instituciones tenian balances precarios por haber concedido préstamos basandose en
motivaciones politicas (sobre todo considerables tenencias de deuda publica) hizo tambalear
la confianza del publico en la totalidad del sistema bancario y contribuyo6 al estallido de la
crisis bancaria.

> El Banco Mundial (1998) clasific a Argentina en segundo lugar, después de Singapur y a la par de la RAE
de Hong Kong, en cuanto a la calidad de la regulacion bancaria.

32 Las estimaciones varfan. Segun Lagos (2002), la exposicion del sector bancario al sector publico aument6 del
17,9% del total de activos a fines de 2000 al 27,2% a fines de 2001. A fines de 1994, era menor al 10%.

> Della Paolera y Taylor (2003) ofrecen un analisis histérico de la manera en que el sistema bancario sucumbi6
a la presion del Estado en 2001.

> El sistema bancario se encontraba igualmente expuesto a la caida del tipo de cambio real de equilibrio, ya que
el probable ajuste deflacionario habria obligado a algunos prestatarios con ingresos en bienes y servicios no
transables a declararse en quiebra a través de un mecanismo que Irving Fisher (1933) denominé “deflacion de
deuda”.
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El papel del FMI

104. Las propias autoridades argentinas fueron las que propusieron la reforma del sector
financiero, con cierto respaldo financiero y técnico del Banco Mundial y del BID. El papel
del FMI en el sector financiero fue limitado, aunque el Departamento de Asuntos Monetarios
y Cambiarios (MAE) prest6 asistencia técnica en algunas ocasiones, en ambitos tales como el
sistema contable del Banco Central, la reforma del sistema de pagos y la supervision basada
en el riesgo. Fue recién en marzo de 2001 (cuando la crisis ya habia comenzado) que, a
pedido de las autoridades argentinas, el FMI particip6 de lleno en una evaluacion del sistema
bancario argentino como parte de las misiones del programa de evaluacion del sector
financiero que llevan en conjunto el FMI y el Banco Mundial. En ese momento, las misiones
determinaron que el riesgo mas grave a corto plazo no lo planteaban las deficiencias
institucionales o regulatorias, sino las condiciones macroecondmicas, caracterizadas por tres
afios de recesion y elevadas tasas de interés.”

105.  El personal técnico del FMI era perfectamente consciente de la dolarizacion
generalizada de las obligaciones del sistema financiero y, por lo tanto, de su exposicion a una
devaluacion. Sin embargo, fue recién cuando las condiciones econdmicas empezaron a
empeorar hacia fines de 1999 que se analizaron en detalle esas vulnerabilidades. Hasta
entonces, los técnicos del FMI habian cedido ante la insistencia de las autoridades de que no
tenia sentido plantearse la posibilidad de una devaluacion, ni siquiera a nivel puramente
analitico. Para cuando se empezaron a evaluar las vulnerabilidades y quedo claro que una
devaluacion causaria un dafio significativo al sistema financiero, no era mucho lo que se
podia hacer para evitar o minimizar el dafo.

106. Las deficiencias de las partes del sistema financiero que estaban en manos del Estado
nunca fueron un tema importante en los documentos preparados por el personal técnico del
FMI ni en las deliberaciones del Directorio. El FMI respaldaba la privatizacion de las
instituciones financieras estatales aiin en manos del Estado, de la misma manera que
respaldaba la privatizacion en otros sectores, y los técnicos del FMI plantearon el tema
ocasionalmente en las consultas con las autoridades. El personal técnico del FMI estaba al
tanto de las limitaciones politicas del caso y optaron por no insistir mucho al respecto. La
conversion del Banco de la Nacion de ente publico a sociedad con capital estatal, que
terminaria facilitando su privatizacion, fue un referente estructural del programa respaldado
por el acuerdo ampliado de 1998-99 y, como no se cumplio en ese programa, volvio a
incluirse en el acuerdo Stand-By de 2000. El Congreso rechazo la conversion oficial en 2000,
pero aprob6 medidas para aumentar la autonomia y transparencia del banco que, segun el
personal técnico del FMI, cumplian con la intencion de la propuesta original.

>3 Las misiones concluyeron que la exposicion del sector bancario al sector publico era s6lo una vulnerabilidad
a mediano plazo. E1 FMI mantuvo una estrecha supervision del sector bancario durante 2001, pero el programa
de evaluacion del sector financiero argentino no se completo oficialmente.



- 65 -

El FMI y la reforma estructural: una evaluacion

107. Hasta 1998, el FMI acert6 en concentrarse en apenas unas cuantas reformas
estructurales. Recién en el SAF de 1992 se incluyeron criterios de ejecucion (vinculados a la
reforma tributaria y de la seguridad social). E1 FMI insistio ante las autoridades en la reforma
del mercado laboral y de las finanzas provinciales (incluidas las relaciones fiscales
intergubernamentales), pero sin una condicionalidad estructural oficial en el contexto de un
programa. En cuanto a la reforma del sector financiero, las decisiones criticas las tomaron las
autoridades mismas, practicamente sin insistencia del FMI.

108.  Esta forma de proceder cambid un poco a partir de 1998. Comenzaron a fijarse una
serie de parametros de referencia en &mbitos como la reforma laboral, la reforma tributaria, la
reforma de la administracion tributaria, la reforma de la seguridad social y del sistema de
atencion de la salud, la conversion del Banco de la Nacion de ente publico a sociedad con
capital estatal, e incluso el arrendamiento de aeropuertos y de frecuencias de
telecomunicaciones. Sin embargo, en todos estos casos la condicionalidad tom¢ la forma de
parametros de referencia (que no rigen el desembolso), y en ninguno se incluyeron criterios
de ejecucion. Las conversaciones del personal técnico del FMI con las autoridades y las
deliberaciones del Directorio Ejecutivo siguieron centradas en algunos temas, sobre todo la
reforma laboral. Muchas otras reformas se pospusieron repetidas veces o fueron
discretamente olvidadas, quizés al reconocer implicitamente los obstaculos que impedian una
actuacion eficaz por parte de las autoridades federales.

109. Como lo senald Allen (2003), la caracteristica notable de los programas concertados
con Argentina fue la escasa condicionalidad estructural oficial, sobre todo en la forma de
criterios de ejecucion. Los documentos internos indican que el personal técnico de los
departamentos del FMI encargados de la revision de los programas a menudo critico la
debilidad de su contenido estructural, sobre todo si los programas estaban respaldados por
acuerdos ampliados, pero la gerencia siempre desestimaba sus objeciones. Esto puede haber
reflejado—especialmente después de 1998—1Ia reaccion de la institucion ante las criticas
cada vez mas fuertes en contra de la condicionalidad estructural excesiva que supuestamente
habia impuesto a los paises de Asia oriental golpeados por la crisis.

110. Tampoco se exigié de manera firme el cumplimiento de la escasa condicionalidad que
contenian los programas. Se permitieron demoras respecto de los criterios de ejecucion y los
incumplimientos de los parametros de referencia fueron la norma. Incluso en el ambito de la
reforma laboral, en el cual el FMI tuvo una participacion directa y persistente, las medidas
que se terminaron adoptando fueron limitadas, revirtieron reformas anteriores o llegaron
demasiado tarde para suavizar los efectos de la recesion de 1998-2001 en el nivel de
desempleo. No cabe duda de que las reformas que era necesario adoptar se topaban con
tremendos obstaculos politicos y, en el caso de las medidas encaminadas a mejorar el
cumplimiento tributario, iban en contra de una mentalidad evasora profundamente arraigada.
Es poco probable que una condicionalidad mas rigurosa hubiera garantizado cambios mas
profundos si el pais no se sentia identificado con el cambio, pero el FMI no defini6
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debidamente las medidas estructurales fundamentales para el éxito a largo plazo ni fij6 como
requisito un avance adecuado en esos ambitos para continuar con el programa.

D. La Modalidad de la Participacion del FMI en Argentina

111.  El FMI acert6 al respaldar en general el programa argentino de estabilizacion y
reforma estructural a principios de los afios noventa, pero para fines de 1993 habian surgido
diferencias con las autoridades en varios dmbitos, sobre todo la politica fiscal y la lentitud de
la reforma estructural. Para fines de 1994, Argentina habia dejado de tomar recursos en el
marco del acuerdo ampliado, y parecia poco probable que éste fuera renovado. Sin embargo,
la relacion del FMI con Argentina experimentd un cambio fundamental tras la crisis
mexicana de 1995, cuando se anadi6 un afo al acuerdo ampliado, el cual se habia desviado
de sus metas. Este punto marco el comienzo de una participacion prolongada del FMI en
Argentina que tuvo caracteristicas especiales.

112.  Dos aspectos de la participacion del FMI en Argentina después de la crisis mexicana
merecen especial atencion:

o Primero, en sus declaraciones publicas e informes internos, el FMI pas6 de la postura
de evaluar las politicas de las autoridades teniendo en cuenta el régimen cambiario
que habian elegido a la postura de avalar ese régimen. Las entrevistas con el personal
técnico del FMI revelan que a veces las autoridades presionaban al FMI a hacer
publico ese aval, con el respaldo de grandes accionistas. La credibilidad del FMI
quedo intimamente vinculada con la supervivencia del régimen cambiario, al menos
en la opinién publica internacional.

o Segundo, el FMI sigui6 brindando acceso a sus recursos—aunque desde el punto de
vista de la balanza de pagos la necesidad ya no resultaba tan apremiante—incluso
cuando ya habia quedado claro que se estaba desmoronando la capacidad politica para
implementar las medidas necesarias a fin de sustentar el régimen cambiario. Desde
mediados de 1996, el FMI acept6 una y otra vez el incumplimiento de Argentina con
los criterios de ejecucion en el ambito fiscal, ya fuera para dar credibilidad a las
autoridades o en vista de la buena fe que demostraban frente a las limitaciones
politicas.

113. En ultima instancia, Argentina siguio6 teniendo acceso a los mercados internacionales
de capital a un costo razonablemente bajo después de la crisis mexicana, lo cual tuvo dos
efectos en la capacidad del FMI para influir en la politica en la direccion deseada. Primero, la
disponibilidad de financiamiento del sector privado podia verse como un factor que
debilitaba la capacidad de negociacion del FMI con las autoridades, sobre todo cuando el
acuerdo recibia el tratamiento de precautorio.’® Segundo, la facilidad del acceso al mercado

%% Sin embargo, un analisis més profundo habria planteado lo contrario. Primero, durante este periodo estaba
aumentando drasticamente la exposicion crediticia del Banco Mundial a Argentina, de modo que la exposicion
cada vez menor del FMI reflejaba simplemente el hecho de que la distribucion de la carga entre las dos

(continued)



-67 -

daba la sensacion de que el ajuste necesario de las politicas era menos apremiante, lo que era
una forma equivocada de ver la persistencia con que afluia el capital. La fuerza con que
afluia la inversion de cartera en las economias de mercados emergentes a mediados de los
afos noventa resulto ser un fendmeno reversible, pero mientras dur6 credé mucha
autocomplacencia.

114. Habia diferencias de opinion entre la gerencia y el personal técnico del FMI sobre la
politica respecto de Argentina, sobre todo en el caso del acuerdo ampliado aprobado en
febrero de 1998. Ya en el cuarto trimestre de 1996, el personal técnico del FMI se sorprendio
al enterarse de que la gerencia habia aceptado un pedido de las autoridades argentinas para
que un SAF sucediera al acuerdo stand-by. Ya se ha hecho referencia a las dudas que tenia
WHD en cuanto al acuerdo, en vista de que las autoridades se habian echado atras con la
reforma del mercado laboral. Desde mediados hasta fines de 1997, los memorandos internos
del personal técnico del FMI expresaban una oposicion casi unanime al SAF propuesto, al
menos con las condiciones que se estaban definiendo. En octubre, por ejemplo, el
Departamento de Tesoreria (TRE) cuestiono la capacidad de las autoridades para lograr las
reformas estructurales necesarias a juzgar por el desempefio que habian tenido en el pasado y
por la coyuntura politica del momento. De igual manera, en noviembre, tras evaluar el
borrador de la carta de intencion, el Departamento de Estudios (RES) coment6 que, en su
opinidn, el programa no era lo suficientemente ambicioso como para recibir respaldo del FMI
en forma de un acuerdo ampliado de gran acceso. Sin embargo, en el informe del personal
técnico del FMI sobre el programa respaldado por el SAF de 1998 que recibi6 el Directorio
Ejecutivo, esas inquietudes estuvieron diluidas o ausentes.

115. La falta de franqueza de los informes preparados por el personal técnico del FMI
quizas haya influido en la evaluacion realizada por el Directorio Ejecutivo, pero los hechos
hacen pensar que la mayoria del Directorio compartia el optimismo general de las
evaluaciones publicas hechas por los técnicos del FMI. Por ejemplo, la decision de no
celebrar deliberaciones oficiales sobre Argentina entre octubre de 1996 y febrero de 1998 (en
1997, dos revisiones del programa se aprobaron a titulo de decision tacita por vencimiento
del plazo) indica que, en términos generales, los directores ejecutivos estaban satisfechos con
la evolucion de la situacion durante ese periodo y que ningun director consideraba que era
necesario un debate oficial. Aunque cuando optaron por debatir el caso de Argentina los
directores expresaron una diversidad de opiniones en cuanto a si la actuacion de las
autoridades era motivo de preocupacion, manifestaron de manera casi universal confianza en
la capacidad y voluntad de las autoridades para poner en practica las politicas mas
apropiadas. A medida que transcurrio la década, se fueron acallando las voces que
expresaban serias dudas sobre la 16gica general de las acciones del FMI o de las autoridades.

instituciones estaba cambiando, y no que Argentina necesitara menos crédito. Segundo, para Argentina era
fundamental contar con la aprobacion del FMI para recibir préstamos del Banco Mundial y gozar de un acceso
amplio a los mercados internacionales de capital, de modo que el FMI seguia teniendo una influencia
considerable, si hubiera estado dispuesto a ejercerla.
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116. En retrospectiva, las razones que justificaban mantener una relacion con Argentina a
través de un programa parecen dudosas. Desde por lo menos 1994 hasta principios de 2000,
excepto durante el periodo inmediatamente posterior a la crisis mexicana, Argentina pudo
movilizar grandes cantidades de financiamiento a un costo relativamente bajo. Durante ese
periodo, y sobre todo después de 1999, el consenso politico a favor del ajuste fiscal y de la
reforma estructural se debilité considerablemente, y las autoridades no pudieron cumplir con
los compromisos asumidos en el marco de los programas respaldados por el FMI. Sin
embargo, el FMI siguio6 con la relacion que mantenia con Argentina incluso después de que
el pais se hubiera recuperado del impacto de la crisis mexicana. La informacién existente en
ese momento—Ia falta de cumplimiento de las autoridades con los programas anteriores, el
desmoronamiento del consenso politico que habia sustentado el programa de reforma a
principios de la década de 1990, la ausencia de informacion clara sobre la necesidad de
financiamiento de la balanza de pagos—habria bastado para poner fin a la relaciéon que tenia
el FMI con Argentina a través de un programa. La decision de aprobar un SAF a comienzos
de 1998—pese a los profundos recelos del personal técnico del FMI—de hecho socavo la
disciplina del mercado sobre las politicas econdmicas argentinas. Ahora bien, es necesario
reconocer que aun en ese momento la presion del mercado para que Argentina modificara sus
politicas quiza no haya sido muy fuerte, ya que en un principio el mercado tenia una
impresion favorable de la viabilidad de las politicas y reacciond lentamente a los hechos. No
es posible determinar si una sefial mas decisiva del FMI, como la decision de no aprobar el
SAF, hubiese constituido una diferencia fundamental.

III. GESTION DE LA CRISIS, 2000-01

117.  En este capitulo se realiza una evaluacion de la estrategia que sigui6 el FMI para
gestionar la crisis desde fines de 2000 hasta el colapso de la convertibilidad durante los
primeros dias de 2002, centrandose en los hechos y acontecimientos pertinentes en los puntos
clave de decision: (a) la segunda revision y el aumento de recursos, en enero de 2001, del
acuerdo stand-by de marzo de 2000; (b) la tercera revision en mayo de 2001; (c) la cuarta
revision y el aumento de recursos en septiembre de 2001, y (d) la situacion inconclusa de la
quinta revision en diciembre de 2001, cuando el FMI dej6 de otorgar respaldo financiero. A
continuacion se examina por separado el proceso decisorio, sobre todo los esfuerzos de
planificacion para contingencias del FMI. En cada uno de los puntos de decision analizamos
sucesivamente: el disefo del programa y la argumentacion que presenté el personal técnico al
Directorio; elementos adicionales que hayan considerado el personal técnico y la gerencia,
pero que no fueron transmitidos formalmente al Directorio; y los fundamentos de la decision
del Directorio. Después presentamos una evaluacion de la decision adoptada, sefialando si el
diagnostico fue o no razonable, dado lo que se sabia en ese momento, y si las decisiones
fueron o no congruentes con el diagndstico.
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A. Segunda Revision y Aumento de Recursos, enero de 2001
Antecedentes

118. A principios de 2000, el nuevo gobierno argentino negocié un acuerdo Stand-By a
tres afios para sustituir el acuerdo ampliado, el cual se habia desviado de sus metas. En el
nuevo acuerdo, aprobado en marzo, se desembolsarian DEG 5.400 millones (US$7.200
millones) con el objeto de fortalecer la confianza de los inversores y facilitar una
recuperacion sostenible de la economia. En el disefio del programa se hacia énfasis en
medidas relacionadas con los impuestos y el gasto para contener un nuevo deterioro del saldo
fiscal y se renovaban los esfuerzos de reforma estructural, sobre cuya base se reafirmaria la
confianza, contribuyendo de esta forma a reducir los costos de financiamiento para los
prestatarios argentinos. Se creia que la recesion ya habia tocado fondo y, con un entorno
externo previsiblemente mas favorable, se esperaba que el crecimiento del PIB en 2000
repuntara al 3,4%. Se preveia que las necesidades de financiamiento externo, aunque
cuantiosas, seguirian siendo manejables si se ejecutaba plenamente el programa. Por estas
razones, las autoridades anunciaron su intencion de darle caracter precautorio al acuerdo.

119. Entodo caso, no se materializ6 la esperada recuperacion, la ejecucion del programa
no fue rigurosa, y el gobierno de coalicion se debilitd visiblemente con la renuncia del
Vicepresidente Carlos Alvarez a principios de octubre. En medio de esta coyuntura
econdmica y politica adversa, Argentina perdi6 acceso a los mercados internacionales de
capital. Si bien hasta ese momento el acuerdo habia sido precautorio, las autoridades
reconocieron la gravedad de la situacion y solicitaron apoyo excepcional al FMI. A
diferencia de otras importantes economias de la region, las cuales se habian desacelerado tras
las crisis de los mercados emergentes de 1997-99 pero que ya habian comenzado a
recuperarse, Argentina habia permanecido sumida en recesion durante dos afos; se
proyectaba que el déficit fiscal global ascenderia a 3,6% del PIB en 2000 y que la relacién
deuda publica/PIB se elevaria a casi 50%.

120.  En ese momento habia dos diagndsticos posibles de la prolongada recesion argentina
y su pérdida de acceso a los mercados. Una posibilidad era considerar esas situaciones como
una crisis de liquidez resultante de shocks adversos pero temporarios. Segun esta
interpretacion, el crecimiento podria reanudarse lentamente si se realizaban algunos ajustes
de politica que fortalecieran la confianza, sobre todo el ajuste fiscal y la adopcion de medidas
adecuadas para mejorar la competitividad, pero no se requerian modificaciones
fundamentales del régimen cambiario ni de la estructura de la deuda. En apoyo a esta forma
de ver las cosas parecia surgir una recuperacion tentativa de la competitividad. Por otra parte,
y como reflejo de un vigoroso aumento de los precios mundiales de los productos basicos o
commodities, los términos de intercambio de Argentina habian registrado un fuerte repunte
en 2000, tras haber disminuido ininterrumpidamente en el periodo 1997-99, produciéndose
un cambio favorable en la balanza comercial, que pasé de un déficit a un modesto superavit
en 2000. El sistema bancario seguia estando bien capitalizado, con altos niveles de liquidez.
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121.  El otro diagndstico posible hubiese sido considerar que la desaceleracion de la
actividad econdmica era resultado de un tipo de cambio que se habia sobrevaluado
excesivamente debido a una serie de circunstancias adversas. Con esta interpretacion, el
ajuste habria exigido una devaluacién nominal o una considerable deflacion de precios,
ambas con implicaciones perjudiciales para la sustentabilidad de la deuda (publica y externa).
Es mas, se proyectaba en ese momento que la deuda externa argentina equivaldria al 488%
de las exportaciones al final de 2000, con el servicio total de la deuda externa (sin incluir la
renegociacion de la deuda a corto plazo) representando el 94% de los ingresos por
exportaciones. Aunque la relacion deuda publica/PIB, que se mantenia apenas por debajo del
50% a fines de 2000, no parecia ser particularmente elevada, la mayor parte de la deuda
estaba denominada en dolares, lo que implicaba que si se devaluaba el peso para reflejar su
verdadero nivel de equilibrio, dicha relacion se dispararia a niveles que comprometerian su
sustentabilidad, si es que ésto ya no estaba aconteciendo.

122. Larespuesta apropiada a la solicitud argentina de respaldo del FMI dependia en
forma crucial de cudl fuese el diagndstico correcto. Si el pais estaba realmente confrontando
una crisis de liquidez, y tenia buenas perspectivas de recuperar el acceso a los mercados en
condiciones adecuadas en el futuro inmediato, se justificaba, por su efecto catalitico, un
financiamiento cuantioso del FMI combinado con ciertos ajustes. Por otra parte, si existia un
fuerte desajuste del tipo de cambio real o si la deuda era insostenible, el FMI no debia
proporcionar un acceso elevado sin exigir un cambio fundamental en la politica econdmica,
lo que posiblemente hubiese supuesto una devaluacion, la reestructuracion de la deuda o, mas
probablemente, ambas cosas.”’

123.  El FMI decidi6 explicar la pérdida de acceso a los mercados que sufrié Argentina
mediante el enfoque de la crisis de liquidez.>® Por lo tanto, la respuesta contenia los
siguientes elementos: (i) acordar con las autoridades un programa reforzado que hiciese
hincapié en el crecimiento, la competitividad y la disciplina fiscal a mediano plazo;

(1) permitirles que compraran de inmediato el monto no girado en el marco del acuerdo
Stand-By, y (ii1) aumentar a mas del doble el acceso a los recursos del FMI en el marco del

°7 Las decisiones del Directorio sobre el uso de los recursos del FMI estipulan que no podra suministrarse
financiamiento en respaldo de politicas insostenibles. Las decisiones relacionadas con el servicio de
complementacion de reservas (que tiene por objeto ser el principal instrumento de acceso elevado a los recursos
del FMI en una crisis de la cuenta de capital) sefialan que: “El FMI debera estar preparado para proporcionar
asistencia a un pais miembro que esté experimentando dificultades excepcionales de balanza de pagos debido a
una fuerte necesidad de financiamiento a corto plazo como resultado de una pérdida abrupta y desestabilizadora
de confianza del mercado... si hubiera una expectativa razonable de que la puesta en prdctica de politicas de
ajuste vigorosas y el financiamiento adecuado resultardan, dentro de un breve periodo, en una correccion
oportuna de esas dificultades” (el énfasis es nuestro). Estipulan asimismo que “este servicio probablemente se
utilice en aquellos casos en que la magnitud de los flujos de salida pudiesen crear un riesgo de contagio tal que
serian una amenaza potencial para el sistema monetario internacional”. Véase Selected Decisions of the IMF,
2002, pags. 325-26.

%% La gerencia utilizé las expresiones “necesidad de liquidez” y “problema de renegociacion” al describir en
noviembre ante el Directorio Ejecutivo las dificultades de Argentina.
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acuerdo Stand-By vigente, con lo que se elevaria a DEG 10.600 millones (500% de la cuota),
equivalente a unos US$13.700 millones. En combinacion con los compromisos contraidos
con las instituciones financieras internacionales y con el Gobierno de Espafia, y con las
seguridades de financiamiento del sector privado, la cifra total que se anuncio para el
“blindaje” fue de casi US$40.000 millones.>’

124. Los elementos clave de esta respuesta fueron negociados entre el personal técnico del
FMI y las autoridades argentinas desde el mes de septiembre hasta la primera quincena de
diciembre de 2000, con la intervencion periddica del Directorio.®® El paquete fue anunciado
al piblico con considerable grado de detalle el 18 de diciembre de 2000, seguido poco
después por el desembolso del monto atin no girado de US$2.000 millones acumulados
durante los primeros nueve meses del acuerdo. Esto allan6 el camino para aliviar
sensiblemente las condiciones de mercado para la fecha en que el Directorio aprobo
formalmente el aumento del monto del acuerdo (12 de enero de 2001).

Disefio del programa y estrategia

125.  El programa estaba basado en el diagndstico que consideraba posible lograr la
sustentabilidad de la deuda publica y de la cuenta corriente mediante adecuados ajustes de las
politicas dentro del régimen en vigor. En el informe preparado por el personal técnico del
FMI se sefialaba, en especial, un rapido aumento de la competitividad argentina en los meses
precedentes, y se esperaba que esta tendencia continuase. También se indicaba que el
abandono de la convertibilidad y una cesacion de pagos de la deuda tendrian enormes
consecuencias adversas para Argentina y para el conjunto de los mercados emergentes. La
paridad fija del tipo de cambio parecia gozar de un respaldo amplio y vigoroso en Argentina,
lo que hacia politicamente impensable cualquier medida que fuese en su contra. Se
consideraba que el riesgo principal para el programa procedia de la precariedad de su
ejecucion.

126. Las principales caracteristicas del disefio del programa eran: (i) un pequefio
relajamiento de las metas de déficit fiscal y deuda a fin de limitar el impulso contractivo de la
politica fiscal, preservando simultdneamente el objetivo de estabilizar la dindmica de la
deuda publica en el corto plazo (Cuadro 3.1),°' y (ii) la aceleracion de las reformas

> Esta suma incluia los compromisos de préstamos del Banco Mundial y del BID por un monto de US$2.400
millones en cada uno de los dos afios siguientes. Los US$2.400 millones del Banco Mundial, sin embargo, no
constituian nuevos fondos sino los préstamos que ya se habian comprometido.

% El Directorio celebré reuniones informales el 30 de octubre, el 11 de noviembre y el 18 de diciembre de 2000.
La gerencia del FMI se mantuvo en contacto directo y frecuente con las tesorerias y ministerios de Hacienda del
Grupo de los Siete durante este periodo.

1 g programa endosaba las medidas que ya habian adoptado las autoridades en noviembre, y que incluian la
relajacion de la meta del déficit federal para 2001 de US$4.100 millones a US$6.500 millones y la prorroga del
afio fijado como meta, de 2003 a 2005, para eliminar el déficit en el marco de la Ley de Responsabilidad Fiscal.
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estructurales consideradas criticas para asegurar la sustentabilidad fiscal a largo plazo y
fortalecer la competitividad, sobre todo las reformas fiscal, previsional y del seguro médico y
otras medidas destinadas a fomentar la inversion. En el programa se suponia que estas
medidas, si se implantaban de manera vigorosa, generarian un circulo virtuoso de mayor
confianza, reanudacion del crecimiento y mejores perspectivas para la sustentabilidad de la
deuda publica y externa. El crecimiento del PIB habia sido de -0,8% en 2000; las
proyecciones iniciales lo colocaban en 3,7% en 2001, pero luego se redujeron a 2,5%. Se
preveia que la inversion real creciera 5,8%, tras una disminucion de 6,8% en 2000. El
programa contemplaba un crecimiento de las exportaciones de 11% a mediano plazo y se
preveia que continuara mejorando el entorno externo, con una nueva reduccion de las tasas
de interés en Estados Unidos, una nueva depreciacion de la moneda estadounidense y mas
mejoras en los términos de intercambio del pais.

127.  El tema crucial tenia que ver con la recuperacion de la confianza. El financiamiento
oficial no cubria todas las necesidades del afio siguiente, por lo que la estrategia confiaba en
el papel catalitico del financiamiento del FMI, una rapida recuperacion de la confianza de los
mercados y la reanudacion de la afluencia de capitales privados.®® Esto imponia una “prueba
del mercado” a la eficacia del programa: si no podia restablecerse pronto el acceso a los
mercados (efectivamente para finales del primer trimestre), eso seria una sefial de que el
programa no estaba funcionando.” El financiamiento obtenido se concentré al principio del
periodo, y se desembolso el 106% de la cuota inmediatamente, con tres desembolsos mas de
46% de la cuota en los trimestres restantes de 2001. Uno de los aspectos controversiales fue
la propuesta de aportar inicamente un quinto del acceso total a los recursos en el marco del
servicio de complementacion de reservas (SCR), que impone una tasa de cargos mas alta y
un periodo de reembolso mas corto que el acuerdo Stand-By, y se deben invocar
circunstancias excepcionales para proporcionar el resto bajo las condiciones convencionales
del acuerdo Stand-By.**

62 El financiamiento oficial se considera catalitico si es suficiente para generar confianza, pero no alcanza a
cubrir todas las erogaciones proyectadas. Véase un estudio reciente de la eficacia del financiamiento oficial
catalitico en Cottarelli y Giannini (2002).

5 Los requisitos de financiamiento programado para los dos primeros trimestres excedian las fuentes (oficiales
y nacionales) identificadas en US$703 millones y US$1.726 millones respectivamente. El saldo acumulado de
US$2.000 millones en el marco del acuerdo stand-by significaba que Argentina podria permitirse retrasar
nuevas colocaciones en los mercados internacionales de capital hasta después de concluido el primer trimestre.
En efecto, el programa contemplaba nuevas colocaciones de US$500 millones en el primer trimestre y de
US$2.000 millones en el segundo.

% El acceso en el marco de un acuerdo stand-by normalmente se limita al 300% de la cuota. Se decia que
Argentina tenia tanto una necesidad de financiamiento de la balanza de pagos a corto plazo (que iba a resolver
el SCR) como otra a mediano plazo, lo que era evidente a partir de los grandes y bruscos incrementos de la
amortizacion de la deuda en 2002 y 2003 que no se habrian producido si se hubiese hecho un mayor uso del
SCR.
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Cuadro 3.1. Proyecciones y Metas del Programa Para 2001

2000 Proyecciones para 2001 2001
Resultados Mar-00 Sep-00 Ene-01 May-01 Sep-01 Resultados
Crecimiento del PIB real (porcentaje) -0,8 3,7 3,7 2,5 2,0 -1.4 -4.4
Crecimiento de la inversion real (porcentaje) -6,8 58 -0,3 -7,7 -15,7
Variacion de los términos de intercambio (%, afo a afio) -0,2 1,0 0,5 -0,6 -0,6 -0,6
Apreciacion del TCER (+) (en 12 meses, porcentaje)’ 1,6 1,4 8,6 2 2,9
Crecimiento de la exportacion
(En dolares de EE.UU., porcentaje) 13,3 10,6 11,2 9,1 7,6 3,7 0,8
(Volumen, porcentaje) 2,7 10,0 9,0 7.2 7.4 4.8 4,6
Balanza externa (miles de millones de ddlares de EE.UU.)
Balanza en cuenta corriente -8,8 -14,5 -11,0 -9,8 -10,0 -8,2 -43
Balanza en cuenta de capital 7,7 13,3 6,0 3,5 -5,7 -15,1
Sector publico no financiero 3,9 0,0 -1,4 -2,6
Sector privado no financiero 9,0 52 3,9 -4,0
Sistema financiero 0,8 0,4 0,7 1,4
Saldo fiscal del sector piblico consolidado®
Ingresos (porcentaje del PIB) 24,6 24,7 25,0 24,7 23,7
(Miles de millones de pesos argentinos) 70 73 73 69 64
Gasto que no corresponde a intereses
(Porcentaje del PIB) 24,2 23,1 234 232 25,0
(Miles de millones de pesos argentinos) 69 68 68 65 67
Balanza primaria (porcentaje del PIB) 0,5 2,4 1,5 1,6 1,5 -1,4
Balanza global (porcentaje del PIB) -3,6 -2,0 -3,1 =32 -3,7 -6,2
Deuda del sector piblico
(Porcentaje del PIB) 50,9 473 49,6 52,5 53,5 56,9 62,2
(Miles de millones de délares de EE.UU.) 145 154 157 160 167
Partida informativa:*
Crecimiento nominal de la inversion privada (porcentaje) -8,1 6,6 9,1 2.4 -9,8 -18,1

Fuentes: Informes del personal técnico del FMIL

! Sobre la base de las ponderaciones del comercio de 1996.

% Efectivo hasta septiembre de 2001, inclusive.

? Incluida la indexacion de bonos del Estado y la capitalizacion de intereses relacionados con el canje de deuda de 2001, sin incluir los bonos emitidos a los bancos
en relacion con la crisis bancaria, y el restablecimiento de los recortes de salarios y pensiones puestos en practica en julio de 2001.

4 Proyecciones de Perspectivas de la economia mundial efectuadas en mayo de 2000, octubre de 2000, mayo de 2001 y octubre de 2001.

128.  En el programa seguia haciéndose hincapié en el ajuste fiscal: en cinco de los seis
criterios de ejecucion se fijaban metas para las variables fiscales (véanse los detalles en el
apéndice IV). Se incluyeron especificamente uno de los criterios de ejecucion y una meta
indicativa para monitorear las finanzas de las provincias. Ademas, en dos acciones previas se
exigia que las autoridades revocaran por decreto las decisiones del Congreso que habian
afiadido partidas no aprobadas en el presupuesto de 2001 y que habian trabado la
promulgacion de leyes de reforma de los sistemas de jubilacion y seguro médico (obras
sociales).®” Las reformas estructurales, aunque eran presentadas como cruciales para el éxito
del programa, solo se sefialaban como parametros de referencia.

129.  En el informe que se adjuntaba a la solicitud, el personal técnico del FMI califico de
“significativos” los riesgos que confrontaba el programa, subrayando acontecimientos en el
entorno externo y el grado de apoyo que otorgaba la clase politica a la estrategia del
gobierno. No obstante, en una nota suplementaria redactada inmediatamente antes de la
reunion del Directorio se presentaba un escenario alternativo, basado en las proyecciones
revisadas del estudio Perspectivas de la economia mundial, que era mas optimista que las

55 Estas acciones previas no figuraban explicitamente en los documentos del programa, aunque existia un claro
entendimiento respecto a ellas entre los técnicos del FMI y las autoridades argentinas.
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proyecciones de referencia que figuraban en el informe. Esto indicaba que, en opinion de los
técnicos del FMI, las proyecciones de referencia eran esencialmente conservadoras y los
riesgos reales eran probablemente menores.

Consideraciones adicionales

130.  El personal técnico centrd su labor analitica en la forma de reactivar el crecimiento, el
cual era considerado esencial para la sustentabilidad de la deuda. Sin embargo, también
reconocid que era poco lo que las reformas estructurales podian aportar para mejorar la
economia por el lado de la oferta en el corto plazo. Fue principalmente en este contexto en
que examind otras posibles estrategias. Segun los analisis que el personal técnico habia
completado en octubre de 2000 era probable que (a) la adopcidén de un régimen de tipo de
cambio flotante provocase serios problemas, por lo menos en un principio, en vista del alto
grado de dolarizacion de la economia, a no ser que se pudiera contener sustancialmente el
excesivo reajuste inicial de la moneda, (b) tanto las ventajas como los costos de una
dolarizacion que preservase la paridad cambiaria fuesen relativamente reducidos, y (¢) una
dolarizacién a un tipo de cambio mas depreciado podria ayudar a mejorar la competitividad y
a moderar los efectos iniciales de la devaluacidn, pero era incierto si resultaria creible y, por
lo tanto, sostenible. Al presentar su andlisis sobre estos temas, el personal técnico no sefialo
como problema fundamental ni la sobrevaluacion del tipo de cambio ni la sustentabilidad de
la deuda.

131.  En general, los comentarios de los departamentos que revisaron los documentos de
instrucciones para la mision de negociacion que tuvo lugar a mediados de noviembre
revelaban inquietudes en torno a varias cuestiones, entre otras: (i) la limitada credibilidad del
compromiso del gobierno con la consolidacion fiscal en momentos en que se estaba
retrasando la adopcidn de las medidas necesarias; (ii) el desplazamiento de la inversion
privada implicito en el plan de financiamiento, que en gran medida dependia de fuentes de
financiamiento internas (véase el Recuadro 3.1), y (iii) la posibilidad de que no se recuperase
el acceso a los mercados con la velocidad necesaria. Cabe senalar que el Departamento de
Estudios (RES), que en esos momentos estaba a cargo del seguimiento de los mercados
internaciones de capitales, sugiri6 incluso que era hora de comenzar a trabajar en una
reestructuracion de la deuda de gran alcance. Una vez concluido el disefio del programa, los
departamentos que lo examinaron manifestaron internamente un grado de inquietud similar.

Decision del Directorio

132.  Se plantearon varias cuestiones en la reunion informal que el Director Gerente
convoco a fines de diciembre para presentar su recomendacion al Directorio Ejecutivo.
Algunos directores instaron al personal técnico a estudiar otras soluciones, como la
modificacion del régimen cambiario y la reestructuracion de la deuda. Los directores
ejecutivos indicaron que habrian preferido que la composicion de los recursos incluyera un
mayor componente del SCR, y algunos directores sefialaron también la necesidad de que el
FMI tuviese una estrategia de salida. En respuesta, el Director Gerente indico que (i) al
personal técnico se le habia pedido preparar dos escenarios, uno con y otro sin la “caja de
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conversion,” y habia llegado a la conclusion de que los riesgos de modificar el régimen
cambiario eran mayores por muy amplio margen y (ii) €l estaba pensando en una estrategia
de salida para el FMI, pero que en esa ocasion preferia no discutirla.

133.  El 12 de enero de 2001, el Directorio Ejecutivo aprobd unanimemente la
recomendacion del Director Gerente de avalar la solicitud de las autoridades. No obstante, las
declaraciones que efectuaron los directores durante la reunion revelaron que, en realidad,
existian tres grupos distintos:

o Un pequeiio grupo que consideraba que el programa reunia todos los elementos
necesarios para el éxito y que en poco tiempo sacaria al pais de los problemas en los
que estaba sumido.

o En el otro extremo, una pequefia minoria de directores que representaban a paises
industriales (incluidos los representantes de dos paises del G-7) que afirmaba que la
dindamica de la deuda era insostenible partiendo de supuestos realistas y, por lo tanto,
que era muy improbable que el programa tuviera éxito. Sin embargo, estaban
dispuestos a darle el beneficio de la duda en base a tres consideraciones: (i) la
posibilidad tedrica de que al restablecerse la confianza, como consecuencia de la
decidida implementacion del programa, se materialice el escenario de referencia del
personal técnico; (i1) la percepcion (en parte atribuible a las evaluaciones
generalmente positivas en las actividades de supervision del personal técnico) de que
Argentina habia establecido un historial estelar en los afios noventa y que, por
consiguiente, merecia que se le diese una oportunidad, y (iii) los elevados costos que
resultarian de retirarle el apoyo al pais en esa coyuntura.

. En una posicion intermedia, un amplio grupo que consideraba que el programa
presentaba riesgos sustanciales y que no estaba convencido de que ofrecia una
solucion duradera. Este grupo consideraba que el programa se sustentaba en
supuestos excesivamente optimistas con respecto al PIB y el crecimiento de las
exportaciones, y que los dos objetivos del programa (reactivar el crecimiento para
estabilizar la dindmica de la deuda publica y garantizar la sustentabilidad de la
balanza de pagos) podrian llegar a ser incompatibles. Sin embargo, opinaron que el
programa ofrecia la mejor alternativa, siempre que el sistema politico argentino lo
aprovechara como una oportunidad para emprender el ajuste fiscal y las reformas
estructurales que hacian falta. Consideraron muy positivo el grado de participacion
del sector privado—Ilo que resultaba importante en vista del comunicado del Comité
Monetario y Financiero Internacional de septiembre de 2000—aunque no estaba claro
el caracter exacto de los compromisos de recursos que habian podido obtener las
autoridades (véase el Recuadro 3.1).
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Recuadro 3.1. Marco y Participacion del Sector Privado

Tras una serie de crisis de la cuenta de capital a fines de los afios noventa, la comunidad internacional
redoblo sus esfuerzos para llegar a un marco que facilitase la participacion del sector privado en la
resolucion de una crisis. En la reunion celebrada en Praga en septiembre de 2000, el Comité Monetario y
Financiero Internacional (CMFI) del FMI deline6 las pautas para tener debidamente en cuenta la
participacion del sector privado cuando se pone a disposicion de los paises el financiamiento del FMI.

Segtin el texto del comunicado del CMFI: “En algunos casos, la combinacion de financiamiento oficial
catalizador y el cambio de politicas debera permitir que el pais recupere rapidamente el pleno acceso al
mercado. (...) El uso del enfoque catalizador cuando los niveles de acceso sean altos presupondra una
justificacion sustancial, tanto en términos de su probable eficacia como de los riesgos planteados por los
enfoques alternativos. En otros casos, y en la medida que haga falta, se debera hacer hincapié en el
fomento de los enfoques voluntarios con objeto de superar los problemas de coordinaciéon con los
acreedores. Alin en otros casos, se podra juzgar que el restablecimiento del pleno acceso al mercado en
condiciones compatibles con la sustentabilidad externa a mediano plazo no es factible, y que por
consiguiente se justifica una gama mas amplia de acciones por parte de los acreedores privados,
incluyendo una reestructuracion general de la deuda, para conseguir un programa debidamente
financiado y un perfil de pagos viable a mediano plazo”.

En los momentos en que se analizaba el “blindaje”, la implementacion del “marco de Praga” era una
importante consideracion y, dada la falta de modalidades que hubiesen demostrado ser exitosas, el
anuncio de las autoridades argentinas de que habian conseguido compromisos significativos de recursos
del sector privado se considerdé como una sefial de que el nuevo enfoque—basado en incentivos para
alentar a los paises a adoptar s6lidas medidas en las etapas iniciales de sus dificultades financieras a fin
de evitar que se agravara la crisis—estaba funcionando correctamente. Parecia tratarse de una primera
aplicacion de los mecanismos que los ministros de Hacienda del G-7 establecieron en la reuniéon cumbre
de Colonia y que fueron ampliamente respaldados por el FMI, a saber “vincular la provision de respaldo
oficial a los esfuerzos desplegados por el pais para conseguir compromisos de respaldo voluntarios y/o
comprometerse a obtener nuevos fondos de los mercados privados" y/o "conseguir compromisos
especificos de los acreedores privados de que mantendrian sus niveles de exposicion al riesgo”.

Concretamente, el componente del “blindaje” procedente del sector privado—unos U$20.000 millones
en los cinco afios siguientes—abarcaba un acuerdo con las 12 instituciones que crean mercados en
Argentina para renovar los bonos por vencer y adquirir nuevas emisiones publicas por US$10.000
millones, convenios con fondos privados de pensiones para adquirir nuevas emisiones publicas por
US$3.000 millones, y operaciones de administracion de pasivos por concepto de bonos internacionales
por US$7.000 millones. Ya que estos acuerdos se supeditaban a que las transacciones se realizaran a
precios de mercado, solo representaban compromisos fragiles. Como se indica en el siguiente cuadro, las
proyecciones de financiamiento para 2001, efectuadas en distintos momentos del afio, suponian que los
recursos provendrian desmesuradamente de acreedores internos (en gran medida cautivos) y no del
sector privado internacional.

Proyecciones del financiamiento del gobierno federal, 2001
(Miles de millones de délares de Estados Unidos)

Enero Mayo Agosto Diciembre
Acreedores oficiales 9,7 9,6 10,2 ! 10,2
Bonistas residentes 8,2 11,8 9,3 15,8 2
Bonistas no residentes 3,9 0,5 0,8 0,8
Total 21,8 21,9 20,3 26,8

Fuente: Informes del personal técnico del FML

' No incluye compras por US$4.000 millones al FMI a ser retenidas como reservas del Banco Central.
% Incluye fuentes no identificadas que comprenden, en general, el mercado “cautivo”.
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134.  La preocupacion por la viabilidad del programa y la incertidumbre que lo rodeaba se
vieron reflejadas en el hecho de que algunos directores solicitaron que el personal técnico
formulara medidas de contingencia y soluciones alternativas, incluyendo la modificacion del
régimen cambiario y la reestructuracion de la deuda. No obstante, la mayor parte de los
directores solo indicaron que era necesario mantener un seguimiento minucioso, pero sin
especificar las medidas que se adoptarian si éste revelara dificultades. Muchos consideraron
que el alcance y las caracteristicas de la participacion del sector financiero, asi como el
precio al que pudiera ser obtenida, serian la prueba de fuego del éxito del programa. Todos
los directores subrayaron que la clave era restablecer la confianza y que solo se lograria
ateniéndose rigurosamente al programa; a su vez, ello exigiria el pleno respaldo de toda la
sociedad argentina, incluido el Congreso, las autoridades provinciales, la burocracia y los
sindicatos. Si bien la actitud del establishment politico con respecto a los elementos clave del
programa en los ultimos meses de 2000 no fue una buena sefal al respecto, los directores
consideraron positiva la determinacion de las autoridades (demostrada, por ejemplo, en su
cumplimiento de las acciones previas) y tuvieron presente la cohesion y la forma decidida en
que el pais habia reaccionado cuando se produjo la crisis de México en 1995.

Evaluacion general

135. Puede afirmarse que entre fines de 2000 y principios de 2001 existian varias
razones convincentes para respaldar a Argentina:

. En los tres afios precedentes Argentina no habia girado recursos de los que podia
disponer en el marco de acuerdos financieros sucesivos con el FMI. Eso significaba
que el pais estaba solicitando asistencia financiera del FMI por primera vez en mucho
tiempo, y que la exposicion del FMI en Argentina era relativamente baja.

. La forma decidida en que las autoridades encararon la crisis mexicana daba
esperanzas de que también era posible una respuesta enérgica en esta ocasion y
ofrecia fundamentos legitimos para darle a Argentina el beneficio de la duda.®

. Habia una genuina preocupacion de que una crisis de gran alcance en Argentina
pudiera tener efectos de contagio en momentos en que se observaba cierto
nerviosismo en el resto del mundo, en particular en Turquia y Brasil. Mas
especificamente, también inquietaba que otros paises con regimenes de caja de
conversion fuesen objeto de presiones si una crisis en Argentina revelaba que tales
regimenes cambiarios no son inmunes a una crisis.

% Tras intercambiar ideas con muchos expertos politicos, el equipo de evaluacién considera que a fines de 2000
la situacion politica generaba muchas mas divisiones que en 1995, y pensar que podria nuevamente lograrse una
respuesta decidida era desconocer la realidad politica argentina.
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. Aunque el aumento del riesgo crediticio del FMI frente a Argentina vinculado a esta
revision era considerable (unos US$2.800 millones) dejaba amplio margen para
proporcionar respaldo adicional si fuese necesario.

. El costo de cualquier estrategia alternativa (por ejemplo, abandonar la paridad) seria
con toda seguridad elevado.

136. El disefio del programa era muy optimista. Si se hubiesen materializado los
principales supuestos del programa con respecto a los factores exdgenos y si se hubiesen
adoptado todas las medidas de politica acordadas, la estrategia podria haber dado cierto
margen de maniobra a Argentina, e incluso posibilitado una solucién permanente.®’ Sin
embargo, los supuestos eran excesivamente optimistas en vista de lo que el personal técnico
y el Directorio sabian en esa época y con respecto al pronodstico consensuado del mercado
(véase el Grafico 3.1). Ademas, el programa presentaba las siguientes deficiencias:

. En el andlisis de sensibilidad no se examinaba el impacto que se produciria, sobre
todo en la sustentabilidad de la deuda, si las condiciones fuesen mucho menos
favorables y hubiese desviaciones de politica. Tampoco se analizaba la
sustentabilidad del tipo de cambio.®®

. Como senalaron algunos directores ejecutivos, el programa presentaba una
inconsistencia. Incluso de materializarse los supuestos bastante optimistas en que se
basaban las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial, 1a planilla
normalizada que emplea el FMI para analizar la viabilidad de la deuda habria
indicado, en caso de existir a fines de 2000, que Argentina necesitaba generar un
superavit en cuenta corriente, excluidos los intereses, de un 0,5% del PIB en 2001
para poder estabilizar la relacién deuda externa/PIB por encima del 50% del PIB. Ello
era incompatible con el cuantioso déficit proyectado en cuenta corriente (véase el
Apéndice VI).

%7 Al menos tres supuestos cruciales resultaron ser erroneos. Primero, el sistema politico fue incapaz de poner en
marcha el ajuste fiscal necesario. Segundo, los términos de intercambio se redujeron ligeramente en lugar de
mantener la tendencia ascendente observada en 2000. Tercero, el peso siguid aprecidndose en términos
efectivos reales, impulsado por el alza del délar de Estados Unidos frente al euro, y la disminucién del valor del
real brasilefio. En consecuencia, se registré un aumento de las exportaciones de 0,9%, pero el supuesto de un
aumento considerable del 9% no se materializ6. Aunque bajaron las tasas de interés en Estados Unidos, el
beneficio para Argentina fue solo transitorio porque no se restablecid la confianza y ello dio lugar a una nueva
disminucion del producto y no a la reactivacion prevista.

% En el analisis de sensibilidad del informe del personal técnico se examinaron la sustentabilidad de la deuda
publica y la dinamica de la deuda externa, pero en los escenarios solo se consider6 el impacto que tendria un
shock moderado (por ejemplo, un crecimiento del PIB de un punto porcentual menor, un aumento de la tasa de
interés de 100 puntos basicos, o una reduccion de medio punto porcentual de la demanda externa). Ninguno de
los tres escenarios planteados en el informe (ademas del de referencia) examinaron el impacto de un shock de
gran magnitud o de una combinacion de shocks.
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Grafico 3.1. Prondsticos Consensuados del Sector Privado y del FMI de las
Variables Clave del Programa, 2001-02
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Fuentes: Informes del personal técnico del FMI y “prondsticos consensuados” de cada periodo.

Aunque recuperar la estabilidad fiscal era un objetivo clave, en la practica el disefio
del programa equivalia a aplicar una politica fiscal a corto plazo mas expansiva y, al
mismo tiempo, afirmar el compromiso con la disciplina fiscal en el mediano plazo.
De esta manera, se continuaban aplicando las mismas politicas que habian resultado
ser ineficaces para restablecer la confianza. Por razones contraciclicas se justificaba
aplicar una politica fiscal mas expansiva a corto plazo, pero los compromisos a
mediano plazo carecian de credibilidad. El supuesto implicito de que el disefio fiscal
del programa bastaria para restablecer la confianza era sumamente cuestionable.

La justificacion dada para explicar el limitado recurso al SCR (evitar que se
amontonaran los pagos de servicio de la deuda en 2002 y 2003) era incompatible con
la premisa de que a corto plazo se restableceria un acceso normal a los mercados.

Las acciones previas acordadas con las autoridades—que incluian un decreto
ejecutivo para revocar lo legislado por el Congreso que contradecia al programa—
confirmaron el compromiso de las autoridades, pero no lo del resto del sistema
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politico. Faltaba el amplio consenso politico esencial para restablecer la salud fiscal
de Argentina.®

137.  Aunque no todos los indicadores de las perspectivas del acceso a los mercados eran
alarmantes,”’ habia indicios inquietantes. Las necesidades proyectadas de financiamiento, por
ejemplo, superaban los US$30.000 millones anuales en el futuro previsible. Se proyectaba
que los pagos del servicio de la deuda externa ascenderian al 100% de los ingresos de
exportacion en 2001. Seglin estimaciones, las reservas internaciones brutas solo eran
suficientes para cubrir un 80% de la deuda externa a corto plazo. Aunque el personal técnico
no contaba con una estimacion del grado de sobrevaluacion del TCER, era probable, dada su
fuerte apreciacion en los tres afios anteriores y el impacto de otras perturbaciones recientes
sobre el tipo de cambio de equilibrio, que estuviese en realidad significativamente
sobrevaluado. Ademas, el hecho de que el Congreso no estuviese dispuesto a respaldar los
elementos clave del paquete de medidas de politica también sembraba dudas acerca de la
capacidad de las autoridades para atenerse estrictamente al programa.

138.  Para evaluar la decision de enero de 2001, es necesario reconocer que se adoptd en un
entorno de considerable incertidumbre, y no puede calificarse a priori como equivocada sélo
porque no se obtuvo el resultado deseado. Mds bien se debe considerar si la decision tuvo
una probabilidad de éxito razonable a priori, teniendo en cuenta que los costos de toda
estrategia alternativa hubiesen sido altos. Con todas estas advertencias, la evaluacion sefala
que una apreciacion objetiva de la dificil situacion econdmica y politica en que se hallaba
Argentina en esos momentos habria revelado que la probabilidad de éxito del enfoque
catalitico era efectivamente baja si se hubiesen tenido plenamente en cuenta todos los
elementos de riesgo.

139. Sin embargo, también puede sostenerse que, pese a todos los factores en su contra,
podia justificarse dar el beneficio de la duda a un pais con un historial razonable en otros
aspectos. En vista de los considerables riesgos que se planteaban, sin embargo, la decision

% Al menos algunos en el FMI lo comprendian cabalmente. Segtin un memorando del personal técnico a la
gerencia de principios de diciembre 2000, “el historial de las autoridades en el primer afio de gobierno ha sido
relativamente deficiente en cuanto a la implementacion de las medidas anunciadas”. Ademas, en un memorando
a la gerencia de fecha 29 de diciembre de 2000, el personal técnico manifestdé que “las inquietudes con respecto
a la identificacion de la clase politica con el programa han sido confirmadas por la actitud del Congreso, el cual
finalmente se rehuso a respaldar al gobierno en algunos de los elementos esenciales, pero politicamente mas
dificiles, del programa”.

" Estos indicadores comprenden: (i) las caracteristicas de la economia que guardan relacion con su capacidad
para atender al servicio de deuda externa adicional; (ii) los niveles anteriores de acceso a los mercados y de los
indicadores del mercado; (iii) la solidez del marco de politica macroeconémico y estructural; (iv) el
compromiso de las autoridades de seguir implementando el programa de reformas; (v) el nivel de las reservas y
la disponibilidad de financiamiento; (vi) la etapa en que se hallaba la crisis; (vii) los cambios de composicion de
la demanda de cartera (como los que provocaron las expectativas de devaluacion). Véase, por ejemplo, la
declaracion del Director Gerente en “Status Report on Private Sector Involvement in Resolving Financial
Crises” de junio de 2000.
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de apoyar a Argentina en enero de 2001 deberia haberse complementado con una mejor
prevision de la posibilidad de que se obtuviesen resultados desfavorables y una
comprension mas clara de la estrategia de salida en caso de que fracasara la estrategia
escogida. El no haberlo hecho—y no la decision en si—constituye el error crucial de la
segunda revision. En consonancia con el espiritu de la politica sobre acceso excepcional a
los recursos del FMI, el programa incorpord efectivamente una prueba de mercado, pero las
condiciones para evaluar el éxito o fracaso no se establecieron explicitamente, asi como
tampoco s7e1 discutieron cudles serian los pasos a seguir en caso de que fracasara el enfoque
catalitico.

B. Conclusion de la Tercera Revision, mayo de 2001
Antecedentes

140. Inicialmente, el aumento de recursos de enero de 2001 parecia haber tenido éxito, al
menos en lo que se refiere a la reduccion de los diferenciales (spreads) a un nivel inferior a
los registrados antes de la crisis y permitiéndole a Argentina recobrar el acceso a los
mercados por un corto tiempo.’* No obstante, las politicas convenidas en el programa no se
aplicaron en su totalidad. A fines de febrero de 2001, era evidente que los resultados fiscales
se habian desviado considerablemente de las metas y que, de no modificarse las politicas, el
déficit federal para el afio llegaria a US$10.000 millones (en lugar de la meta fijada en
US$6.500 millones).” Por el lado estructural, los dos decretos de reforma de los sistemas de
jubilacion y seguro médico, que se habian emitido como acciones previas para el aumento de
enero, fueron impugnados ante los tribunales y suspendidos. Los diferenciales aumentaron
nuevamente hasta los niveles registrados durante la crisis. Tres de las principales agencias de
calificacion de crédito rebajaron la calificacion de la deuda soberana argentina.

141.  El Ministro de Economia, José Luis Machinea, se vio obligado a renunciar a su cargo,
y su sucesor, Ricardo Lopez Murphy, propuso un ajuste fiscal que habria reducido el déficit
en alrededor del 1% del PIB, principalmente a través de recortes del gasto. El programa
suscito una fuerte oposicion politica y, tras una muestra de apoyo inicial, el Presidente le

"' En un memorando de enero de 2001, WHD sefialo que “de mantenerse estancada la actividad economica
durante los siguientes seis meses e intensificarse las presiones del mercado, deberia replantearse toda la
estrategia”. No obstante, esa postura nunca llego a ser explicitamente respaldada por la gerencia ni los
departamentos que la evaluaron, y menos atin implementada.

"2 Tras la aprobacién del aumento de recursos, el gobierno pudo implementar su plan de financiamiento a tasas
de interés sustancialmente mas bajas que las que se preveian en el programa. Esto llevé al equipo técnico a
comentar en memorandos a la gerencia, a mediados de febrero, que se habia producido un “fuerte cambio en las
percepciones sobre las perspectivas del pais”, y a sugerir que a las autoridades quizas les convendria considerar
la posibilidad de volver a darle caracter precautorio al acuerdo en una préxima reunion.

73 Los resultados para marzo de 2001 mostrarian que la meta del déficit federal no fue alcanzada por una
diferencia de 1.000 millones de pesos argentinos (o el 30%) por encima del tope del programa, de los cuales
casi un tercio fue causado por excesos de gasto.
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solicitd la renuncia al nuevo ministro apenas dos semanas después de su nombramiento. Esto
fue un duro golpe para la confianza del mercado, porque daba la impresion de que, incluso en
condiciones de extrema crisis econdmica, el sistema politico argentino era incapaz de apoyar

ni siquiera un viraje relativamente moderado hacia la aplicacion de una politica fiscal solida,

y acelero los retiros de depdsitos (Grafico 3.2).

Grafico 3.2. Depdsitos Bancarios 3 de enero de 2000-31 de diciembre de 2001
(Miles de millones de pesos)
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Fuente: Bloomberg.

142.  El nombramiento, hacia fines de marzo, de Domingo Cavallo como Ministro de
Economia logré calmar inicialmente los temores de los ahorristas y de los agentes de
mercado, ya que gozaba de un alto grado de apoyo popular y credibilidad internacional. En
una inusitada muestra de unidad y reconociendo la urgencia de la situacion, el Congreso
concedio facultades especiales cuasilegislativas al Poder Ejecutivo al promulgar la Ley de
Emergencia Econdmica y convino en instituir un impuesto a las transacciones financieras,
cuya tasa seria decidida libremente por el ejecutivo. Estos hechos temporalmente mejoraron
las expectativas de que se podria poner en practica un ajuste fiscal rapido y vigoroso.

143.  En la practica, el nombramiento del Ministro Cavallo constituyd un rompimiento
radical con la orientacién mas ortodoxa de la politica de los dos ministros anteriores y con la
relacion generalmente cooperativa que habia existido entre el FMI y las autoridades
argentinas.”* El nuevo ministro pronto anuncid una serie de medidas que modificaron
sustancialmente la naturaleza del programa econdémico que seria respaldado por el FMI,
mientras que reafirmaba su compromiso con el régimen de convertibilidad y con las metas

" El FMI sigui6 manteniendo una relacion cooperativa a nivel técnico, pero su efecto sobre las decisiones de
Argentina fue cada vez mas limitado.
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fiscales del programa original. Posteriormente, siguieron nuevos anuncios de tajantes
cambios de politica, todos ellos con poca o ninguna consulta previa con el FMI (véanse
detalles en el Recuadro 3.3). Muchas de estas medidas resultaron contraproducentes para
restablecer la confianza del mercado, especialmente la propuesta de modificar el régimen de
convertibilidad, la destitucion del Presidente del Banco Central y la flexibilizacion de las
normas de liquidez de los bancos. Estas medidas socavaron seriamente 10 afios de trabajo en
politicas encaminadas a dar independencia al Banco Central y fortalecer la situacion
patrimonial y de liquidez del sector bancario.

144. Sin que se vislumbrasen sefales de una pronta recuperacion del crecimiento, y con un
descenso en el cumplimiento de las obligaciones tributarias y una paralisis a nivel politico,
todas las metas fiscales correspondientes al primer trimestre se incumplieron por amplios
margenes (Cuadro 3.2). Se cumplieron 7 de los 10 parametros de referencia estructurales
fijados en enero, pero no se tomaron las medidas cruciales contempladas en las areas de las
finanzas provinciales, las reformas de los planes de jubilacién y seguro médico, ni las
amnistias tributarias. Pese a que era evidente que los resultados eran inferiores a las
expectativas en estas importantes dimensiones, el Directorio Ejecutivo del FMI aprob6
undnimemente el 21 de mayo la recomendacion de la gerencia de concluir la tercera revision
del acuerdo stand-by mediante la concesion de dispensas por la considerable desviacion en el
cumplimiento de los criterios de ejecucion correspondientes al 30 de marzo, lo cual permitio
desembolsar el tramo de US$1.200 millones.

Cuadro 3.2. Resultados Fiscales en el Marco del Acuerdo Stand-By en 2001

(Millones de pesos)
Meta
(fijada Margen
en la frente a la
revision  Meta meta
previa) ajustada Resultados ~ Margen' original'
1. Enero a marzo, 2001
Saldo fiscal global del gobierno federal -2.100 -3.122 -1.022
Gasto primario del gobierno federal 13.313 13.684 -371
Variacion del stock de la deuda federal 2.150 1.311 1.791 -480 359
Variacion del stock de la deuda del gobierno consolidado 2.750 1.903 2457 -554 294
2. Enero a junio, 2001
Saldo fiscal global del gobierno federal -4.939 -5.469 -5.339 130 -400
Gasto primario del gobierno federal 26.657 26.429 228
Variacion del stock de la deuda federal 5.039 7.025 6.973 -1.934
Variacion del stock de la deuda del gobierno consolidado 6.639 8.762 8.394 368 -1.755

Fuente: Informes del personal técnico del FMIL

! El signo negativo indica un déficit.
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Disefio del programa y estrategia

145.  El programa econdmico debio ser revisado para compensar las desviaciones fiscales
registradas en el primer trimestre (Grafico 3.3), y encontrar politicas adicionales o
alternativas para reactivar el crecimiento, ya que el repunte previsto no se materializo. El
programa revisado constaba de tres pilares: (i) encarrilar el ajuste fiscal, en particular
mediante la creacion de un impuesto a las transacciones financieras de alto rendimiento (de
modo que se pudiesen cumplir las metas originales para el final del ano); (i1) impulsar la
competitividad (a través de planes de competitividad previamente anunciados por el Ministro
Cavallo), y (iii) realizar un “megacanje”, voluntario y en condiciones de mercado, de bonos
del Estado para reducir las necesidades de financiamiento a corto plazo del gobierno federal,
aunque se disponia de muy poca informacion sobre su naturaleza, sus costos y su impacto en
la dindmica de la deuda. Los principales supuestos eran que el crecimiento del PIB
gradualmente subiria hasta el 5% en el Gltimo trimestre, lograndose una media anual del 2%,
la inversion repuntaria al 7% en el cuarto trimestre y las exportaciones crecerian a un ritmo
del 11% para todo el afio 2001.”

Grafico 3.3. Evolucion de las Metas y Resultados del Déficit Fiscal, 2000—01

(Miles de millones de pesos)
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Fuente: Informes del personal técnico del FMI. Las metas se refieren al déficit global acumulado del gobierno
federal.

146.  En el informe del personal técnico del FMI se presentaron tres motivos principales
para respaldar la conclusion de la revision: (i) la contundencia de las nuevas medidas
anunciadas por Cavallo (aunque el personal técnico de la institucion también critico varias de
ellas, especialmente los planes de competitividad y el momento elegido para proponer la

7 La recaudacion del impuesto a las transacciones financieras no estaba sujeto a la coparticipacion con las
provincias y habria sido muy util para cerrar la brecha fiscal si esos recursos no se hubiesen utilizado para
respaldar los planes de competitividad y el factor de convergencia.
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modificacion de la ley de convertibilidad); (ii) el compromiso demostrado por las autoridades
con el programa (respaldado mediante una muestra de apoyo del Congreso, que habia
concedido facultades excepcionales al ejecutivo), y (iii) la importancia de la estabilidad de
Argentina para la region y las economias de mercado emergentes en general. Un factor
igualmente importante fue que el personal técnico inicialmente se sinti6 obligado a conceder
el beneficio de la duda al nuevo ministro de economia, y temia causar un desplome abrupto,
y por ende desordenado, del régimen de politica econdémica. En el informe del personal
técnico se anotd que “una modificacion del régimen [de convertibilidad] probablemente tendria
consecuencias muy adversas en los balances del sector privado no financiero, el sistema bancario
y el sector publico, con perturbaciones y desordenes generalizados en la economia”.

147.  El personal técnico del FMI observé que, con las nuevas medidas esbozadas por las
autoridades (junto con las disposiciones de la Ley de Responsabilidad Fiscal que previamente
se habia promulgado), y basandose en supuestos conservadores sobre el crecimiento y las
tasas de interés, la dinamica de la deuda seria sostenible. En cuanto a la escala del crédito
otorgado por el FMI, se reconoci6 que los indicadores del servicio de la deuda de Argentina
eran “relativamente altos en comparacion con otros paises miembros,” pero se creia que el
pais “podria atender plenamente sus obligaciones frente a la institucion, considerando que el
pais tiene una trayectoria impecable a este respecto.”’® Si bien el personal técnico observo
que “el programa esta sujeto a riesgos de gran magnitud”, solo se identificaron unos cuantos
sin sugerir que tuviesen una alta probabilidad de acontecer (por ejemplo, “posiblemente la
recuperacion lleve mas tiempo del que se preveia,” “los diferenciales de las tasas de interés
posiblemente no bajen con la rapidez necesaria” y “es dificil exigir y mejorar el
cumplimiento tributario a corto plazo”). En el informe del personal técnico del FMI se afiadi6
que el proceso de colocar la relacion deuda/PIB en la senda descendente, que se suponia era
la clave de un circulo virtuoso para salir de la crisis, “[dependia] crucialmente de una firme
implementacion”, lo que parecia indicar que todo riesgo que pudiera existir podria
administrarse mediante medidas firmes.

Consideraciones adicionales

148. Los memorandos internos parecen indicar que el personal técnico del FMI estaba
mucho mas preocupado por la viabilidad del programa que lo que se indico en el informe que
presentaron’’. En particular, en una nota a la gerencia de marzo de 2001 se indicaba que la
sociedad argentina estaba mostrando sefiales de “fatiga del ajuste”, lo que podria dificultar la
continuidad de los ajustes y la disciplina fiscal necesaria para garantizar la viabilidad externa.
Ademas, se mencionaban indicios de un respaldo vacilante a la convertibilidad, observandose

76 Este enunciado era de hecho incorrecto, ya que Argentina previamente habia registrado atrasos frente al FMI,
siendo el caso mas reciente a finales de la década de 1980.

" La gerencia compartia estas preocupaciones, y pidi6 a los funcionarios que considerasen escenarios
alternativos para Argentina. La gerencia también le aconsejé a Cavallo que preparase un plan de contingencia,
pero no se realizé ningun debate a fondo con las autoridades sobre las posibles opciones.
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que “algunos comentaristas y analistas bien conectados recientemente han empezado a pedir
modificaciones al régimen de caja de conversion.” A principios de mayo, los contactos del
personal técnico del FMI con los principales bancos de inversion basados en Nueva York
revelaron que los participantes del mercado eran escépticos con respecto a los planes de
politica delineados en la carta de intencion que se acababa de emitir, destacandose el hecho
de que consideraban que las autoridades carecian de credibilidad para ponerlos en practica.
En una nota, incluso més explicita, de finales de abril (unas dos semanas antes de la
publicacion del informe del personal técnico al Directorio), el grupo de trabajo sobre
Argentina’® comunicé a la gerencia su opinion de que “ha aumentado la probabilidad de una
crisis total en Argentina. Parece improbable que se pueda evitar este resultado, pero no
imposible.”

149.  El personal técnico del FMI continu6 su labor analitica sobre escenarios de
contingencia, de la cual surgieron dos mensajes fundamentales. En uno de ellos se
consideraban dos posibles trayectorias hacia el estallido de una crisis total si no mejoraba la
actitud del mercado: 1) un escenario pasivo en que se mantendria la estrategia actual hasta su
fin y i1) un escenario activo en el que se adoptaban medidas preventivas drasticas para
anticiparse a los problemas de la deuda y los depdsitos (por ejemplo, una moratoria de la
deuda, una congelacion temporal de los depositos, una suspension temporal de la
convertibilidad). Si bien el enfoque activo era el preferido del personal técnico del FMI, se
consideraba que el enfoque pasivo tenia mayores probabilidades de ser adoptado por las
autoridades, en vista de la realidad politica del pais. En ese caso, el personal técnico sefial6
que “su eventual desencadenamiento, una vez que se hayan agotado las reservas, seria
catastrofico para la economia argentina.”” El otro mensaje que se desprendia del analisis era
que el sector bancario constituia el mayor reto en los escenarios de reestructuracion de deuda
y de devaluacion (incluso bajo supuestos relativamente moderados). Aunque se pudiese
evitar una intensificacion de la actual corrida de depdsitos, lo cual parecia dudoso, se
necesitarian enormes inyecciones de fondos publicos para evitar el colapso total del sistema
bancario en cualquiera de los dos casos.

Decision del Directorio

150.  El Directorio aprob6 la recomendacion de la gerencia de concluir la revision, pero no
porque hubiese confianza en la sustentabilidad del programa. En la exposicion sumaria se
deja claro que la evaluacion de las perspectivas economicas y del programa por parte del
Directorio era poco optimista. Se sefiala que la reciente crisis habia sido suscitada no por
shocks exogenos sino por las autoridades mismas al “flexibilizar, de manera imprevista, la
orientacion fiscal;” que varias medidas tomadas por las autoridades en las semanas

8 Un equipo interdepartamental se reunié a mediados de 1999 para realizar tareas analiticas sobre Argentina, en
forma paralela al avance de las negociaciones del programa y las revisiones, con el liderazgo de WHD. Véanse
detalles en la seccion E.

7 «Argentina—Possible Crisis Scenarios,” enviado a la gerencia el 14 de abril de 2001.



-87 -

precedentes eran muy cuestionables en cuanto a su contenido (como el aumento de los
aranceles, el impuesto a las transacciones financieras y los sacrificios en materia de
independencia del Banco Central y las normas de liquidez del sistema bancario) o en su
momento de aplicacion (como el anuncio de una modificacion del régimen de
convertibilidad), e incluso mas por el hecho de haber sido tomadas en contra de las
recomendaciones del FMI.

151.  Elunico comentario positivo que el Directorio pudo formular acerca del programa
propuesto fue el compromiso de las autoridades de observar las metas para el cierre del
ejercicio fiscal 2001 y de seguir adelante con el programa de reformas estructurales, sobre
todo en el area fiscal, asi como su firme intencion de preservar la independencia del Banco
Central y las elevadas posiciones patrimoniales y de liquidez del sistema bancario pese a las
medidas en contrario que ya se habian tomado. Si bien la mayor parte de los directores
recibid con satisfaccion la declaracion del representante argentino en el Directorio que
afirmaba que “la clase politica entiende lo que esta en juego y, una vez mas, respalda la
adopcion de medidas decididas,” varios directores sefialaron que declaraciones similares
habian sido formuladas al anunciarse el “blindaje”, seguidas por una ejecucion deficiente del
programa.

152. La evaluacion del Directorio con respecto al préximo canje de deuda fue cautelosa. Si
bien en principio los directores la recibieron de buen grado, también deploraron la falta de
detalles acerca de sus términos y condiciones. Sefialaron que éstos podrian hacer que el canje
mejorara o empeorara la sustentabilidad de la deuda. De hecho, algunos directores incluso
expresaron la opinién de que, con los diferenciales existentes, el canje fijaria tasas de interés
que a mediano plazo habrian de resultar insostenibles, pero reconocieron que, habiéndose
efectuado el anuncio, la postergacion o cancelacion del canje probablemente produciria
fuertes efectos desfavorables. Unos pocos directores dejaron en claro que esta era la Gltima
oportunidad, antes de tener que hacer una reestructuracion de la deuda mas coercitiva, para
reducir el valor presente neto de la deuda. Por tltimo, un hecho no menos importante fue que
varios directores cuestionaron la factibilidad del ajuste fiscal prometido, anotando que, una
vez mas, €éste se basaba en supuestos de crecimiento optimistas y que aun quedaban por
resolver los mismos problemas estructurales (sobre todo en el &mbito de la recaudacion de
impuestos) que habian planteado obstaculos en el primer trimestre.

153.  ;Por qué, entonces, el Directorio acepto la conclusion de la revision? En la
exposicion sumaria de la reunion, el Presidente del Directorio sefiald que “en resumen, los
directores consideran que las autoridades han respondido con prontitud y eficacia y que las
nuevas medidas ameritan el fuerte respaldo de la comunidad internacional”. De conformidad
con las declaraciones individuales de algunos directores, muchos temian que el retirar el
respaldo en esta coyuntura equivaldria a “alejarse” del cometido del FMI y practicamente
rendirse ante las mismas “influencias prociclicas que estan impulsando el comportamiento
del mercado”. Muchos justificaron su respaldo, pese a sus serias reservas, por la importancia
de la estabilidad de Argentina para la regioén y los mercados emergentes en general. En
palabras de un miembro del Directorio que representa a un importante accionista, la principal
justificacion del respaldo del Directorio para un programa que los directores consideraban
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profundamente deficiente fue que “nadie ha propuesto una estrategia diferente que, ajustada
en funciodn del riesgo, prometa una alternativa menos costosa”.

Evaluacion general

154. La decision de concluir la tercera revision de mayo fue mucho mas dificil de justificar
que la decision de enero. Todos los indicadores que miden las perspectivas de acceso a los
mercados ya estaban enviando sefiales negativas, excepto los que correspondian al
compromiso de las autoridades. La revision del disefio del programa no ofrecia perspectivas
razonables de hacer sostenible la situacion de Argentina. Los supuestos con respecto al
crecimiento y las tasas de interés pueden haber sido conservadores en comparacion con la
recuperacion en forma de V que se produjo tras la crisis mexicana, pero de hecho eran
bastante optimistas en relacion con los pronosticos consensuados de ese momento (véase el
Grafico 3.1), sobre todo en lo que respecta al crecimiento del PIB. Las desviaciones fiscales
se corregirian mediante un ajuste fuerte y muy concentrado en el cuarto trimestre (como lo
indica la pendiente de las lineas correspondientes a la meta del déficit acumulado que figuran
en el Grafico 3.3), lo cual no era realista ni util para la credibilidad del programa. El
megacanje anunciado tenia todas las caracteristicas de una “apuesta al rescate” por parte de
las autoridades (véase el Apéndice VII). Ademas, las nuevas medidas de politica adoptadas
por las autoridades eran desacertadas en muchos aspectos e insuficientes para garantizar el
cumplimiento de la trayectoria de ajuste fiscal programado. A estas alturas, resultaba dudoso
que ningun programa pudiera haber logrado un viraje suficiente en la confianza para
estimular el repunte esperado del crecimiento, pero también es posible que las medidas en
que ¢éste se basaba pudieron empeorar la situacion.

155. Ladecision requiri6 una dificil consideracion de opiniones con respecto a i) la baja
probabilidad de que la conclusion de la revision evitase la crisis y ii) el reconocimiento de
que una crisis de esa indole seria muy costosa. Como se sefial6 antes, es importante tratar de
no concluir que la decision fue equivocada simplemente porque fracaso, pero nuestra
evaluacion es que tenia muy pocas posibilidades de éxito, teniendo en cuenta lo que se sabia
en ese momento:

. El programa se encontraba efectivamente desviado de sus metas y varias de las
medidas disefiadas por las autoridades como respuesta—en particular los planes de
competitividad—eran contrarias a las recomendaciones del FMI.

. Incluso con supuestos optimistas, el retorno a la sustentabilidad parecia dudoso.

. Los diferenciales del mercado se mantenian a niveles prohibitivos. Segun la logica
del enfoque catalitico en el que se basaba el aumento de recursos de enero, este
hecho, por si solo, debia haber dado motivos suficientes para no concluir la revision
en los términos solicitados por las autoridades.

. El deseo de ayudar a un pais miembro sometido a presiones era totalmente
encomiable, pero la consideracion fundamental debid haber sido que la estrategia
propuesta fuese sostenible bajo supuestos realistas y, en caso contrario, si los
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intereses del pais (asi como los de la comunidad internacional) no estarian mejor
atendidos proponiendo soluciones alternativas a sus problemas.*® Simplemente se
supuso que la mejor estrategia era mantener a Argentina a flote durante el tiempo que
se pudiera “comprar” con US$1.200 millones.

156. En esta coyuntura, se hubiesen podido considerar otras dos opciones, por lo menos:

1) ayudar a Argentina a realizar una profunda e inmediata transformacion del marco de
politica macroecondmica (que incluia una modificacion del régimen cambiario y una
reestructuracion de la deuda, como parte de un plan de reforma econdmica mas general y
coherente) y ii) utilizar explicitamente el tiempo “comprado” mediante el aumento de
recursos para efectuar una transicion a otro régimen mientras se daba una ultima oportunidad
al enfoque catalitico, mediante la negociacién de un conjunto de medidas de politica
plenamente creibles combinado con una reestructuracion de la deuda. Pero el FMI no tenia
ningun otro plan viable para ofrecer, y las autoridades se negaron a analizar alternativas. Esto
ofrecio una razon para seguir apoyando una estrategia con pocas probabilidades de éxito.

C. Cuarta Revision y Aumento de Recursos, septiembre de 2001
Antecedentes

157. Tras concluir la tercera revision, la situacion econémica se deterioré aun mas. El
megacanje, concluido a principios de junio con diferenciales de poco menos de 1.000 puntos
basicos (frente a los aproximadamente 800 empleados como hipotesis de trabajo en el
momento de la tercera revision), acarred costos sustanciales frente a los ahorros en flujo de
caja obtenidos. La operacidn recibié una evaluacién ambigua por parte de los agentes de
mercado, pero cualquier efecto positivo que pudiese haber tenido en los diferenciales se
borrd rapidamente por el impacto negativo sobre la confianza que produjo un nuevo conjunto
de medidas anunciadas por el Ministro de Economia a mediados de junio sin consulta previa
con el FMI. Estas incluian el denominado factor de convergencia, que equivalia a una
devaluacion en el sector de los bienes transables no energéticos al copiar mediante medidas
fiscales la propuesta anunciada previamente de adoptar una paridad frente a una canasta de
monedas®'. En vez de impulsar la competitividad, la sefial que se dio a los mercados fue que
admitia que el régimen cambiario ya no era viable.

%0 Esto no quiere decir que se hubiera podido realizar un analisis plenamente cuantitativo de los costos y
beneficios previstos de las diversas opciones. Habria sido una empresa enorme en esas circunstancias. No
obstante, el debate del Directorio no se bas6 en un analisis sistematico de las diversas opciones mas alla del
muy corto plazo.

81 Se pagaria un subsidio a los exportadores y se cobrarian derechos a los importadores, siendo el monto
equivalente a la diferencia entre el tipo de cambio vigente y el tipo de cambio calculado para la canasta. Si bien
esto era, en efecto, un tipo de cambio doble, el personal técnico del FMI determin6 que, desde el punto de vista
juridico, no constituia una practica de tipos de cambio multiples (cuyo uso esta restringido en el Convenio
Constitutivo), ya que el sistema operaba a través del presupuesto, y no a través del mercado cambiario.
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158. A principios de julio, ante la negativa del sector financiero nacional de suministrar
mas créditos al gobierno, el Ministro anunci6 una “politica de déficit cero,” que el Congreso
convirtid en ley a fines del mes. La ley exigia que el gobierno, ante la perspectiva de un
déficit, hiciera un recorte proporcional generalizado en todos los gastos primarios. Habia un
considerable escepticismo con respecto a la sustentabilidad politica de los recortes salariales
y de las jubilaciones que exigia la ley, pero por encima de todo confirmo la precaria situacion
de liquidez del gobierno. Mientras tanto, se intensifico la pérdida de depositos (Grafico 3.2),
acompanada por una fuerte reduccion de las reservas internacionales (Grafico 3.4). Los
diferenciales siguieron aumentando, llegando a 1.600 puntos basicos a fines de julio.

Figure 3.4. International Reserves, January 3, 2000—December 31, 2001
(In billions of U.S. dollars)

40 -

35 4

Gross international reserves
International reserves net of IMF position

1/3/00
2/3/00 H
3/3/00 -
4/3/00 ~
5/3/00 -
6/3/00 -
7/3/00 -
8/3/00 -
9/3/00 -
10/3/00 -
11/3/00 -
12/3/00 -
1/3/01 -
2/3/01 ~
3/3/01 A
4/3/01 ~
5/3/01 A
6/3/01 -
7/3/01 -
8/3/01 -
9/3/01 -
10/3/01
11/3/01 A
12/3/01

Sources: Bloomberg, and IMF database.

159. A fines de julio, ante la perspectiva de una crisis bancaria de no detenerse las corridas
de depdsitos, las autoridades solicitaron al FMI el rapido desembolso de una elevada suma de
dinero de respaldo. En respuesta, el FMI inicialmente anunci6 que estudiaria la posibilidad
de acelerar los desembolsos en virtud del acuerdo existente, pero transcurrieron un par de
semanas sin que se confirmara esa medida, lo que produjo mas incertidumbre con respecto a
cual seria el siguiente paso. Mientras tanto, las autoridades argentinas aseguraron a los
medios de prensa que habian recibido manifestaciones de respaldo internacional, y varios
lideres mundiales, entre ellos los de Francia, Espafia, Estados Unidos, el Reino Unido y
muchos paises latinoamericanos, declararon su apoyo, con diversos matices.
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160. Los documentos internos y las entrevistas con funcionarios clave indican que la toma
de decisiones durante el tercer trimestre de 2001 fue particularmente dificil. Tan solo en
agosto se realizaron no menos de seis reuniones informales del Directorio para tratar el tema
de Argentina, sin contar las reuniones diarias de la gerencia y los altos funcionarios y los
contactos regulares con los Tesoros y ministerios de Hacienda de los principales gobiernos
accionistas. La gerencia considerd varias opciones, pero cuando los directores ejecutivos
regresaron de su receso el 20 de agosto, solamente les fueron presentadas tres:

. Opcidon 1. Aumentar el monto del acuerdo vigente en US$8.000 millones para apoyar
una version reforzada de la estrategia actual.

. Opcion 2. Preparar un programa (con un disefio no especificado) por un monto
elevado de dinero (US$30.000 millones—US$40.000 millones) del sector oficial.

. Opcion 3. “Repensar totalmente la estrategia” (a saber, modificar el régimen
cambiario, reestructurar la deuda, o ambas cosas).

Posteriormente, se les comunic6 de manera categorica que de no actuar rapidamente se
precipitaria un default (cesacion de pagos) y un desplome del régimen cambiario.

161. Tras ciertos titubeos iniciales, el 21 de agosto, el Director Gerente recomendd una
version de la opcion 1 que incluia un “elemento creativo” en forma de un posible uso de
US$3.000 millones como refuerzo para respaldar una operacion de reestructuracion de la
deuda™. Segiin los participantes de la reunion, la reaccion del Directorio fue en gran medida
positiva, pero varios directores, entre ellos algunos de paises del G-7, desearon no manifestar
sus opiniones.*® En un comunicado de prensa emitido ese dia, el Director Gerente hizo
publica su intencidon de recomendar al Directorio un aumento de los recursos del acuerdo
stand-by vigente de US$8.000 millones para respaldar un programa que practicamente no
habia sido modificado, pero con una opcion de reestructuracion de la deuda.

Disefio del programa y estrategia

162.  El principal pilar del programa revisado fue la politica de déficit cero, que habia sido
convertida en Ley de la Republica por el Congreso a fines de julio. Se esperaba que al
restablecerse la viabilidad de la situacion fiscal se detendria la salida de depositos y se
aliviaria la situacion del financiamiento interno. Se preveia que esto ayudaria a crear las
condiciones favorables para una recuperacion de la demanda y la produccion, a partir del

82 . . , . L.

Al parecer, esta idea, que sorprendio a la mayoria de los directores, habia sido planteada por altos
funcionarios del Tesoro de Estados Unidos en dias anteriores en conversaciones directas con el Director
Gerente.

% Como resultado, el comunicado de prensa unicamente anunci6 la intencion del Director Gerente de
recomendar esa decision al Directorio, en vez de decir que el Directorio la respaldaba (como sucedi6 en el caso
del anuncio del “blindaje” en diciembre de 2000).
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cuarto trimestre de 2001, en combinacion con medidas comerciales y tributarias encaminadas
a eliminar los impedimentos a la inversion, “planes de competitividad” para mejorar la
rentabilidad de los sectores mas afectados por la recesion y la adopcion del factor de
convergencia (véanse en el Cuadro 3.1 los detalles del marco macroeconémico). A fin de
otorgarle credibilidad al compromiso de las autoridades con el ajuste fiscal, se establecieron
dos acciones previas, que incluian anunciar publicamente y con antelacion a la reunién del
Directorio que podrian efectuarse recortes a las transferencias garantizadas a las provincias,
si fuese necesario para cumplir la meta del déficit cero, y que se presentaria al Congreso un
proyecto de ley para reformar los acuerdos de coparticipacion de los ingresos fiscales antes
de fines de afio.**

163.  El informe del personal técnico del FMI fue inusualmente franco en su descripcion de
los riesgos del programa, que eran “incluso mayores en vista de que el FMI tenia un volumen
mas alto de créditos pendientes de reembolso concedidos a Argentina”. Se sefialo la
posibilidad de una fuerte resistencia politica a los componentes fundamentales del programa,
la vulnerabilidad del sector bancario a nuevas corridas de depositos, el deterioro de varios
indicadores de vulnerabilidad externa y el hecho de que las autoridades solo contaban con
unos pocos meses para restablecer la credibilidad que se requeria para poder suplir sus
enormes necesidades de financiamiento para el afio siguiente.

164. En el informe también se utilizaba un lenguaje cauteloso para referirse a la
sustentabilidad de la deuda y de la cuenta corriente. Cabe destacar que en el parrafo
respectivo del informe no se incluyd la expresion habitual de confianza de los técnicos en la
capacidad de las autoridades para repagar lo que se le debia a la institucion. Si bien en el
informe se concluia que “en general, el personal técnico considera que el programa de
Argentina merece el apoyo del FMI,” las razones invocadas para apoyar ese punto de vista en
esencia se reducian a la buena voluntad de las autoridades y poco tenian que ver con la
posibilidad de restablecer la sustentabilidad. El personal técnico, mitigando un poco esta
cautelosa evaluacion, afirmo, en los comentarios formulados en la reunion del Directorio,
que los riesgos y los costos de las alternativas—una moratoria de la deuda, una devaluacion,
o ambas cosas—serian mucho mayores.

Consideraciones adicionales

165. Aparte de Argentina, el personal técnico consider? el potencial de contagio dentro y
fuera de la region, y esbozo las respuestas de politica tentativas para los paises con mas
probabilidades de resultar afectados. Las notas elaboradas por el personal técnico durante el
tercer trimestre de 2001 revelan incertidumbre con respecto a la posibilidad de que el
contagio fuese mayor en caso de una reestructuracion preventiva de la deuda (quizas
originando un retiro generalizado de capitales de los mercados emergentes) o si se produjera
una devaluacion obligada por los mercados. RES lleg6 a la conclusion de que el potencial de

% Estas acciones previas se discutieron, pero no se caracterizaron explicitamente como tales en los documentos
del programa.
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contagio de un default de Argentina probablemente seria limitado en vista de que los
mercados ya habian previsto ampliamente, y descontado parcialmente, un “acontecimiento de
crédito,” mientras que el contagio seria peor si el FMI intentaba detenerlo.®

166. A partir de julio, los debates internos del personal técnico, y en la gerencia, se
centraron mas en torno a la regla para “limitar el dafio” que deberia adoptar el FMI. A
mediados de julio, el personal técnico de la institucion le comunic6 a la gerencia su opinién
de que, a menos que mejorase rapidamente la credibilidad, lo cual se consideraba posible
aunque dificil de sostener mas de unos cuantos meses,"° “seria aconsejable adoptar otras
medidas antes de que se agoten las reservas y se produzcan grandes dafios al sistema
bancario (...). De reaparecer los problemas, entonces no seria aconsejable tratar de mantener
la situacion por mucho tiempo mas.” Al mismo tiempo, el personal técnico consider6 que las
autoridades probablemente se aferrarian a su estrategia hasta que las limitaciones de liquidez
se volvieran insostenibles.

167. A fines de julio, las notas a la gerencia expresaban ademas la opinion del personal de
que probablemente se necesitaria una reduccion del valor presente neto de la deuda bajo
todos los escenarios. Se estimo que, con el actual régimen cambiario, se necesitaria un
superavit primario anual del 4,5% del PIB hasta 2006 inclusive para hacer sostenible la
deuda, lo cual resultaba improbable dado que el superavit primario nunca habia llegado al
2% durante la década anterior.®” En uno de los memorandos elaborados en esos dias por el
grupo de trabajo sobre Argentina se llegd a plantear que “si, en algin momento, el programa
convenido con las autoridades se desviase irremediablemente de sus metas, se produciria un
rapido desplome del actual régimen de politica”. Posteriormente, el grupo predijo, con
sorprendente exactitud, la forma en que se desarrollaria la crisis.®

% El director del Departamento de Mercados Internacionales de Capital (ICM) expresé opiniones similares ante
el Directorio en una reunion informal que tuvo lugar a fines de agosto.

% En una nota informal sobre una reunién interdepartamental sobre vulnerabilidades que el personal técnico
mantuvo el 12 de julio de 2001, se sefiala que: “Se llegd al consenso de que la situacion de Argentina no era
sostenible [en vista del nivel de los diferenciales internacionales y las tasas de interés nacionales] y la estrategia
carecia de credibilidad y respaldo politico”.

%7 La simulacion de la dindmica de la deuda presentada por el personal técnico en enero de 2001 habia partido
del supuesto de que se podria lograr un superavit primario de similar magnitud en 2005, pero se advertia que la
reduccion se haria gradualmente en un entorno de fuerte crecimiento del PIB.

% En el memorando se describi6 la evolucion de la crisis en los siguientes términos: “Durante las primeras
semanas de un ajuste traumatico para pasar a una situacion mas sostenible, probablemente ocurriran, en rapida
sucesion, una serie de eventos, entre ellos: una cesacion de pagos de la deuda publica; abandono de la paridad
cambiaria; un profundo descenso de la actividad econémica y un aumento del desempleo; un deterioro de los
balances de los bancos; disturbios politicos.(...) En ese caso, se podrian tomar medidas para hacer un poco
menos cadtico el proceso de transicion [y] el FMI podria ofrecer una serie de recomendaciones a corto plazo:

i) el anuncio de una moratoria de la deuda debera venir seguido de una combinacion de medidas juridicas
defensivas y el gobierno debe organizar una reunion preliminar a la mayor brevedad posible con los acreedores
nacionales e internacionales; ii) todo feriado bancario debera ser corto y utilizarse unicamente para dar tiempo a

(continued)
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168. Pese a estas reservas, a mediados de agosto el personal técnico del FMI lleg6 a la
conclusion de que la opcion de completar la revision sin aumentar los recursos estaba
efectivamente descartada a raiz de las expectativas que se habian formado en los mercados;
las autoridades habian formulado declaraciones durante las semanas anteriores—sin que lo
desmintiera el FMI o funcionarios del G-7—de que habian recibido compromisos concretos
de financiamiento por otros US$9.000 millones. El personal técnico del FMI consider6 que,
de no cumplirse estas expectativas, casi con seguridad se desataria un ataque especulativo
contra el peso que llevaria al agotamiento de las reservas de divisas y a la cesacion de pagos
de la deuda®. Para justificar el aumento de recursos, el personal técnico del FMI trato de
obtener el compromiso de las autoridades de adoptar una serie de medidas, principalmente en
el frente fiscal, que en su opinion podrian fortalecer la credibilidad y la factibilidad del ajuste
fiscal requerido. Pero apenas logrd obtener la anuencia de las autoridades en unas pocas
medidas”. La gerencia, por su parte, obtuvo el compromiso de las autoridades de participar
en deliberaciones con el FMI sobre un marco de politica alternativo en caso de que las
reservas internacionales descendieran a un nivel inferior a cierto umbral critico (fijado a un
nivel ligeramente superior al saldo del crédito pendiente de pago al FMI).

169. En una reunidn con selectos altos funcionarios convocada por el Director Gerente,
aproximadamente una semana antes de tomarse la decision final, se estimé que la
probabilidad de éxito del programa seria a lo sumo del 20%-30%.°" El personal técnico se
mostr6 dividido en cuanto a la relevancia que atn podria tener esta cifra para concluir la
revision, dados los enormes costos que acarrearia la suspension del apoyo. Los que estaban a

las autoridades de formular un conjunto de medidas de politica creible; por los mismos motivos, las autoridades
no deberan tratar de imponer una congelacion de los depositos; iii) el nuevo régimen cambiario tendra que ser
visto en parte como una combinacion sostenible de politicas; iv) el gobierno tendra que fortalecer al Banco
Central; v) tendra que empezar a trabajar inmediatamente en un conjunto de medidas que permita lograr una
situacion fiscal creible y visiblemente congruente con una rapida recuperacion de la viabilidad fiscal, incluidos
los pagos del servicio de la deuda”.

% Es interesante anotar que el ofrecimiento de un respaldo de esa magnitud fue considerado por muchos
participantes en el mercado como, en el mejor de los casos, una solucion “a medias”, probablemente
insuficiente para darle a Argentina un respiro de mas de unas cuantas semanas. Las opiniones del mercado con
respecto a lo que costaria un “rescate” de Argentina superaban los US$30.000 millones, una cifra
correspondiente a la opcion 2 considerada por la gerencia. Véase, por ejemplo, “Argentina’s Final Crisis
Resolution,” BNP Paribas Emerging Markets Trade and Sovereign Strategy, 14 de agosto de 2001.

% Las medidas rechazadas por las autoridades incluian varias disposiciones para salvaguardar los ingresos
tributarios existentes, abolir los planes de competitividad y las exenciones de impuestos conexas, acelerar el
avance de las reformas de los planes de jubilaciéon y seguro médico, obtener compromisos por escrito de
disciplina fiscal de todos los gobernadores de las provincias en virtud de la ley de déficit cero, y reforzar a los
bancos estatales.

1 En las actas de la reunion se sefiala que los mas optimistas consideraban que la “probabilidad de éxito” era
del “20%-30%", pero al mismo tiempo se reconocia que “una cuantificacion precisa realmente no tenia
significado alguno”. Tal vez la gerencia haya tenido una opinién algo mas optimista, como le manifest6 un
miembro de la gerencia a la OEI, pero en general se reconoci6 que la probabilidad de éxito era baja.
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favor aducian que el aumento de recursos permitia ganar tiempo (a lo sumo cuatro o cinco
meses) y garantizaria que las autoridades, y no el FMI, asumieran la responsabilidad por las
cruciales decisiones requeridas (es decir, la modificacion del régimen cambiario y la
reestructuracion de la deuda). También se adujo que los costos para el pueblo argentino, los
paises vecinos, y el FMI mismo serian inferiores si se ofreciera una ltima oportunidad a las
autoridades para que demostrasen la viabilidad de su estrategia.”” No obstante, una clara
mayoria de los presentes estuvo en desacuerdo, y manifestd que el FMI no se libraria de ser
culpado en ningun caso. Los pocos miles de millones de dolares adicionales no alcanzarian a
“comprar” suficiente tiempo para modificar la situacion, sino que con seguridad
desaparecerian en la fuga de capitales, dejando a Argentina mas endeudada con el FMI.
Segun algunos presentes en la reunion, un elemento fundamental de la eventual decision de
la gerencia fue la preocupacion por la reaccion politica en contra del asesoramiento del FMI,
especialmente en América Latina, si se daba la impresion de negar el apoyo a un pais que
habia estado aplicando programas respaldados por el FMI en el ultimo decenio y estaba
ostensiblemente comprometido con el cumplimiento de sus acuerdos.

170.  Poco antes de la reunion oficial del Directorio, se comunicaron a la gerencia las
conclusiones de una mision recién concluida de funcionarios del FMI a Buenos Aires. En
opinion del personal técnico, y en vista del descenso de la recaudacion de impuestos y del
cumplimiento de las obligaciones tributarias inducidos por la recesion, las metas fiscales (ya
de por si flexibilizadas) para el 30 de septiembre se podrian cumplir unicamente mediante
medidas insostenibles (por ejemplo, atrasos en los pagos) y maniobras contables, y las
autoridades probablemente no cumplirian su promesa de recortar las transferencias
garantizadas a las provincias, lo cual habia sido una condicion fundamental para asegurar la
sustentabilidad fiscal a corto plazo.

Decision del Directorio

171.  El7 de septiembre de 2001, el Directorio Ejecutivo aprobo la recomendacion de la
gerencia de concluir la cuarta revision del acuerdo Stand-By y de aumentar los recursos en un
monto de DEG 6.300 millones (US$8.000 millones), de los cuales DEG 3.970 millones
(US$5.000 millones) se desembolsarian inmediatamente y US$3.000 millones se afectarian
para respaldar una posible operacion de reestructuracion de la deuda (véase el Recuadro 3.2).
Actuando de manera desacostumbrada para el proceso decisorio del FMI, el cual esta basado
en el consenso, dos directores se abstuvieron de votar. Con la decision se elevo el monto total
de los compromisos en virtud del acuerdo a una cifra de DEG 17.500 millones

(US$22.000 millones). Al contrario del anuncio del “blindaje” de fines de 2000, el anuncio
anticipado de la decision del FMI de apoyar a Argentina solo produjo un corto alivio en las
condiciones del mercado, y los diferenciales habian retornado rapidamente a un nivel de
1.400 puntos bésicos para la fecha de la aprobacion oficial del Directorio.

%2 Obviamente, este argumento supone que la estrategia elegida funcionaria bien.
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Recuadro 3.2. Instrumentos Financieros Empleados Durante la Crisis

En el periodo 1999-2001 Argentina utilizé varias herramientas financieras de mercado para manejar sus
necesidades de financiamiento. Ellas incluian: (i) operaciones de reestructuracion voluntaria de la deuda
sin refuerzos oficiales; (ii) garantias publicas y otros refuerzos para estimular el financiamiento privado, y
(iii) lineas de crédito contingente privadas.

Primero, mediante el megacanje efectuado en junio de 2001 se realiz6 una operacién de reestructuracion
voluntaria de la deuda sin refuerzos oficiales, en la cual se canjearon 52 viejos bonos por un valor total de
aproximadamente US$30.000 millones (valor nominal) por cinco nuevos bonos con vencimientos mas
largos.

Segundo, una garantia publica y un refuerzo oficial fueron provistos, respectivamente, por el préstamo del
Banco Mundial con garantia en apoyo de politicas (GAP) y la propuesta de utilizar US$3.000 millones de
fondos del FMI para operaciones de deuda hecha en el aumento de recursos de septiembre de 2001. No
obstante, Argentina eventualmente dejé de cumplir con el préstamo GAP cuando optd por no reembolsarle
al Banco la garantia que éste tltimo habia ejercido. Los US$3.000 millones facilitados en septiembre de
2001 no se utilizaron para operaciones de reestructuracion de la deuda, al quedar en claro muy pronto que
no habia ninguna forma eficaz de utilizar esta suma relativamente pequefia para reducir la carga de la
deuda del pais.

Tercero, el Banco Central mantuvo lineas de crédito con un grupo de bancos internacionales a fin de
suministrar liquidez de apoyo al sistema bancario local, a través de ventas garantizadas (con promesa de
recompra) de bonos internacionales de Argentina que se encontraban en las carteras de esos bancos a
cambio de efectivo. El megacanje de junio de 2001, sin embargo, disminuy6 el monto de los bonos que
podian canjearse, y efectivamente redujo la magnitud de la operacion. Argentina efectivamente realizo un
giro contra la linea de crédito en septiembre de 2001, pero era demasiado pequefia y no alcanzaba para
cubrir las sumas que el pais necesitaba.

Véanse mas detalles sobre el megacanje en el apéndice VII y sobre las garantias publicas, los refuerzos
oficiales y las lineas de crédito contingente privadas en el Apéndice VIII.

172.  En la reunion informal del Directorio del 20 de agosto, la gerencia les manifesto a los
directores que aumentar los recursos del acuerdo para respaldar politicas reforzadas dentro
del mismo marco tenia pocas probabilidades de éxito. Al dia siguiente, la misma opcion,
fortalecida mediante la posibilidad de utilizar recursos del FMI para respaldar una operacion
no especificada de reestructuracion de la deuda en condiciones de mercado, fue presentada
por la gerencia como la menos costosa y menos arriesgada de las diversas alternativas bajo
las circunstancias vigentes. Al mismo tiempo, la gerencia entregd notas a los miembros del
Directorio preparadas por los directores de RES e ICM, cada una expresando escepticismo
con respecto a la conveniencia de utilizar recursos del FMI para respaldar una operacion de
reestructuracion voluntaria de la deuda, inclusive ignorando los complicados aspectos
juridicos que ésta entrafiaba.”

% Mas concretamente, en la nota del director de RES se concluia que “por regla general, la ingenieria financiera
puede disipar nuestros recursos pero no los puede incrementar”, en tanto que la nota del director de ICM
explicaba ademas que “es muy dificil entender como un canje voluntario, acompafiado de un monto

(continued)
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173.  Segln las actas de la reunion del Directorio del 7 de septiembre de 2001, varios
directores consideraron que la situacidon no era sostenible y que el programa no ofrecia
medidas correctivas satisfactorias. No obstante, el Directorio expreso, con la excepcion de
dos directores, su voluntad de apoyar el programa, principalmente para ganar tiempo y dar a
las autoridades (y a la comunidad internacional) un plazo que les permitiera encontrar una
solucion menos desordenada y menos costosa que un desplome inmediato del régimen. A
muchos directores les inquietaba, en particular, el impacto que produciria sobre la economia
mundial un default en Argentina, en momentos en que las perspectivas mundiales eran
preocupantes’. Los directores parecian impresionados por la férrea voluntad que observaron
en las autoridades, y algunos deseaban darles el beneficio de la duda en cuanto a su
capacidad para implementar las medidas que habian anunciado. Un pequefio grupo de
directores incluso pensaba que el programa tenia buenas posibilidades de funcionar, siempre
que fuera implementado a la perfeccion y recibiera el apoyo entusiasta del FMI.

Evaluacion general

174.  El aumento de recursos de septiembre de 2001 adolecia de una serie de deficiencias
en el disefio del programa, que salieron a relucir en su momento. Si la deuda era
efectivamente insostenible, como bien lo reconocia el personal técnico del FML?’ el
programa no ofrecia soluciones para ese problema. Si bien se reconocia implicitamente la
necesidad de reestructurar la deuda mediante la inclusion de un componente para esos fines,
el programa no ofrecia informacidn sobre la naturaleza o la escala de la operacion. En todo
caso, era seguro que la operacion de deuda no podria, por si sola, ofrecer mucho en términos
de lograr la sustentabilidad de la deuda, a menos que se pudiesen movilizar montos mucho
més elevados de financiamiento.”® La forma en que se presento la operacion podria incluso
interpretarse como una sefial de que era inminente una reestructuracion coercitiva de la deuda
y, por consiguiente, se corria el riesgo de minar atin mas la confianza del mercado.

relativamente pequeiio (en comparacion con la deuda total) de refuerzo del crédito mediante el financiamiento
del FMI para pagar los intereses, puede traducirse en una importante mejoria del perfil del servicio de la deuda
de Argentina, independientemente del tipo de ingenieria financiera que se utilice.”

94 . . . . . ’ .

En las actas de las deliberaciones del Directorio sobre las Perspectivas de la economia mundial, que por
coincidencia concluyeron el mismo dia que se aprobo6 el programa de Argentina, se presentan nuevas sefiales de
esas inquietudes.

% En un memorando dirigido a la gerencia de fecha 26 de julio de 2001 se indica que: “Si bien los resultados
son muy sensibles a los supuestos, el equipo técnico estima que se requiere una quita (reduccion de la deuda) de
entre 15% y 40%, seglin la politica que se elija.”

% Esta fue la conclusion del trabajo analitico realizado dentro del FML, asi como del trabajo realizado en forma
paralela por algunos funcionarios del Tesoro de Estados Unidos. Las autoridades argentinas eran conscientes de
ello, y el escenario de reestructuracion de la deuda en el que trabajaban suponia, de hecho, un refuerzo del orden
de los US$20.000 millones a US$30.000 millones. Quienes, fuera del FMI, apoyaban la idea de “afectar”
US$3.000 millones para una operacion de reestructuracion de deuda al parecer esperaban que esa suma sirviese
para generar nuevas contribuciones del sector oficial. No obstante, las autoridades argentinas no lograron
obtener financiamiento oficial adicional de fuentes bilaterales en el cuarto trimestre del afio.
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175.  El programa también se basaba en politicas que, o bien se sabia que eran
contraproducentes (como el denominado factor de convergencia), o habian demostrado que
eran “ineficaces e insostenibles en todo lugar en que se habian ensayado” (como ocurria con
la ley de déficit cero).”” El programa tampoco abordaba la ya evidente sobrevaluacion del
tipo de cambio, que se habia apreciado un 7,7% adicional en septiembre.”® El componente
fiscal del programa seguia siendo débil o poco convincente. Las metas fiscales para el
trimestre en curso debieron flexibilizarse preventivamente y, por consiguiente, la totalidad
del esfuerzo de ajuste se concentrd en el ultimo trimestre.””

176.  En el mejor de los casos, los fondos proporcionados ofrecieron un respiro a
Argentina, quizas hasta el final del afo, pero era sencillamente imposible esperar que el pais
recuperase el acceso a los mercados dentro de un plazo tan corto, en vista de la actitud que
reinaba en el mercado.'” Ello significaba que, a menos que se pudieran reducir a cero las
necesidades de financiamiento del sector publico, para continuar con la estrategia se
requeririan grandes cantidades de financiamiento adicional para evitar un default, en
violacion de las condiciones del préstamo del SCR en virtud del cual se suministr6 la mitad
del financiamiento adicional. Mas importante atn, se puso en riesgo una considerable
cantidad de recursos del FMI.

177.  Sibien el equipo técnico y la gerencia del FMI fueron en general francos en sus
informes y comunicaciones al Directorio al describir los riesgos para el programa y para el

7 Como lo expres6 el Departamento de Finanzas Piblicas (FAD) en su momento.

% En el mismo memorando del 26 de julio, el equipo técnico del FMI sefial6 que el peso estaba sobrevaluado
hasta en un 15%.

% En la revision que realizo un departamento se sefialaba: “La materializacion del escenario de deuda a mediano
plazo representaria un rompimiento radical con este historial de desviaciones, supuestos macroecondomicos
optimistas e incapacidad para frenar el crecimiento de la deuda publica con los programas sucesivos aplicados
desde enero.”

1907 os participantes del mercado con sede en Nueva York que fueron entrevistados por la OEI indicaron que,
para agosto de 2001, todos los inversores internacionales, con muy pocas excepciones, habian eliminado o
reducido considerablemente su exposicion crediticia frente a Argentina ante la expectativa de que era inevitable
la crisis. El hecho de que esta percepcion de inevitabilidad no haya dado lugar a un fuerte incremento de los
diferenciales del mercado sino hasta los iltimos meses del afio probablemente obedeci6 a una combinacion de
factores. Primero, en muchos circulos se consideraba que la comunidad oficial ofreceria nuevo apoyo a
Argentina, retrasando de este modo el estallido de la crisis por un plazo que alin era incierto. Segundo, si bien
otros paises que evitaron la crisis experimentaron diferenciales mucho mayores (por ejemplo, Brasil en 2002),
estos episodios generalmente guardan relacion con un hecho especial que eleva la incertidumbre, como las
elecciones, con fundamentos econdémicos que en otras circunstancias habrian sido sélidos. En cambio, los
diferenciales de Argentina habian permanecido elevados por un periodo sostenido. Tercero, los diferenciales no
pueden traducirse directamente en una probabilidad implicita de default, ya que también incluyen las
expectativas con respecto a la magnitud del mismo. Por lo tanto, es importante considerar no solo los
diferenciales sino también otros indicadores a fin de determinar las opiniones del mercado.
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FMI mismo, en el informe del personal técnico del FMI no se examinaron los siguientes
aspectos:

. Las consecuencias para el futuro financiamiento por parte del FMI de continuar
apoyando la estrategia recomendada. Era necesario indicar, en primer lugar, cuanto
mas financiamiento “puente” se requeriria del sector oficial si la comunidad
internacional iba a asistir a Argentina hasta que retornase la confianza y por fin se
reactivase el crecimiento.

. Los riesgos y costos de las diversas alternativas. No se analizo cual debia ser el
siguiente paso, aunque era seguro que la continuacion del programa, con los
desembolsos programados, era el escenario menos probable. Como resultado, el
Directorio no podia determinar si la estrategia recomendada era efectivamente la
menos costosa y menos arriesgada, y solo podia elegir entre la opcidon de apoyar un
programa con baja probabilidad de éxito o retirar el apoyo en su totalidad,
desencadenando, por ende, un desplome inmediato, con altos costos y pocas ideas
acerca de la estrategia a seguir posteriormente. Al igual que en mayo, no se
discutieron los costos de suministrar un nuevo respaldo destinado a postergar el
default y la devaluacion.

. Las conclusiones de la visita del personal técnico que se habia producido poco antes
de la reunién del Directorio, que confirmaba que la estrategia recomendada ya se
dirigia hacia el probable fracaso.

178.  El Directorio tampoco desempeilé activamente su funcion de supervision para
salvaguardar los recursos del FMI. El informe del personal técnico dejo en claro que, segiin
varios indicadores, el desembolso del tramo de US$5.000 millones haria de la exposicion
crediticia del FMI frente a Argentina una de las mas arriesgadas de su historia.'”" El informe
no incluia la habitual expresion de confianza del personal técnico en la capacidad de las
autoridades para rembolsar los fondos al FMI. No obstante, apenas unos pocos directores
expresaron inquietudes con respecto a la salvaguardia de los recursos del FMI en sus
declaraciones, pese al hecho de que ninguno de ellos estaba enterado del acuerdo al que habia
llegado la gerencia y el Ministro Cavallo acerca de la necesidad de que Argentina
considerase una estrategia alternativa y la discutiese con el FMI cuando el nivel de las
reservas llegara a un nivel inferior al de los créditos otorgados por el FMI. Una pregunta
especifica formulada por uno de los dos directores que se abstuvieron de votar sobre este
punto quedo sin respuesta y el Directorio no la volvio a considerar.

1% En el informe del personal técnico del FMI se sefiala que el servicio de la deuda proyectada frente a la
institucion llegaria al 34% del total del servicio de la deuda del sector ptiblico en 2002 (20% en 2003), y al

23% de las exportaciones en 2002 (12% en 2003). Las relaciones servicio de la deuda/exportaciones superaban
ampliamente las que se registraron en cualquier otro caso anterior de crisis de cuenta de capital. Los porcentajes
de servicio de la deuda frente al FMI con respecto al total del servicio de la deuda del sector publico fueron
superiores unicamente en los casos de Corea y Rusia, donde, sin embargo, nunca excedi6 del 7% de las
exportaciones.
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D. Situacion Inconclusa de la Quinta Revision, diciembre de 2001
Antecedentes

179. Para fines de octubre de 2001, era obvio que el aumento de recursos del acuerdo
stand-by y la politica de déficit cero no habian logrado producir el esperado circulo virtuoso
que vigorizaria las finanzas publicas, reduciria las tasas de interés y lograria la recuperacion
econdmica. La economia argentina sigui6 deteriorandose en casi todos los sentidos,
previéndose que en 2001 el PIB se contraeria un 4/2% y con una situacion fiscal que para
fines de septiembre era de un 3% del PIB mas débil que lo originalmente programado. Los
diferenciales de interés se habian ampliado a niveles extraordinariamente elevados,
alcanzando 2.000 puntos basicos para fines de octubre. Sin embargo, incluso en esta etapa, el
personal técnico del FMI continué aceptando la renuencia de las autoridades a discutir
abiertamente marcos alternativos de politica.'%*

180. EIl I de noviembre de 2001, las autoridades argentinas anunciaron—nuevamente sin
consulta previa al FMI—un nuevo conjunto de medidas destinado a dar un impulso decisivo
a la competitividad por medio de incentivos tributarios'® y lograr progresos adicionales en la
consolidacion de la solvencia fiscal, incluyendo un canje de deuda en dos fases, el cual fue
caracterizado como “ordenado” en lugar de “voluntario.” La Fase I del canje de deuda estaba
dirigida principalmente a los acreedores internos e involucraba el canje de créditos antiguos
por préstamos garantizados al gobierno federal a tasas de interés sustancialmente menores y
vencimientos mas largos, con la garantia de los ingresos generados por el impuesto a las
transacciones financieras, mientras que la Fase II estaria dirigida a los acreedores
internacionales, de acuerdo con las convenciones internacionales.'®

192 A fines de octubre, cuando los departamentos que realizaron la revision eran generalmente “de la opinion de
que era improbable que las autoridades pudieran comprometerse a aplicar un conjunto creible de medidas que
fueran suficientes”, WHD temia las consecuencias de que pudiese filtrarse la informacion y no considerd
prudente incluir en las instrucciones al jefe de la mision el mandato explicito de considerar marcos alternativos
de politica con las autoridades. Contra la recomendacion de esos departamentos (especialmente FAD y PDR), la
gerencia respaldo la postura circunspecta de WHD.

193 para entonces, no cabian dudas de que el TCER se habia apreciado desde principios del afio, pero
desconocemos si el personal técnico del FMI o las autoridades hicieron esfuerzo alguno por calibrar los planes
de competitividad con el fin de evaluar en qué medida compensaban la apreciacion del tipo de cambio. El
personal técnico criticod correctamente estas medidas por su costo fiscal, pero en la medida en que las mismas
equivalian a admitir que Argentina tenia un problema de competitividad, es probable que también socavaran la
confianza en la paridad cambiaria.

1% El enfoque en dos fases se adopté por dos razones. En primer lugar, un canje de deuda de acuerdo con las
convenciones internacionales requeriria mucho mas tiempo. En segundo lugar, el sistema bancario nacional y
los fondos de jubilaciones necesitaban protegerse de una posible pérdida de capital resultante de la
reestructuracion coercitiva de la deuda. En todo caso, la Fase I se complet6 el 13 de diciembre, por un monto de
alrededor de US$42.000 millones (o sea el 34%), pero la Fase 11, que debia completarse a mediados de enero de
2002, se vio superada por los acontecimientos y nunca se llevo a cabo. El personal técnico del FMI tenia serias

(continued)
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181. El mismo dia, en respuesta a una solicitud de la gerencia, el personal técnico delined
su propia “estrategia preferida”, la cual comprendia: (i) un nuevo ajuste fiscal para asegurar
el cumplimiento de la politica de déficit cero; (i) una reestructuraciéon adecuadamente
integral de la deuda que involucraba una reduccién del valor presente neto de alrededor del
40%; (ii1) la dolarizaciéon uno a uno (suponiendo que fuera la preferencia de las autoridades),
y (iv) la amortizacion de los desembolsos del SCR segln el calendario obligatorio y el
desembolso total de los saldos no girados en el marco del acuerdo stand-by (o sea, US$9.000
millones). En la préctica, este enfoque paso a ser irrelevante por el inesperado anuncio de las
autoridades.

182.  El 2 de noviembre, en su comunicacion al Directorio, el personal técnico caracterizéd
al conjunto de medidas anunciado por las autoridades el dia anterior como “no congruente
con la realidad fiscal”. Consideraba que el canje de deuda propuesto, aunque poco claro en
esta etapa, corria un gran riesgo de ser rechazado por los mercados y de ocasionar una
corrida bancaria. El personal técnico sefialaba ademas que no se podria asegurar la
sustentabilidad a menos que las provincias y el gobierno federal llegaran a un acuerdo sobre
un nuevo mecanismo de coparticipacion de ingresos fiscales, el cual hasta entonces no se
habia alcanzado, violando la condicionalidad del programa (ademas de los requisitos
constitucionales). Los directores hicieron preguntas pero no ofrecieron orientacion especifica
en cuanto a la estrategia a seguir, aprobando implicitamente la posicion de la gerencia, que se
comunico a las autoridades, de que el siguiente desembolso del FMI dependeria de que
concluyera satisfactoriamente la quinta revision y hubiese pleno acuerdo sobre un programa
para 2002 y el presupuesto de 2002.

183. A fines de noviembre se produjo una nueva corrida bancaria en la que en tres dias se
perdieron mas de US$3.600 millones en depositos, llevando a US$15.000 millones la
disminucién acumulada desde el comienzo del afio (o el 20% de los depositos totales). El 1
de diciembre, el gobierno aplicdé amplios controles sobre las transacciones bancarias y
cambiarias, estableciendo limitaciones a los retiros de depodsitos y la compra de moneda
extranjera para viajes y transferencias al exterior. Mientras tanto, a fines de noviembre llegd
a Buenos Aires una mision con el objeto de llevar a cabo negociaciones para concluir la
quinta revision. Durante esas negociaciones, se hizo evidente que la evaluacion del equipo
técnico del FMI diferia considerablemente de la de las autoridades en cuanto a las
perspectivas de alcanzar las metas fiscales.

La decision y el periodo posterior

184. El 5 de diciembre, poco después de que el Ministro Cavallo declarara que las
negociaciones con el FMI “iban bien”, el FMI emiti6é un comunicado de prensa en el que se
indicaba que la misioén que regresaba ese dia a Washington habia llegado a la conclusion de
que en ese momento no podia completarse la quinta revision del acuerdo Stand-By, lo que

reservas acerca de esta estructura, por la cuestion de la equidad de trato a los acreedores que planteaba y por la
posibilidad de que condujera a una mayor erosion de la confianza de los inversores.
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también significaba que no se desembolsaria el tramo programado de US$1.300 millones. El
mismo dia, la gerencia informaba al Directorio que no podia recomendar la conclusion de la
quinta revision porque la meta del déficit fiscal de US$6.500 millones para 2001
probablemente se excederia en un monto de US$2.600 millones, y las proyecciones para
2002 mostraban una gran brecha de financiamiento, a pesar de la exitosa conclusion de la
Fase I del canje de deuda. Segtin los apuntes informales de la reunion, los directores
enfatizaron que el FMI no deberia abandonar a Argentina. Respondiendo a las preguntas de
los directores sobre los pasos siguientes, la gerencia indicd que el FMI continuaria trabajando
con las autoridades en un programa sostenible dentro del marco de politica existente.

185. El 8 de diciembre, el personal técnico del FMI se reunié con el equipo econdémico
argentino en Washington “para avanzar en la especificacion de la magnitud del esfuerzo
fiscal requerido para proporcionar la base” para completar la revision “en el marco del actual
acuerdo stand-by” y analizar un conjunto de medidas de estimulo de los ingresos y recorte de
gastos que reduciria la brecha financiera a US$10.000 millones en 2002—04. Los funcionarios
de WHD comentaron a la gerencia que “[reunir] el apoyo requerido para aplicar las medidas
fiscales necesarias seria una tarea dificil en cualquier circunstancia, y mucho mas dificil en
las actuales.” En una nota de fecha 10 de diciembre enviada a la gerencia, FAD expresaba,
con el amplio respaldo de PDR y RES, serias dudas acerca de la calidad y la credibilidad de
ese programa fiscal,'”® y aconsejaba que no se completara la revision en ese contexto,
mientras reconocia al mismo tiempo que probablemente no fuera factible un ajuste fiscal
adicional.

186. Mientras tanto, en Argentina se intensifico la “fuga hacia la calidad” dentro del
sistema bancario y comenzaron a surgir manifestaciones masivas de protesta contra las
politicas econdmicas del gobierno, en particular contra la congelacion de los depositos (el
“corralito”). Esto dio lugar a la declaracion del estado de emergencia el 19 de diciembre, y a
las renuncias subsiguientes del Ministro Cavallo y del Presidente De la Rua, a quien lo
sucederian cuatro presidentes en un periodo de apenas unos 10 dias (véase la cronologia de
los hechos en el Apéndice IX). La gerencia solicito la opinion de directores representantes de
los paises del G-10. El consenso fue que el FMI tendria que esperar hasta que asumiese el
mando un nuevo gobierno con el cual pudiesen iniciarse conversaciones para encontrar una
solucion integral a mediano plazo, la cual incluyese un plan para recapitalizar al sistema
bancario. Aparentemente no se trataron propuestas especificas con respecto a las opciones
clave en materia de politicas, aunque hubo un debate general sobre las opciones de régimen
cambiario que tenian las autoridades, concretamente, la flotacion o la devaluacion
acompafiada de la dolarizacion.

187.  Por su parte, el personal técnico habia comenzado a delinear con cierto detalle los
principales elementos de un programa que pudiera ser respaldado por un nuevo acuerdo

195 FAD sefialaba en particular que el programa que estaba negociandose incluia ambiciosos supuestos sobre el
crecimiento del PIB, las ganancias de la administracion tributaria, la elasticidad de los ingresos y la
sustentabilidad de los drasticos cortes de salarios y jubilaciones a mediano plazo.
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stand-by a tres afos, el cual suponia apoyo financiero adicional de la comunidad oficial. Los
principales elementos del programa contemplado incluian: un nuevo régimen cambiario
(devaluacion y dolarizacion o flotacion); una combinacion de ajuste fiscal permanente y
alivio de la deuda que a mediano plazo hiciera sostenibles las finanzas publicas; una
estrategia acordada para fortalecer al sector bancario, incluida la eliminacion gradual de las
restricciones sobre los retiros de depdsitos; reformas estructurales para respaldar el ajuste
fiscal, y asistencia financiera de la comunidad internacional con el fin de aumentar las
reservas internacionales, restablecer la confianza y, en caso de que se optara por la
dolarizacion, proporcionar liquidez al sistema bancario. En cada uno de estos aspectos se
proponian medidas especificas.

188. El 23 de diciembre, el Presidente Rodriguez Saa, el segundo presidente que siguio a
Fernando de la Rua, declar6 el default parcial de la deuda externa argentina. A principios de
enero de 2002, Eduardo Duhalde, el cuarto presidente, dio por terminado el régimen de
convertibilidad y lo reemplaz6 por un régimen de tipo de cambio doble que consistia en un
tipo fijo de 1,40 pesos argentinos por dolar de Estados Unidos para el comercio exterior y un
tipo de cambio de mercado libre. Inmediatamente después, el FMI envié a Buenos Aires a un
alto funcionario para averiguar las intenciones inmediatas de las autoridades y comunicarles
que, a fin de iniciar las discusiones de un nuevo programa respaldado por el FMI, seria
preciso continuar trabajando y aclarar las definiciones en cuatro aspectos: el nuevo régimen
cambiario (enfatizando que el FMI no podia respaldar un sistema de tipo de cambio doble), el
presupuesto, el costo de la reestructuracion bancaria, y la modalidad y la situacion de la Fase
II del canje de deuda. Estos elementos se refinaron luego en una carta de la Primera
Subdirectora Gerente, que posteriormente se publicé en la prensa argentina.'®

189. Estos acontecimientos se analizaron en una reunion informal del Directorio que tuvo
lugar el 11 de enero de 2002, en la que los directores aprobaron—a posteriori—Ias iniciativas
de la gerencia y expresaron su decidida disposicion a respaldar al pais. Varios directores
instaron al personal técnico a que iniciara inmediatamente las negociaciones, con el fin de
evitar el circulo vicioso de esperar, ver la situaciéon econdmica deteriorarse aun mas, y
perseguir una meta movible al disefiar un nuevo programa. Las notas del personal técnico a la
gerencia indican que estaban claramente conscientes de ese riesgo, subrayando la falta de
preparacion de las autoridades para enfrentar la situacion, su excesivo optimismo y el hecho
de que parecian estar “pensando en una solucion a medida que se presentaban los hechos”.
En la practica, sin embargo, la realidad politica solo dejo6 la opcidn de esperar que las
autoridades tomaran sus propias decisiones. Las decisiones de politica que se adoptaron en

1% Segun los informes de prensa (asi como la referencia hecha en una reunion informal del Directorio), la carta
parece haber enfatizado cinco requisitos previos para una exitosa negociacion del programa: (i) la existencia de
un tipo de cambio unificado, o alternativamente, un plan para unificar el régimen cambiario; (ii) un ancla
creible para la politica monetaria; (iii) una politica fiscal creible, incluida la reforma de las relaciones entre el
gobierno federal y las provincias; (iv) un plan claro con respecto a la reestructuracion bancaria y empresarial, y
(V) un acuerdo con una mayoria de acreedores sobre la reestructuracion de la deuda, teniendo en cuenta la
necesidad de igualdad de tratamiento.
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las dos semanas siguientes, sin consultar con el FMI, incluyeron especialmente la de
convertir a pesos los activos y pasivos bancarios denominados en dolares a tasas asimétricas,
infligiendo un dafio irreversible al sector bancario y asegurando practicamente que se
materializara el peor escenario posible, ya que no pudo acordarse un nuevo programa hasta
un ano después.

Evaluacion general

190. Para diciembre de 2001, era obvio para la mayoria de los observadores que no podria
evitarse una devaluacion del peso y una reestructuracion integral de la deuda que redujera su
valor presente neto, y que ninglin programa seria sostenible si las autoridades argentinas no
estaban dispuestas a considerar estas opciones. En estas circunstancias, la decision de no
concluir la revision estaba bien fundada. Sin embargo, cabe preguntarse si el retiro del apoyo
del FMI pudo haberse manejado mejor con el fin de contener el impacto final de la crisis.

191. Como se sefial6 anteriormente, la labor analitica realizada en julio de 2001 por el
grupo de trabajo sobre Argentina habia previsto con notable exactitud la forma en que se
desenvolveria la crisis. El personal técnico sabia que, a menos que pudiera persuadirse a las
autoridades argentinas de ese momento de que actuaran en forma preventiva, se produciria
una crisis de gran envergadura en un entorno de dislocacion politica, la cual podria conducir
a errores de politica, los cuales agravarian atin mas el costo de la crisis. Sin embargo, frente a
una creciente inestabilidad social y politica, el FMI no formul6 un enfoque alternativo ni
insistio en que se discutieran las opciones con las autoridades. Las conversaciones
mantenidas con un integrante de la gerencia revelan que el FMI informo6 repetidamente a las
autoridades argentinas que deberian formular una alternativa, pero ello no produjo un
enfoque integral que pudiera respaldarse con financiamiento adicional.

192. Elresultado fue que finalmente la crisis estallo en la forma prevista. Las evaluaciones
contenidas en los memorandos internos indican claramente que, para fines de octubre, el
personal técnico y la gerencia estaban convencidos de que seria muy improbable que se
concluyese la quinta revision en las condiciones imperantes. Sin embargo, ese punto de vista
no se comunicé con claridad a las autoridades, permitiéndoseles que realizaran desesperados
esfuerzos por salvar lo que para entonces ya era obviamente insostenible, en vez de enfrentar
la realidad y trabajar con el FMI en busca de una solucion que fuese la menos perjudicial.
Después de la decision de no concluir la revision, el FMI no tuvo un impacto significativo
sobre las decisiones fundamentales que se adoptaron inmediatamente después de abandonar
la convertibilidad. Un plan contingente factible que pudiera utilizarse para respaldar al pais
durante el doloroso cambio de régimen podria haber producido un resultado menos
traumatico. El costo de la crisis habria sido igualmente elevado, pero las discusiones sobre
diversas alternativas de salida podrian haber reducido los riesgos de las opciones de politica
que agravaron una situacioén que de por si ya era dificil.
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E. Proceso Decisorio

193. El examen de las decisiones del FMI sobre Argentina en 2001 revela ciertas
caracteristicas del proceso decisorio durante situaciones de incertidumbre que, si bien son
especificas de este episodio, también permiten extraer lecciones relativas a la manera en que
se toman las decisiones en el FMI. A continuacion consideramos cinco aspectos de este
proceso: (1) organizacion interna de los funcionarios para la gestion de una crisis;

(i1) planificacion para contingencias; (iii) relacion con las autoridades; (iv) gestion de riesgos
financieros y (v) participacion del Directorio Ejecutivo.

Organizacion interna de los funcionarios para la gestion de crisis

194. En la segunda mitad de 1999, el FMI sent6 las bases para la gestion de crisis
estableciendo un “grupo de trabajo para Argentina,” integrado por funcionarios de alto nivel
de departamentos clave (WHD, PDR, FAD, MAE y RES), al que se le encarg¢ la tarea de
supervisar la labor analitica relacionada con Argentina. Entre julio de 1999 y diciembre de
2001, el grupo de trabajo superviso la produccion de mas de 40 notas analiticas, las cuales se
centraron principalmente en estudiar las repercusiones que tendrian distintos marcos de
politicas para Argentina. A fines de 2000 se inici6 un proceso de informes diarios con el
objeto de vigilar los indicadores econdmicos y financieros fundamentales. Inicialmente, este
proceso estuvo a cargo del personal técnico de PDR para fines departamentales internos, pero
posteriormente se ampli6 incorporando comentarios y recomendaciones de funcionarios de
WHD vy los informes se distribuyeron a funcionarios de alto nivel de otros departamentos. La
Primera Subdirectora Gerente también particip6 activamente en toda la labor relacionada con
Argentina.

195. Estos mecanismos aseguraron que (i) pudiera contarse con la experiencia de toda la
institucidn para resolver los aspectos criticos y (ii) se llevara a cabo un activo debate
interdepartamental sobre dichos aspectos, mediante el cual pudieran expresarse diferentes
opiniones y hacerlas del conocimiento de la gerencia en forma transparente.'”’” Si bien la
estructura de estos mecanismos fue totalmente apropiada, el proceso no funciond en dos
facetas importantes. En primer lugar, solo se les prest6 limitada atencion a algunos aspectos
criticos, como por ejemplo si el pais enfrentaba una crisis de liquidez o de solvencia, si el
tipo de cambio era o no sostenible y, lo que es mas importante, qué medidas practicas debian
adoptarse si fracasaba la estrategia preferida. En segundo lugar, el FMI nunca lleg6 a una
conclusion definitiva sobre aspectos que eran objeto de un acalorado debate interno, como la
evaluacion de los méritos del megacanje o, més importante, el tipo de régimen cambiario que
deberia promoverse para reemplazar un mecanismo tipo caja de conversion.

197 Aunque en algunos casos los diferentes departamentos expresaron puntos de vista opuestos sobre ciertos
aspectos (como el megacanje de junio de 2001), en los aspectos mas fundamentales de diagnostico (como la
sobrevaluacion de la moneda) y las medidas requeridas (concluir o no una revision), las divisiones solian
presentarse entre los técnicos de un mismo departamento.
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Planificacion para contingencias

196. La planificacion para contingencias, o sea de un curso de accidn alternativo en caso
de que fracase la estrategia en curso debera ser un elemento critico de la gestion de la crisis.
En un contexto de crisis, la planificacion debe comprender cuatro componentes:

(1) determinar el marco alternativo de politica que las autoridades deberan adoptar si fracasa
la estrategia vigente; (ii) determinar las medidas practicas que deberan adoptar el FMI y la
comunidad internacional para respaldar esa estrategia con el fin de maximizar sus
posibilidades de éxito y minimizar el costo para el pais; (iii) determinar la base sobre la cual
se determinara el fracaso de la estrategia fracasa y la necesidad de modificar el enfoque antes
de que se materialice una crisis en toda su magnitud, y (iv) transmitir eficazmente esta
evaluacion a las autoridades. E1 FMI dedic6 significativos recursos analiticos para considerar
diferentes contingencias (en su mayor parte en el primer componente), pero los otros
elementos mas practicos de la planificacion contingente recién se abordaron en forma
significativa cuando el proceso ya estaba muy avanzado.

197. La tarea analitica que se llevo a cabo con el fin de identificar cursos alternativos de
accion para las autoridades produjo resultados cada vez mas rigurosos y fundamentados a
partir de fines de 2000, pero tuvo escaso valor operativo para la toma de decisiones, por tres
razones. En primer lugar, el componente mas importante de la planificacion para
contingencias—Ia determinacion de las medidas practicas que el FMI y la comunidad
internacional deberian adoptar en caso de que fracasara la estrategia—no se abordo hasta
diciembre de 2001, cuando ya era practicamente seguro que estallaria una crisis. En segundo
lugar, incluso cuando el personal técnico comenz6 a analizar en forma rigurosa la viabilidad
de la estrategia que estaba aplicandose y la forma en que podria desarrollarse la crisis, no
examino con la suficiente anticipacion las medidas que podrian aplicarse para “limitar el
dafio”. En tercer lugar, y ello reviste un caracter mas critico, estos analisis no fueron
compartidos con las autoridades ni, en general, con el Directorio. En el caso de las
autoridades, esto reflejo una natural renuencia a considerar cualquier estrategia alternativa
que involucrara reestructurar la deuda o modificar el régimen cambiario. En el caso del
Directorio, parece haber reflejado la preocupacion de que pudiera filtrarse informacion sobre
la discusion abierta de estrategias alternativas y que esto mismo provocara una crisis.

198.  Los esfuerzos analiticos del FMI parecen haberse visto entorpecidos por una excesiva
deferencia por la firme autoria del régimen cambiario por parte de las autoridades y por la
conclusion, a la que se arribd incluso ya durante los andlisis preliminares que se realizaron a
principios de 1999, de que el abandono de la convertibilidad involucraria enormes riesgos y
costos. Igualmente, hasta finales del segundo trimestre de 2001, la consideracion de
escenarios creibles de reestructuracion de la deuda se vio obstaculizada en gran medida por el
reconocimiento de que una operacion “coordinada’ podria provocar una corrida bancaria y
obligar a modificar el régimen cambiario.'” A pesar del marco de Praga de septiembre de

1981 a experiencia de Uruguay en 2002 habria de demostrar posteriormente que esta premisa no era
necesariamente correcta.
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2000, de hecho no se habia sugerido abiertamente una modalidad practica para la
participacion involuntaria del sector privado y el papel que desempefiaria el FMI en el
proceso. Existian algunos precedentes—Rusia, Ucrania y Pakistin—pero en ese momento la
mayoria de los técnicos del FMI consideraban—quiza con cierta justificacion—que la
magnitud de la situacion argentina impedia que se aplicaran las lecciones extraidas de la
experiencia. Mas importante fue el hecho de que la falta de una clara modalidad para poner
en practica el marco de Praga impidi6 que el FMI asumiera un papel activo en el proceso. Si
bien cada crisis de deuda es diferente y ninguno de los precedentes constituia una modalidad
que se ajustara cabalmente al caso argentino, la magnitud de los intereses en juego en
Argentina habria justificado una mayor creatividad y una actitud mas activa por parte del
FMI, utilizando la experiencia previa como punto de partida (como en efecto se hizo
posteriormente en 2002 en el caso de Uruguay).

Relacion con las autoridades

199. Sibien en el primer afio del acuerdo stand-by las autoridades habian formulado
politicas econdmicas en estrecha colaboracion con el personal técnico del FMI, dicha
cooperacion fue menor a partir de mayo de 2001. En primer lugar, el Ministro de Economia
comenz? sistematicamente a adoptar iniciativas de politica no contempladas en el programa
negociado con el FMI—y con frecuencia incompatibles con el espiritu del programa—sin
consultarlas previamente (véase el Recuadro 3.3). En segundo lugar, el personal técnico
encontrd practicamente imposible mantener una buena interaccion con las autoridades con
respecto a planes contingentes hasta fines del tercer trimestre de 2001.'

200. Tres factores parecen explicar las razones por las que el FMI acept6 una relacion tan
ineficaz con las autoridades del pais.

. En primer lugar, el FMI, tras haber sido ampliamente criticado después de la crisis de
Asia oriental por haber impuesto su voluntad a los paises miembros, estaba interesado
en promover en la medida de lo posible la identificacion del pais con el programa. El
programa argentino contaba indudablemente con el pleno respaldo de las
autoridades''’ y, en el clima imperante en ese momento, eso se percibia como un
factor positivo. Cuidadoso de mantener la credibilidad de su propio mensaje en favor

19 Recién después de septiembre comenzoé a tener lugar cierto intercambio de puntos de vista, a un nivel de
trabajo, sobre estrategias alternativas. El propio Ministro de Economia, sin embargo, no particip6 en esas
discusiones hasta noviembre, cuando se habia deteriorado atin mas la calidad del didlogo. A estas alturas, se
produjo un buen nimero de comunicaciones a través de cartas formales, en las que el Ministro de Economia
instaba al Director Gerente a que enviara una mision, y el Director Gerente se dirigia al Presidente argentino
explicandole por qué no lo hacia. El deterioro de la calidad del didlogo entre ambas partes reflejo en cierta
medida la creciente brecha en la percepcidn acerca de las medidas que debian adoptarse.

"% La decidida identificacion del pais con el régimen, sin embargo, ocultaba diferencias cada vez mas marcadas
dentro del equipo econémico argentino a medida que se intensifico la crisis.
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de la identificacion de los paises con los programas, el FMI considerd que no podia
permitirse criticar un programa con el que las autoridades estaban tan identificadas.

En segundo lugar, la gerencia y el Directorio temian sobre todo que la falta de
respaldo publico a las medidas anunciadas por las autoridades pudiera, por si misma,
provocar una crisis de confianza. Ello implicaba considerar que los mercados verian
las medidas desde una dptica menos negativa si éstas parecian contar con el respaldo
del FMI. Sin embargo, la informacién obtenida de los agentes de mercado durante las
entrevistas llevadas a cabo por el equipo de evaluacion no indicé que eso haya
ocurrido realmente. Por el contrario, los agentes de mercado quedaron desconcertados
por la reaccion del FMI.

Por ultimo, la gerencia y el Directorio parecen haber esperado que las firmes
declaraciones en el Directorio o en ocasionales intercambios directos con las
autoridades serian suficientes para persuadirlas de que modificaran su actitud. Si bien
esta posicion es congruente con la practica habitual del Directorio, obviamente
carecid de realismo en este caso.

Recuadro 3.3. Medidas Anunciadas o Adoptadas Durante 2001 sin Consulta Previa
con el FMI

28 de marzo: El Ministro Cavallo anuncié un programa econémico que comprendia un impuesto a las
transacciones financieras, modificaciones en otros impuestos y aranceles, y “planes de competitividad”
sectoriales.

9 de abril: Se permiti6é que los bancos incluyeran titulos ptblicos por hasta 2.000 millones de pesos
argentinos con el objeto de satisfacer los requisitos de liquidez.

16 de abril: EI Ministro Cavallo envio al Congreso una ley que modificaba la ley de convertibilidad
cambiando el ancla monetaria por una canasta integrada por el euro y el dolar en igual ponderacion.

2 de mayo: El Ministro Cavallo propuso un “megacanje”, en virtud del cual los inversores intercambiarian
bonos proximos a su vencimiento por bonos nuevos con vencimiento mas largo.

15 de junio: El Ministro Cavallo anuncié un paquete de medidas comerciales y tributarias, entre ellas un
mecanismo de compensacion comercial para los exportadores e importadores de bienes no energéticos, que en
la practica equivalia a una devaluacion del peso por la via fiscal.

11 de julio: El Ministro Cavallo anuncié un “plan de déficit cero” destinado a eliminar el déficit del gobierno
federal a partir de agosto de 2001.

1 de noviembre: Las autoridades anunciaron un nuevo paquete de medidas, que incluia un canje de deuda, un
nuevo conjunto de planes de competitividad, un reintegro de los pagos del IVA sobre las transacciones
realizadas con tarjetas de débito, y una reduccion temporal de las contribuciones de los empleados a la
seguridad social.

23 de noviembre: El Banco Central anuncio6 un tope efectivo a las tasas de los depoésitos, mediante la
imposicion de un requisito del 100% de liquidez sobre los depdsitos que pagaran una tasa de interés superior a
un punto porcentual por encima del promedio de todos los bancos locales.

1 de diciembre: Las autoridades introdujeron amplios controles sobre las transacciones bancarias y
cambiarias, incluida la fijacion de un limite semanal de US$250 a los retiros de las cuentas bancarias
individuales, prohibiendo a los bancos otorgar préstamos en pesos, e introduciendo restricciones cambiarias
para viajes y transferencias al exterior.
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Gestion del riesgo financiero

201. Para enero de 2001, el FMI habia incrementado su exposicion a niveles que
obviamente ponian en duda la capacidad de pago del pais.''' No obstante, continu6
comprometiendo recursos adicionales hasta el punto en que el volumen del crédito otorgado
a Argentina se incremento6 en forma alarmante, sin tener en cuenta el riesgo financiero que
estaba asumiendo. Hasta cierto punto, la concentracion del riesgo crediticio es inevitable en
el caso de un prestamista como el FMI, el cual otorga crédito durante situaciones de crisis, y
parte de ese riesgo esta protegido por el caracter preferente del reembolso del crédito del
FMI. Atn asi, dentro de la institucion no se prest6 suficiente atencién al riesgo financiero, !
lo que hizo que no se aprovechara la experiencia pertinente en las criticas decisiones que
estaban adoptandose. En particular, en el grupo de trabajo sobre Argentina no participd
ningun representante del Departamento de Tesoreria (TRE, que recientemente cambiod su
nombre a Departamento Financiero).'"

2

202.  Si antes del aumento de enero de 2001 se hubiera realizado un analisis de riesgo, se
habria puesto de manifiesto que la posicion general de liquidez del FMI permaneceria
expuesta a la Argentina por un largo periodo de tiempo, tanto en términos de créditos
pendientes de reembolso como de cargos proyectados. En caso de que no se reembolsara el
capital, los saldos precautorios no serian suficientes para cubrir el monto total de atrasos que
podria surgir, poniendo en peligro la capacidad del mecanismo de distribucion de carga
vigente para compensar la pérdida de ingresos resultante. En el caso de Argentina, el riesgo
era excepcional, no solo por los montos de los préstamos, sino también porque la exposicion
crediticia del FMI probablemente se mantendria elevada por un prolongado periodo.'"*

" En comentarios escritos en enero de 2000 sobre el disefio del acuerdo stand-by de marzo de 2000, TRE habia
sefialado que “es motivo de primordial preocupacion la capacidad de Argentina para reembolsar al FMI, en
vista del proyectado incremento de las necesidades de obtencidon de préstamos externos y el alto nivel del
servicio de la deuda externa (como porcentaje de las exportaciones)”. Este comentario se referia al compromiso
de solo DEG 5.400 millones (en comparacion con DEG 17.500 millones después del segundo aumento).

"2 En el segundo quinquenio de los afios ochenta se incrementaron mucho el nimero y el volumen de los
atrasos con el FMI, lo que a principios de los afios noventa condujo al fortalecimiento de los procedimientos
sobre debida diligencia en la evaluacion de la capacidad de los paises miembros para reembolsar al FMI. Estos
procedimientos contribuyeron a que a fines de los afios noventa se redujera sensiblemente el niimero y el
volumen de los atrasos cuando—como se sefiala en el informe de OEI sobre uso prolongado de recursos del
FMI (OEI, 2002)—Ilas evaluaciones sobre la capacidad de amortizacion se convirtieron en ejercicios pro forma.

"> TRE no tuvo oportunidad de expresar las reservas que podria haber tenido sobre el riesgo financiero a través
del proceso normal de revision. Sin embargo, hasta muy recientemente su concurrencia no era necesaria en las
instrucciones a las misiones, las cartas de intencion y otros documentos que se presentan a la gerencia, de
manera que las reservas que podria haber expresado habrian tenido limitada repercusion. En cualquier caso, en
2001 TRE no expreso6 reservas a través del procedimiento establecido.

114 Este analisis est4 contenido en un informe al Directorio preparado en septiembre de 2003 por PDR y el
Departamento Financiero (FIN). En términos generales, el andlisis llegaba a las mismas conclusiones
expresadas aqui.
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203. El hecho de que el personal técnico no hubiese realizado un analisis de riesgo, y
obviamente que no lo hubiese compartido con el Directorio, probablemente contribuy¢ al
hecho de que muchos directores ejecutivos no se mostrasen mayormente preocupados por el
riesgo financiero que resultaria de una mayor concesion de préstamos a Argentina. No
obstante, llama la atencion el reducido niimero de directores que expresaron inquietud por
este aspecto en las deliberaciones del Directorio, especialmente considerando que no habia
condicionalidad con respecto a las reservas internacionales netas (en funcion de lo que se
consideraba un mecanismo viable de caja de conversion) y dado que el informe del personal
técnico de septiembre de 2001 no incluia la indicacion estdndar acerca de la capacidad del
pais para cumplir sus obligaciones financieras con el FMI.

Participacion del Directorio Ejecutivo

204. El Directorio Ejecutivo particip6 activamente en la situacion argentina. Ademas de
las reuniones formales para aprobar las revisiones del programa, entre diciembre de 2000 y
enero de 2002 el Directorio se reuni¢ informalmente 16 veces para analizar el caso argentino.
Sin embargo, en la préctica, el Directorio, como institucion, desempefio un limitado papel en
el aporte de sugerencias y recomendaciones, no solo en los detalles especificos del disefio del
programa (como es habitual) sino también en la estrategia general para el pais. Esta
evaluacion, sin embargo, puede no aplicarse a algunos directores o grupos de directores que
pueden haber tenido acceso a informacion intercambiada entre la gerencia y sus respectivas
autoridades fuera de los canales internos establecidos. El analisis se centra en este caso en el
papel formal del Directorio dentro del proceso decisorio formal del FMI.

205. Hubo varias razones que explican el limitado papel que el Directorio Ejecutivo
desempefio en la consideracion de estrategias alternativas en lo referente a Argentina. En
primer lugar, el Directorio conté con una muy limitada anticipacion, si es que la tuvo, para
tratar los asuntos sometidos a su consideracion, en parte por los cambios constantes de la
situacion, pero también porque en la mayoria de los casos la gerencia convoco a una reunion
del Directorio en una etapa avanzada del proceso decisorio, € insistié en que inmediatamente
después de la reunion se diera a conocer al publico una declaracion que indicara en términos
generales el sentido de la decision. Asi ocurri6 en el caso de las decisiones sobre aumentos
de recursos (en diciembre de 2000 y agosto de 2001), y en varias oportunidades en que la
gerencia se vio obligada a adoptar una posicion sobre un determinado anuncio de politica de
las autoridades en el segundo y tercer trimestres de 2001. Los directores expresaron reservas
sobre el proceso, pero no se opusieron. La decision critica de no concluir la quinta revision
en las condiciones existentes, aunque fue tomando forma durante el mes de noviembre, solo
fue notificada al Directorio el 5 de diciembre, el mismo dia en que se dio a conocer al
publico, habiendo aquel recibido escasas indicaciones previas de que la decision estaba
gestandose.

206. En segundo lugar, casi todos los directores parecieron estar dispuestos a aceptar un
proceso decisorio que no daba lugar a opciones, en virtud del cual la Unica alternativa posible
era aprobar la propuesta de la gerencia o asumir la responsabilidad de desatar una crisis
financiera. En un entorno de esta naturaleza, la decision se inclinaba inevitablemente en
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favor de respaldar al pais, independientemente de las posibilidades de éxito de la estrategia
propuesta. Un proceso en el cual se hubiera permitido al Directorio optar entre varias
estrategias para respaldar a un pais probablemente habria producido un resultado mas
equilibrado. La tinica ocasion en que se presentd una opcion de este tipo fue en agosto de
2001, cuando el Director Gerente indico al Directorio que debia elegir entre tres
posibilidades. Sin embargo, los beneficios y los costos de estas opciones no se analizaron en
profundidad, y la inica opcioén presentada con cierto detalle fue la preferida por la gerencia.

207.  En tercer lugar, la mayor parte del Directorio también parecio estar dispuesto a dejar
importantes interrogantes sin respuesta. Por ejemplo, en muy pocos casos los directores
hicieron preguntas criticas como “;cudl seria la estrategia de salida del FMI?”, o ““; existe un
plan contingente si la estrategia actual no funciona?”. Cabe sefialar que los directores no
aprovecharon el periodo que habitualmente transcurre entre el anuncio publico y la
aprobacion formal del Directorio para dar mas solidez a la decision, por ejemplo, solicitando
mayores salvaguardias para los recursos del FMI o una mayor labor analitica del personal
técnico. Es cierto que en cada reunion formal del Directorio varios directores preguntaron si
existian planes contingentes. Pero en todos los casos, la gerencia contestd que se estaba
trabajando a nivel del equipo técnico y que, en vista de la sensibilidad del tema, seria mejor
no discutir tales opciones en el Directorio. En la practica, la labor que estaba llevandose a
cabo solo abord6 parcialmente los temas pertinentes, y para cuando el Directorio tuvo
conocimiento de esa labor, ya era demasiado tarde.'"

208. En cuarto lugar, cuando los informes del personal técnico no eran completamente
francos acerca de las perspectivas y los riesgos involucrados, como fue el caso de la mayoria
de las decisiones adoptadas en 2001, los directores ejecutivos inevitablemente carecieron de
una base firme para exigir respuestas a los interrogantes mas criticos.

209. Por ultimo, la inherente asimetria del proceso limitd necesariamente la capacidad del
Directorio para ejercer una estricta supervision en la decision de diciembre de 2001: no se
requiere la aprobacién formal''® del Directorio cuando el Director Gerente decide no concluir
la revision de un programa. Como se sefalo, en el caso de Argentina, la gerencia no hizo
participar al Directorio en la toma de esta decision.'"’

115 sz . . ey,

En la reunién del Directorio sobre la tercera revision del acuerdo Stand-By, celebrada en mayo de 2001,
ningun director reacciond incluso cuando el representante del personal técnico admitié que “en el actual sistema
monetario y cambiario, no existe un plan contingente.”

"% Legalmente, el Directorio puede decidir completar la revision de un programa incluso si el Director Gerente
no lo recomienda, y en teoria los miembros del Directorio podrian tomar la iniciativa de incluir la decision en el
temario del Directorio y someterla a votacion. Ello nunca ha ocurrido en la practica.

""" E1 2 de noviembre se convoco a una “reunion informal restringida del Directorio” mientras se seguia
debatiendo a qué decision se iba a llegar. Los apuntes informales de la reunion indican que no se tratd la
opinidn de la gerencia respecto a si concluir o no la quinta revision.



-112 -

210. Hay quienes sostenian que esas deficiencias en el seguimiento que hace el Directorio
de las decisiones de la gerencia reflejan un conflicto inherente de intereses para la mayoria de
los directores ejecutivos. Los que representan a los paises prestatarios tienden a solidarizarse
con otros prestatarios y se muestran reacios a desafiar a la gerencia para no poner en peligro
las posibilidades de recibir respaldo cuando sea necesario. Los que representan a los
principales paises industriales necesariamente actuan de acuerdo con los parametros
determinados por sus autoridades fuera del Directorio en su interaccion directa con la
gerencia. Es comprensible la renuencia a discutir aspectos muy delicados en el Directorio,
cuando existe el riesgo de que se filtre informacioén. No obstante, pasar por alto al Directorio
atenta contra su funcion en la institucion, y debilita la transparencia y la rendicion de cuentas
en el proceso de toma de decisiones del FMI.

211. Lamedida en que las decisiones sobre aspectos criticos de los programas se adoptan
unicamente dentro del Directorio, y con base en plena informacion y participacion de todos
los directores, constituye uno de los aspectos clave de la gestion del FMI. Los accionistas de
la institucidon son gobiernos soberanos, y es inevitable, y también no impropio, que den a
conocer a la gerencia sus puntos de vista. Ello tiende a condicionar las decisiones de la
gerencia cuando los accionistas en cuestion representan o estdn en condiciones de movilizar
una mayoria. Los documentos a los que tuvo acceso la OEI no indican el grado en que eso
ocurri6 en el caso de Argentina. Sin embargo, una amplia gama de funcionarios y otras
personas entrevistadas consideran que las decisiones sobre Argentina se vieron influenciadas
por presiones externas.''® Pero no es facil determinar en qué consistieron tales presiones o si
fueron o no inapropiadas. Como se sefiald anteriormente, las expectativas que se habian
suscitado entre los agentes de mercado restringieron el proceso decisorio dentro del FMI. En
cuanto a la presion politica, ésta es dificil de definir. Ciertamente, la mera expresion de
preferencias por parte de un gobierno accionista no puede calificarse de presion politica, y el
aspecto clave es determinar si la gerencia adopto las decisiones bajo su propia
responsabilidad. Los miembros de la gerencia que participaron en el proceso han indicado a
la OEI que se responsabilizan plenamente de todas las decisiones criticas que les
correspondieron, independientemente de los deseos de los principales accionistas.

IV. LECCIONES DE LA CRISIS ARGENTINA

212.  En este ultimo capitulo, basado en los dos anteriores, se resumen las principales
conclusiones de la evaluacion y se presentan las 10 lecciones que el FMI puede extraer de
estas conclusiones. Por ultimo, en este capitulo se presentan 6 conjuntos de
recomendaciones.

8 por ejemplo, la revision interna del papel del FMI en la crisis argentina sefiala que “el FMI cedié a presiones
externas, politicas y de mercado, favorables a que se continuara prestando asistencia, a pesar de las serias dudas
sobre la sustentabilidad fiscal y externa” (PDR, 2003, pag. 72).
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A. Principales Conclusiones

213. A continuacion se resumen las principales conclusiones de la evaluacion, agrupadas
en tres secciones: (i) panorama general de la crisis; (ii) supervision y disefio de los programas
en el periodo anterior a la crisis, y (iii) gestion de la crisis.

Panorama general de la crisis

214.  El catastréfico derrumbe de la economia argentina en 200102 refleja el hecho
de que las autoridades argentinas encargadas de formular las politicas no adoptaron las
medidas correctivas necesarias con suficiente antelacion. E1 FMI por su parte,
respaldado por sus principales accionistas, también fallo al no solicitar oportunamente
que se dejara de respaldar una estrategia que, tal como se estaba implementando, era
insostenible. A medida que se profundizaba la crisis, el FMI no logr6 convencer a las
autoridades de elaborar una estrategia alternativa que ayudara a mitigar los costos tltimos de
la crisis, aunque inevitablemente estos costos habrian sido altos.

215. El régimen de convertibilidad fue una respuesta eficaz ante la realidad econdémica de
principios de los afios noventa, cuando una década de deficiente gestion econdmica que habia
destruido la demanda de moneda nacional por parte del publico. Sin embargo, el €xito de este
régimen en poner fin a la hiperinflacion, facilitar una vigorosa recuperacion a principios de
los afios noventa, sobrellevar la crisis mexicana de 1995 y promover un crecimiento
econdmico pujante en 1996-98 oculto sus vulnerabilidades potenciales a mediano plazo.
Existieron factores favorables que permitieron que el régimen de tipo de cambio sobreviviera
durante varios afios sin verse sometido a duras pruebas. La situacion cambi6 en 1998-99,
cuando Argentina se vio sacudida por una serie de shocks adversos, entre ellos la devaluacion
del real brasilefio, una fuerte reduccion de los flujos de capital hacia los mercados
emergentes, el fortalecimiento del dolar de Estados Unidos y el alza de las tasas de interés
internacionales, factores que, en su conjunto, provocaron una reduccién permanente del tipo
de cambio real de equilibrio de Argentina.

216. Hubiese sido dificil hacer frente a shocks de esa naturaleza en todo momento, dadas
la rigidez del tipo de cambio fijo y la inflexibilidad a la baja de los salarios y precios
internos. En la practica, los shocks se produjeron en un momento en que la situacion fiscal se
deterioraba de manera constante y el saldo de la deuda publica aumentaba continuamente.
Aun mas grave, casi el 90% de la deuda estaba denominada en monedas extranjeras, lo cual
planteaba dudas acerca de la capacidad de Argentina para atender el servicio de la deuda y
exacerbaba la vulnerabilidad a fluctuaciones de los tipos de cambio reales de equilibrio. El
consiguiente aumento de las primas de riesgo soberano, en un entorno en que el crecimiento
econdémico seguia siendo muy bajo, cre6 una dinamica de endeudamiento sumamente
desfavorable. La situacion politica interna también influyo en la evolucion de la crisis, ya que
la expansion del gasto publico en 1998-99, impulsada por motivos electorales, agravo la
fragilidad fiscal, y las divisiones en el gobierno de coalicién que asumi6 el poder a fines de
1999 desestabilizaron la confianza de los inversores nacionales e internacionales en la
capacidad de Argentina para tomar decisiones dificiles.
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217. Hacia finales de 2000, cuando la recesion en curso y la discordia politica interna
ya habian hecho que Argentina perdiera acceso a los mercados internacionales de
capital, el pais se enfrentaba a la vez a un problema cambiario y a un problema de
sustentabilidad de la deuda, pero carecia de la cohesion politica para hacer frente a la
situacion de manera decidida. E1 FMI procur¢ prestar asistencia a Argentina en enero de
2001 aumentando el monto del acuerdo Stand-By, partiendo de la suposicion de que la crisis
era fundamentalmente una crisis de liquidez y que cualquier problema de sustentabilidad de
la deuda o del tipo de cambio atin era manejable. Se consideraba que el financiamiento
oficial, conjugado con medidas suficientes en el frente fiscal, catalizaria los flujos privados
con relativa rapidez y reactivaria el crecimiento econémico.

218. El programa de enero de 2001 fue, por consiguiente, optimista desde un
principio, y de hecho los compromisos asumidos en el marco del programa no se
implementaron en su totalidad. Especificamente, pronto se hizo evidente que no se
cumplirian las metas fiscales. La disposicion del FMI a concluir la revision del programa en
mayo de 2001 pese a que Argentina no habia cumplido las metas fiscales, cuando todo
indicaba que el efecto catalitico no se produciria, permiti6 a las autoridades argentinas aplicar
una serie de medidas no ortodoxas y desesperadas para “apostar al rescate”. Muchos
funcionarios del FMI expresaron internamente su desacuerdo con esas medidas, pero en
publico el FMI respaldé a Argentina1 1 ante el temor de que actuar de otra manera significara
el estallido inmediato de la crisis. En septiembre de 2001 se aprob6 un nuevo aumento del
monto del acuerdo stand-by, a lo cual se sumaron esfuerzos ineficaces y conceptualmente
errados para promover una reestructuracion voluntaria de la deuda sin que se creara un marco
sostenible para la politica economica. Esto no logré restablecer la confianza y solo permitio
que la crisis se prolongara indefinidamente.

219. Enretrospectiva, los esfuerzos del FMI por resolver la crisis adolecieron de una grave
deficiencia. En cada uno de los momentos de decision en el periodo 200001, la gerencia y el
Directorio Ejecutivo del FMI consideraron que los costos de reemplazar un régimen de
politica econdmica que era poco sostenible por otro mas sostenible a largo plazo pero que
crearia trastornos masivos a corto plazo, eran excesivamente altos, por lo cual optaron por
ganar tiempo hasta que las circunstancias mejorasen. Efectivamente, los costos de un cambio
de régimen habrian sido muy altos, independientemente del momento en que se produjera.
En la practica, probablemente los costos finales se hayan incrementado debido a que
Argentina perdi6 credibilidad, se redujeron atin mas las reservas internacionales, se forzo al
sector bancario a asumir un mayor volumen de deuda publica, se incremento el retiro de
depositos, y la deuda del pais frente al FMI aumenté en el contexto de una disminucion del
producto.

9 Por ejemplo, con ocasién de la reunion del CMFI en abril de 2001 el Director Gerente expresé: “A nuestro
juicio el enfoque adoptado por el Ministro Cavallo, particularmente en lo que respecta a la ley de
competitividad, es correcto”. Véase la transcripcion de la conferencia de prensa del 27 de abril de 2001.
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220. El objetivo de la estrategia seguida en 2001 fue reducir al minimo los costos de la
crisis, no solo para la economia argentina sino también para el sistema financiero
internacional y el FMI. En efecto, el contagio de la crisis argentina fue limitado, pero es
imposible precisar con cierto grado de certeza si la falta de contagio fue el resultado directo
de la forma en que el FMI manejo la situacion de Argentina. Sin embargo, parece probable
que el hecho de que la crisis argentina viniera prolongandose por tanto tiempo—y el hecho
de que hacia el final hubiese sido ampliamente anticipada por los operadores del mercado—
haya sido el principal factor que explica por qué el contagio no fue mayor. No obstante, los
costos para el FMI fueron considerables. El respaldo financiero brindado vinculo
inevitablemente al FMI, ante los ojos del publico, con las politicas no ortodoxas seguidas por
las autoridades del pais; su reiterada disposicion a respaldar dichas politicas y a ampliar el
uso de la discrecionalidad mas alla de los limites establecidos para el acceso a sus recursos
dieron lugar a que se interpretara que el FMI no actuaba con imparcialidad frente a sus paises
miembros.'?° Para el propio FMI la concentracién del riesgo de crédito también aumento,
aunque en cierta medida esto es inevitable tratdndose de un prestamista que actia en
situaciones de crisis. Un tltimo aspecto, no por ello menos importante, es que se ha puesto en
tela de juicio la funcion catalitica que pueda haber tenido en el pasado el financiamiento del
FMI, dado que el respaldo en gran escala ya no se ve como una sefal de que se estan
aplicando politicas sustentables.

Supervision y disefio de los programas en el periodo anterior a la crisis

221. El FMI desempefi6 un papel constructivo en la primera mitad de la década de los
noventa, cuando su respaldo dio credibilidad a los planes de estabilizacion y reforma
estructural de Argentina. Aunque inicialmente el FMI se mostr6 escéptico con respecto a las
posibilidades de éxito del plan de convertibilidad, apoy¢ a las autoridades nacionales en su
compromiso de aplicar medidas de politica econdmica en respaldo de dicho plan, mediante
dos acuerdos de financiamiento sucesivos. El FMI identific6 correctamente los posibles
puntos vulnerables inherentes al régimen de convertibilidad para un pais como
Argentina y sefial6 la necesidad de la disciplina fiscal y la flexibilidad del mercado
laboral como elementos esenciales para mantener dicho régimen. E1 FMI impulso la
adopcion de medidas correctivas, tanto a través de su labor de supervision como en la
formulacion de los programas, pero estos esfuerzos tuvieron un grado de éxito dispar y
su impacto se fue diluyendo con el tiempo a medida que se fue desvaneciendo el
compromiso politico para llevar a cabo el ajuste necesario. El FMI también suministrd
asistencia técnica en respaldo de reformas fiscales estructurales, entre ellas las encaminadas a
mejorar la administracion tributaria. Este respaldo result6 justificado en los primeros afios, ya
que el sistema politico permitid mejorar sustancialmente el desempeno fiscal.

120 Estas opiniones se recabaron en entrevistas personales, incluso con funcionarios técnicos del FMI y algunos
directores ejecutivos ante los cuales las autoridades nacionales expresaron directamente esta percepcion. El
equipo evaluador no esta en condiciones de determinar el alcance de esta percepcion.
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222.  Sin embargo, hubo deficiencias en el analisis fiscal realizado por el FMI durante este
periodo. Se sobredimensiond el rendimiento fiscal, debido a que no se tomaron debidamente
en cuenta los gastos extrapresupuestarios, mientras que se subestimaron las repercusiones
fiscales adversas de la reforma de la seguridad social. Una de las piezas faltantes fueron las
finanzas de las provincias. Debido a limitaciones de informacion y restricciones juridicas, el
FMI no pudo ejercer presion en favor de una mayor disciplina fiscal y reformas fiscales
estructurales en las provincias. Estas deficiencias fueron comprensibles, dados los
conocimientos profesionales existentes en ese momento, los instrumentos analiticos
disponibles y la insuficiencia de datos. Sin embargo, considerando el gran interés que el FMI
tenia en juego en Argentina, el personal técnico de la institucion deberia haber analizado con
mayor profundidad qué consecuencias tendria en la sustentabilidad de la deuda una evolucion
econdmica considerablemente menos favorable.

223. En los afios que siguieron a la crisis de México, el enfoque del FMI parece haber
cambiado. Si bien siguié haciendo hincapié en la importancia del ajuste fiscal y la
reforma estructural, el FMI reiteradamente paso por alto las deficiencias en este
campo. Se otorgaron varias dispensas por la inobservancia de los criterios de ejecucion en
materia fiscal, y se tolerd la inobservancia al permitir que los acuerdos en situacion irregular
vencieran para reemplazarlos por otros, cuando lo correcto hubiese sido poner fin a la
relacion que se mantenia con Argentina a través de los programas. Consideradas en su
conjunto, esta serie de decisiones permitieron a las autoridades posponer las medidas de
politica econdmica necesarias, a la vez que ligaron la credibilidad del FMI a politicas
que eran inadecuadas para hacer frente a los problemas que habia que resolver en el
momento. Mas aun, el FMI, en lugar de hacer hincapi¢ en las politicas necesarias para que el
régimen cambiario elegido fuera viable, comenzo a respaldar el propio régimen cambiario.
De hecho, el FMI elogid publicamente la convertibilidad como un ejemplo de régimen de
caja de conversion, la tnica variedad de tipo de cambio fijo que es fundamentalmente
sostenible en un mundo de alta movilidad del capital.

224. La experiencia de Argentina ilustra los problemas que se plantean cuando el
pais adopta y hace suyas politicas deficientes o inconsistentes. Durante la vigencia de la
convertibilidad, todas las decisiones clave de politica econdmica se adoptaron a iniciativa de
las autoridades argentinas. Entre estas decisiones se incluyen la eleccion de un régimen
cambiario semejante a una caja de conversion, el programa integral de desregulacion y
privatizacion y vastas reformas introducidas en el sector financiero. El problema fue que, si
bien todas las principales figuras politicas declaraban su aval a la politica de tipo de cambio
fijo, el consenso politico para aplicar las necesarias politicas de apoyo en el plano fiscal
y estructural se fue debilitando progresivamente. Ya en 1993, debido a la resistencia
politica se modifico significativamente la reforma del sistema de seguridad social, con lo cual
los déficit fiscales aumentaron en lugar de desaparecer. La reforma del mercado laboral se
inicio en 1991, pero posteriormente fue aplazada en reiteradas oportunidades. A partir de
1996, y sobre todo en 1999, la competencia electoral provoco un debilitamiento de la
disciplina fiscal en el gobierno federal y en las provincias, fren6 el ritmo de las reformas
estructurales y, en algunos casos, se retrocedid en el camino recorrido en este campo. Todos
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estos factores deberian haber proporcionado al FMI sobradas razones para poner fin a sus
programas con Argentina.

225. Ante una combinacion de politicas cada vez mas inconsistente, el FMI no ejercid
presion para que se modificara el régimen cambiario hasta que fue demasiado tarde.
Modificar la paridad era una decision politicamente dificil, y es posible que la
recomendacion de adoptar esa medida no hubiera sido aceptada. En retrospectiva, hubiese
sido mejor presionar para que el cambio se realizara mucho antes en la década de los
noventa. Una posicion clara con respecto a la necesidad de una salida del régimen
hubiese creado el marco para los posteriores intercambios de opiniones con las
autoridades del pais. Incluso después de iniciada la crisis en 2000, la estrategia del FMI
practicamente no se modificéd. Esto se debio a dos factores:

. La cultura del FMI desalentaba el cuestionamiento del régimen de tipo de cambio
elegido por el pais miembro, pese a que desde finales de los afios noventa se insistia,
al brindar orientacion a los funcionarios técnicos de la institucion, en la importancia
de que, en el contexto de la supervision bilateral, se suministrara a los paises
asesoramiento franco sobre la politica cambiaria.''

. El FMI carecia de un concepto para analizar la sustentabilidad del tipo de cambio
desde una perspectiva a futuro y no utilizo los mejores instrumentos analiticos. En el
mejor de los casos, el personal técnico del FMI examin6 las mediciones habituales del
tipo de cambio real basadas en la evolucion historica de los precios, y llego a la
conclusion de que el tipo de cambio real estaba, como maximo, moderadamente
sobrevaluado a finales de la década de los noventa. No obstante, un analisis mas
profundo y sistematico de las condiciones que enfrentaba Argentina habria llevado a
la conclusion de que, en 2000, el tipo de cambio fijo aplicado por el pais no podria
mantenerse por mucho tiempo.'*

21 En un anexo del documento del Directorio sobre el examen bienal de la supervision, realizado a principios de
2000, se mencionaba que “el FMI deberia procurar por todos los medios suministrar asesoramiento claro a sus
paises miembros sobre la eleccion de su sistema cambiario ... y en el contexto de las consultas del Articulo IV
debe seguir analizando con las autoridades cuales son los requisitos para que el régimen cambiario escogido
funcione con razonable eficacia en las circunstancias particulares del pais en cuestion y asesorar activamente
sobre la idoneidad del régimen de tipo de cambio.” También se destacaba que los directores “alentaron al
personal técnico a colaborar oportunamente con los paises que aplican tipos de cambio fijos en el disefio de
estrategias de salida (apropiadas). Véase “Biennial Review of the Implementation of the Fund’s Surveillance
and of the 1977 Surveillance Decision,” documento SM/00/40, febrero de 2000, pags. 89-92.

122 Estas condiciones incluian: (i) la apreciacion real observada en los afios noventa; (ii) la serie de shocks
adversos que habian golpeado a la economia desde finales de 1998; (iii) el reducido tamafio del sector de bienes
transables (que requeria una mayor depreciacion real para un determinado shock externo); (iv) la gran brecha de
recursos entre el persistente déficit comercial y el sustancial superavit necesario para estabilizar la relacion
deuda externa/PIB; (v) la elevada relacion deuda externa/exportaciones; (vi) la existencia de un persistente
déficit en cuenta corriente de caracter estructural (la cuenta corriente siguid arrojando déficit incluso cuando se
profundizo la recesion); (vii) el poco dinamismo de las exportaciones en momentos en que las importaciones

(continued)
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226. Durante todo el periodo, las opiniones articuladas al interior del FMI por
diferentes funcionarios y en los diversos sectores de la institucion fueron dispares.
Algunos departamentos con funciones de revision, asi como algunos funcionarios técnicos y
directores ejecutivos, expresaron inquietudes en torno a la incapacidad de Argentina para
mantener la necesaria disciplina fiscal y realizar las reformas estructurales requeridas en
diferentes momentos. En casi todos los casos, estas opiniones divergentes fueron desoidas
debido a consideraciones tales como la necesidad de mantener la influencia ante un
determinado pais o el deseo de preservar el efecto catalitico del sello de aprobacion del FMI.
Se estim6 que era mejor respaldar un programa débil pero mantener la influencia que insistir
en la adopcidn de un programa enérgico con pocas probabilidades de ser implementado, lo
cual daria lugar a la suspension del respaldo y, en definitiva, a la pérdida de influencia.

Gestion de la crisis

227. La decision adoptada en enero de 2001 de aumentar el monto del acuerdo
stand-by con Argentina adolecié de varias deficiencias. Si bien se estimoé que las
probabilidades de que la deuda y el tipo de cambio fueran sostenibles eran suficientes como
para justificar que se diera al pais una posibilidad de probar el enfoque "catalitico", esta
estimacion no se basd en un analisis riguroso de la sustentabilidad de la deuda y el tipo de
cambio ni en un examen minucioso de los diversos indicadores, muchos de los cuales
mostraban signos preocupantes. El programa disenado era apropiado para los desafios de
politica econdmica planteados inicamente si se partia del supuesto de que Argentina se
estaba enfrentando basicamente a una crisis de liquidez, y que la correccion de las politicas
requerida, si bien sustancial, podia realizarse dentro de los limites del régimen vigente.
Podria sostenerse que la decision estaba justificada en la medida en que la probabilidad
de éxito no era infima, lo que hace dificil concluir que haya sido claramente erronea a
priori. Aun asi, la decision deberia haber incluido una estrategia de salida para el caso
de que los supuestos no resultaran validos y, por lo tanto, la estrategia preferida fallara.

228. Ladecision adoptada en enero de 2001, con todos sus defectos, posiblemente habria
logrado restablecer la confianza si los supuestos con respecto al entorno econdémico externo
hubieran resultado validos (lo que no ocurri6 en la practica) y las autoridades argentinas
hubieran ejecutado el programa de manera impecable (lo que tampoco ocurrid). Sin embargo,
los hechos posteriores deberian haber llevado con prontitud a la conclusion de que el enfoque
habia fracasado en la practica y que aumentos adicionales de recursos del FMI dentro del
mismo marco de politicas no tendria probabilidades de lograr mucho y so6lo servirian para
ganar tiempo. Hacia el segundo trimestre de 2001, no se habia realizado siquiera el modesto
ajuste fiscal previsto en el programa. Dos ministros de Economia habian presentado su

crecian con mayor rapidez; (viii) la profundizacion de la recesion; (ix) la deflacion requerida para lograr una
dificil modificacion de los precios relativos; (x) la contraccion del sector afectado por la competencia de las
importaciones, y (xi) las sefales del mercado, que mostraban primas a término altas y crecientes, indicio de que
cada vez era mayor la expectativa de los inversores de que el tipo de cambio no podria mantenerse por mucho
tiempo.
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renuncia y la coalicion gobernante se estaba debilitando visiblemente; el nuevo equipo
economico adoptd una serie de medidas sumamente polémicas y cada vez mas desesperadas
que erosionaron, mas que fortalecieron, la confianza de los mercados y los inversores;
asimismo, el Presidente del Banco Central fue reemplazado, ostensiblemente por
motivaciones politicas, lo cual socavo la independencia del Banco Central.

229. La decision de dar por concluida la tercera revision en mayo de 2001 y, mas aqdn,
la ulterior decision de volver a aumentar el monto del acuerdo en septiembre de 2001
fueron cuestionables a la luz del espiritu—si no la letra—de las normas del FMI sobre
el financiamiento en caso de crisis. Especificamente, el FMI infringi6 sus propias
declaraciones de politica sobre la participacion del sector privado y el servicio de
complementacion de reservas, porque el respaldo que brind6 no se bas6 en un diagnostico
basico de la sustentabilidad. El disefio de los programas respaldados por cada una de estas
decisiones fue inadecuado para resolver la crisis. Se esgrimieron varios fundamentos para
estas decisiones, en particular la percepcion de falta de alternativas creibles, la deferencia a la
determinacion de las autoridades de tener éxito, y el temor de contagio y la inquietud de que
pudiera interpretarse que el FMI era la causa del desmoronamiento de un pais en dificultades.

230. EI FMI se mostr6 excesivamente renuente a presionar para que se modificara el
régimen cambiario debido a que considerd que las autoridades tenian un fuerte sentido de
autoria del régimen de paridad fija, que por otra parte contaba con un amplio apoyo publico
en Argentina. Las criticas externas a la condicionalidad, a la que se tild6 de injerencia
excesiva, impuesta a los paises afectados por la crisis de Asia oriental llevaron al FMI a
actuar con excesiva deferencia cuando las autoridades adoptaban politicas que, segln sabia la
institucion, estaban mal orientadas o eran contraproducentes. Al mismo tiempo, el FMI no
asimilé oportunamente la ensefianza dejada por las crisis de Asia oriental, Rusia y Brasil, a
saber, que en estos casos el enfoque catalitico solo funciona después de que se ha
abandonado el régimen de tipo de cambio fijo (véase la leccion 7 més adelante).

231. No se utilizaron los instrumentos analiticos disponibles para analizar con
suficiente profundidad las posibles vulnerabilidades. Ademas de no haberse utilizado,
como ya se menciono, instrumentos para evaluar la sustentabilidad del tipo de cambio a largo
plazo, tampoco se realizo un analisis riguroso de la sustentabilidad de la deuda.'” Se deberia
haber sometido la trayectoria de la deuda a pruebas de esfuerzo bajo diferentes supuestos
acerca del saldo primario, las tasas de interés reales, las perspectivas de crecimiento y, lo mas
importante, el tipo de cambio.'?* La falta de dichas pruebas privo al FMI de una base objetiva
para recomendar un cambio radical del marco de politica economica—a través de la

12 El personal técnico del FMI explico al equipo evaluador que habia realizado analisis de este tipo para formular
sus recomendaciones sobre Argentina, pero no han quedado evidencias de tal aseveracion en ninguno de los
memorandos o notas internos proporcionados a la OEI, y mucho menos en los informes oficiales del FMI.

124 En el apéndice VI se analiza la probabilidad de que los instrumentos que se utilizan actualmente hubieran
transmitido oportunamente sefiales de advertencia.
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devaluacion, la reestructuracion de la deuda, o més probablemente ambas cosas—y transmitir
categéricamente esta evaluacion tanto a las autoridades nacionales como a sus propios
accionistas. Estos factores siguieron atdndole las manos al FMI durante todo el tercer
trimestre de 2001, cuando las sefiales del mercado, incluidas las primas a término (que
llegaron al 40%), indicaban inequivocamente que el tipo de cambio era insostenible.

232. La planificacion para contingencias fue inadecuada, en parte debido a que las
autoridades no estaban dispuestas a considerar otros cursos de accion alternativos para
el caso de que fracasara la estrategia que ellas preferian. Si bien durante todo 2001 se
destinaron considerables recursos de personal para determinar cudl seria el mejor régimen de
tipo de cambio alternativo, qué alivio de la deuda seria conveniente, y cudl seria la anatomia
de una eventual crisis, estos esfuerzos no se centraron en la preparacion de planes con
respecto a un marco de politicas alternativo que pudiera significar un régimen cambiario
diferente y una reestructuracion forzosa de la deuda. La alternativa habria tenido un costo
muy alto, pero el dafio colateral podria haberse reducido si el cambio de régimen se hubiera
intentado antes y el FMI hubiera puesto a disposicion recursos a tal efecto. Para preparar
estos planes operativos habria sido necesario realizar dentro del FMI mayores analisis y
estrechar la colaboracion con las autoridades del pais. En respuesta a consultas formuladas
por miembros del Directorio, la gerencia indic6 en todos los casos que estaba trabajando con
el personal técnico en la preparacion de planes de contingencia, pero esta planificaciéon nunca
avanz6 demasiado debido a la reiterada renuencia de las autoridades a discutir este tema. Es
comprensible que las autoridades temieran que el hecho de aparecer participando en planes
de contingencia creara el riesgo de socavar la credibilidad de su compromiso con la estrategia
que se estaba aplicando, pero el FMI deberia haber insistido en que, como precio de su
respaldo, se discutieran de manera confidencial las contingencias que podrian presentarse, y
deberia haber compartido con las autoridades su propio trabajo analitico y sus evaluaciones.

233.  Debe reconocerse que cualquier plan alternativo para manejar la crisis también habria
entrafiado grandes costos, alin en la hipotesis mas optimista, y no hay seguridades de que
hubiera recibido el necesario aval de la mayoria de los accionistas y la cooperacion de las
autoridades. Pero el hecho de que no haya habido ninguna discusion al respecto restringio las
opciones a disposicion de los érganos decisorios del FMI a respaldar un programa
insostenible o abandonar a un pais miembro en serias dificultades. Como resultado, los
recursos del FMI se utilizaron para respaldar un régimen econdémico que era cada vez mas
insostenible. En lugar de financiar la fuga de capitales y dejar que Argentina atravesara un
dificil periodo de seis meses de deflacion y pérdida de produccion, los recursos disponibles
podrian haberse utilizado para aliviar los inevitables costos de la transicion a un nuevo
régimen, al evitar un reajuste excesivo del tipo de cambio y reducir al minimo la compresion
del crédito a que podria dar lugar.

234.  ;Cual podria haber sido la estrategia alternativa? Este es un tema dificil, y
posiblemente exceda del alcance de esta evaluacion. Sin embargo, a titulo ilustrativo, en el
Recuadro 4.1 se analiza un posible enfoque. Como ocurre con todos los analisis de escenarios
alternativos, un interrogante clave es si habria sido posible movilizar el respaldo politico
suficiente para un plan de esa naturaleza, especialmente si se hubiera adoptado en
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Recuadro 4.1. ;Como y Cuando Podria Haberse Adoptado un Enfoque
Alternativo?

En cualquier otra estrategia que se pudiese haber adoptado tendrian que haberse incluido elementos
esenciales como una devaluacion y la reestructuracion de la deuda'. Sin una devaluacion, la
reestructuracion de la deuda no hubiera sido posible ni creible. En primer lugar, los shocks externos
fueron grandes y el ajuste necesario de los precios externos y relativos fue sustancial. Segundo, una
reestructuracion obligatoria de la deuda habria provocado una corrida contra la moneda. Tercero, todos
los intentos de evitar modificar el régimen cambiario en las ultimas crisis habian fracasado.

Por lo tanto, la cuestion central hubiera sido como reducir al minimo el costo inevitablemente alto de tal
estrategia, en el que estan incluidos: (i) los problemas para atender al servicio de la deuda, debido a la
fuerte depreciacion, para los sectores con un gran volumen de pasivos en moneda extranjera, y las
consiguientes presiones sobre el sistema bancario; y (ii) los efectos en el balance de los bancos como
consecuencia de la devaluacion y la reduccion del valor presente neto de la deuda publica. En esas
circunstancias, incluso si una moratoria hubiese podido evitar que los tenedores de titulos de deuda
interna se deshicieran de ellos masivamente (lo que mas tarde habria dado lugar a una reestructuracion
de la deuda), de todas maneras se habria producido un péanico bancario y una corrida contra la moneda,
cuyo reajuste muy probablemente hubiera sido excesivo al dejarla flotar. Estos acontecimientos habrian
causado bancarrotas generalizadas, una compresion del crédito y una fuerte contraccion de la actividad
economica.

El orden de magnitud y las complicaciones que se presentaron en Argentina fueron tales que las
dificultades para formular una estrategia alternativa fueron mayores que en ninguno otro caso. Mas aun,
no pueden ignorarse las consecuencias politicas de la trayectoria a través de la cual el pais llegara a una
estrategia alternativa. Aunque es evidente que un fuerte liderazgo politico a favor de una tal estrategia
habria ayudado a reducir su posible costo, ello era improbable dada la situacion imperante. Por
consiguiente, es bastante probable que una situacion en la cual algunos grupos en Argentina hubieran
considerado la estrategia de devaluacioén/reestructuracion de la deuda como una imposicion del FMI
habria estado asociada con una mayor alteracion politica y con decisiones de politica de corto plazo que
hubieran empeorado la situacion. En otras palabras, bien pudo haber ocurrido que el FMI no tuviese la
posibilidad de tomar ninguna medida viable para adoptar una estrategia alternativa que tuviese sentido.
Pero esa posibilidad no es una justificacion adecuada para dejar de pensar en una solucion, ni mucho
menos para no disefiar y fomentar activamente otro posible plan de accion.

Teniendo presente estas advertencias, la estrategia alternativa habria reunido algunas de las
caracteristicas del enfoque adoptado en Pakistan, Uruguay o Ucrania, donde se mantuvo el valor nominal
de la deuda, se prorrogaron los vencimientos y se fijo un tope a la tasa de interés de las nuevas deudas
por debajo de las tasas del mercado. Incluso si los problemas de Argentina hubiesen justificado una
mayor reduccion de la deuda, es probable que los recortes efectuados en una etapa inicial hubieran sido
menores de lo que fue necesario cuando se produjo el desplome econémico y financiero. Para Argentina
reviste especial interés como modelo el enfoque adoptado en Uruguay en 2002, en el cual el FMI ofrecid
financiamiento excepcional (694% de la cuota) para respaldar los esfuerzos de las autoridades
encaminados a lograr un verdadero alivio de la deuda tras la transicion a un régimen de flotacion. En ese
caso, la reestructuracion de la deuda que tuvo lugar a principios de 2003 se tradujo en una reduccion del
20% del valor presente neto de la deuda publica, permitiendo que Uruguay se mantuviese al corriente de
sus reembolsos durante todo el periodo de las negociaciones®. La reestructuracién de la deuda fue
coordinada pero voluntaria, y se realiz6 en el marco de un programa coherente e integral de reformas
econdmicas respaldado por el FMI. Sin embargo, el hecho que los acreedores estuviesen dispuestos a
adoptar este enfoque en Uruguay fue, en parte, consecuencia de lo que ocurria en Argentina.
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Recuadro 4.1. ;Como y cuando podria haberse adoptado un enfoque
alternativo? (conclusion)

Asimismo, el plan deberia haber incluido una renovacion coordinada de las lineas interbancarias, ya que
la reduccion del riesgo internacional a que estaban expuestos los bancos nacionales y extranjeros en
2001 fue una importante fuente de presiones sobre la moneda y las reservas internacionales -aunque no
cabe duda de que los mayores riesgos de insolvencia habrian hecho un ejercicio de este tipo mas
complicado que, por ejemplo, en Corea-. De ser necesario, también podria haberse intentado adoptar
medidas puntuales y, por ende, con menos efectos perturbadores, para hacer frente al panico bancario y
la fuga de capitales, asi como ciertas restricciones a la conversion a dolares de los depdsitos en pesos (en
lugar de congelar los depositos como finalmente exigio el colapso).

Aunque es imposible someter a prueba situaciones ficticias, los dafios podrian haberse limitado
adoptando medidas en una etapa inicial y aprovechando la proteccion que otorgaba el respaldo oficial. El
abandono de la convertibilidad en una etapa anterior habria tenido un efecto menos perturbador que la
caida libre de la moneda que se produjo cuando finalmente el abandono se realizo en forma desordenada,
trayendo consigo gravisimos efectos en los balances. Para contener estos costos, parte de los recursos del
FMI podrian haberse utilizado para limitar el reajuste excesivo del peso y respaldar al sistema bancario,
en el contexto de un paquete de politicas creible, aunque es sumamente dificil que la correccidon no
resulte excesiva bajo tales circunstancias. Tal vez hubiese sido inevitable imponer algunos controles a
los capitales, pero su alcance podria haber sido mucho menor y provocado menos desordenes que los
que finalmente se aplicaron a fines de 2001 y 2002 y que dieron lugar a graves perturbaciones reales y
financieras.

Habria sido dificil saber cuando intentar una estrategia alternativa de devaluacion y reestructuracion de
la deuda. En retrospectiva, el momento ideal hubiese sido cuando atin se contaba con abundantes
reservas internacionales para limitar un reajuste excesivo del tipo de cambio, los balances de los bancos
y de los fondos jubilatorios atin no se habian deteriorado como resultado de la adquisicioén obligatoria de
bonos publicos, y aun podia disponerse de suficientes recursos del FMI para reforzar las reservas y el
sistema bancario, lo cual habria dado confianza al sistema y limitado la magnitud de la fuga de capitales.
Estas consideraciones hacen pensar que la apreciable, aunque breve, mejora de las condiciones del
mercado tras aprobarse el primer aumento de recursos, en enero de 2001, fue el momento propicio. La
otra oportunidad se presentd inmediatamente después del nombramiento de Cavallo como Ministro de
Economia, porque podria haberse aprovechado su credibilidad internacional y su sé6lido liderazgo
politico en el frente interno. Incluso si no se hubiese utilizado esa oportunidad, una estrategia de ese tipo
posiblemente habria seguido siendo viable hasta fines de afio y tenido un desenlace menos traumatico
que el que finalmente se produjo, pero atin asi los costos habrian sido muy altos.

" De hecho, esa fue la opinion mayoritaria a la que finalmente llegé el personal técnico del FMI.

? Cabe sefialar que el grado de dolarizacion de los pasivos y el riesgo que la deuda publica representaba para los
bancos eran menores en Uruguay que en Argentina. En el caso de Uruguay, fue suficiente un paquete equivalente al
11% del PIB para poner fin al panico bancario y evitar un desmantelamiento desordenado del sistema financiero
mientras se coordinaba la reestructuracion de la deuda y se adoptaba el régimen de flotacion. Aunque Uruguay
sufri6 una fuerte contraccion econdmica, el producto empez6 a reactivarse el mismo afio en que se efectuo el canje
de la deuda (en 2003 la tasa de crecimiento del PIB fue de 1%) y pudo mantenerse una relacion de cooperacion con
los acreedores internacionales.
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circunstancias en que podria haberse acusado al FMI de empujar a Argentina a la crisis.
En tales circunstancias, cualquier estrategia alternativa habria tenido costos econdmicos
muy altos y probablemente hubiera dado lugar a considerables perturbaciones politicas.
Una salida “ordenada” era probablemente imposible a esa altura, mas aun teniendo en
cuenta la falta de respaldo politico a cualquier estrategia alternativa coherente.

235.  Por consiguiente, el FMI se vio frente a la necesidad de optar entre varias alternativas
sumamente dolorosas e inciertas. Con todo, una mayor planificacion para hacer frente a las
contingencias (con insistencia en la cooperacion de las autoridades como contraprestacion
por el respaldo del FMI a la estrategia que ellas preferian) podria haber evitado que el FMI
siguiera apoyando una estrategia inviable hasta el ultimo momento posible. Probablemente,
esto haya sido mas costoso que si se hubiera intentado un cambio de estrategia mucho antes,
aunque evidentemente no es posible predecir como habria evolucionado la situacion politica
en Argentina frente a los intentos del FMI de forzar un cambio. En definitiva, cuando la
decision de suspender el respaldo se hizo inevitable, las autoridades (tanto las que estaban en
el poder como las que reemplazaron a éstas) no tenian un plan de accion para hacer frente a
las consecuencias de tal decision. Los trastornos politicos ulteriores limitaron la capacidad de
la gerencia y el personal técnico del FMI para entablar con las nuevas autoridades
discusiones efectivas sobre como controlar los dafios, y las autoridades adoptaron varias
decisiones de politica econdmica que profundizaron la crisis.

236.  Si bien el Directorio Ejecutivo no cont6 en todos los casos con todos los
elementos requeridos para tomar decisiones bien informadas, no realizé un seguimiento
cabal para evitar que los recursos del FMI se utilizaran en respaldo de una politica
insostenible, ni ejercio plenamente su funcion fiduciaria de proteger el caracter rotativo
de dichos recursos. En parte, esto obedecié al hecho de que el Directorio—con cierta
renuencia en algunos casos—acepto tener una participacion estratégica limitada en las
decisiones adoptadas por la gerencia y no recibié en algunos casos informacion critica
(pese a las solicitudes esporadicas de unos pocos directores). Esto es reflejo de un problema
mas amplio en cuanto a la forma en que se gobierna el FMI, donde las decisiones importantes
son adoptadas por los grandes accionistas fuera del Directorio Ejecutivo y, como potenciales
prestatarios, los directores que representan a los paises en desarrollo rara vez, si acaso
alguna, cuestionan la propuesta de respaldo a un pais planteada por la gerencia ante el
Directorio.

B. Lecciones Para el FMI

237. La experiencia de Argentina deja una serie de valiosas ensefianzas para el FMI.
Muchas de ellas se relacionan con el uso prolongado de los recursos del FMI por parte de
Argentina y validan la ensefianza extraida por la OEI en la evaluacion anterior (OEI 2002),
que hace hincapié en la necesidad de realizar periddicamente evaluaciones estratégicas de los
logros de cada programa y de los motivos que justifican que el FMI mantenga su relacion con
el pais a través del mismo. Seguidamente presentamos otras 10 lecciones, algunas de las
cuales ya han sido puestas en practica por el FMI y han dado lugar a que mejoren las
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L. .. . . ., 125 .
politicas y procedimientos de la institucion. = Estas lecciones se agrupan en tres temas
generales: supervision y disefio de los programas, gestion de crisis y proceso decisorio.

Supervision de politicas econdmicas y diseiio de los programas

238. Leccion 1. Si bien la eleccion del régimen cambiario corresponde a las autoridades
del pais, el FMI debe ejercer una firme supervision para velar por que el régimen
escogido sea congruente con las demas politicas y se ajuste a las restricciones. Este
principio ha sido reafirmado reiteradamente por el Directorio Ejecutivo, por lo menos desde
1997, pero no fue observado en el caso de Argentina. Las crisis recientes en los mercados
emergentes han demostrado que es dificil mantener un régimen de tipo de cambio fijo en un
contexto de apertura de la cuenta de capital. El caso de Argentina muestra claramente que
esta leccion también se aplica a las paridades “rigidas”, si se carece del respaldo politico
necesario para aplicar las politicas que aseguren a mas largo plazo la aceptacion del
mecanismo de ajuste. Lo sucedido en Argentina también lleva a pensar que las
consideraciones politicas internas a menudo hacen dificil abandonar un régimen de tipo de
cambio fijo, en los buenos tiempos o en los malos.'*® Es por eso que el abandono de una
paridad insostenible generalmente ocurre por la fuerza de los acontecimientos, lo cual
entrafia costos aun mayores que si se produjera por decision voluntaria adoptada en el
momento que se considere oportuno. Parte del problema reside en que los costos y beneficios
de los distintos regimenes cambiarios, sobre todo las rigurosas exigencias que impone el
mantenimiento de una paridad fija, generalmente no suelen ser tema de discusion en los
debates politicos internos de cada pais. Es aqui donde el FMI puede desempenar una valiosa
funcion procurando que, en los tiempos de bonanza, tenga lugar un debate genuino sobre los
costos y beneficios del régimen cambiario vigente. Esto significa que regularmente deben
debatirse en profundidad estos temas con las autoridades, como parte de las actividades
rutinarias de supervision. Discutir la politica de tipo de cambio cuando se esté aplicando una
paridad fija es de por si un tema delicado y podria generar alarma en los mercados. Es
precisamente por esta razon que las discusiones sobre este tema deben ser una actividad de
rutina, que los mercados interpreten como una cuestion de procedimiento.

239. Leccion 2. El nivel de deuda sostenible para las economias de mercado
emergentes en un contexto de apertura de la cuenta de capital puede ser mas bajo de lo
que se habia pensado, dependiendo de las caracteristicas econdmicas del pais. Lo ocurrido
en Argentina ejemplifica un postulado que actualmente se reconoce plenamente en el FMI, el
cual sostiene que la “intolerancia a la deuda” en muchas economias de mercado emergentes
merece atencion especial y que por consiguiente la conduccion de la politica fiscal deberia

123 V¢ase en particular el documento PDR (2003). El Directorio Ejecutivo del FMI analiz6 este informe el 17 de
noviembre de 2003.

126 En los buenos tiempos, no hay incentivo para que los politicos corran el riesgo de abandonar un régimen de
tipo de cambio exitoso, sobre todo cuando goza de respaldo popular. En los malos tiempos, si la dolarizacién de
los balances es generalizada o la exposicion crediticia en moneda extranjera es elevada, los costos del cambio
son tan altos que ningun politico estara dispuesto a asumir el riesgo politico.
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tener en cuenta no solo los desequilibrios fiscales interanuales sino también el monto global
de la deuda publica. Como ya lo sefialo el personal técnico del FMI (Reinhart et al., 2003;
FMI, 2003; PDR, 2003), el monto de la deuda puede parecer razonable en relacion con otros
paises pero puede ser demasiado elevado cuando se tienen en cuenta la moneda de
denominacion, la apertura del pais al comercio exterior, la base de generacion de recursos
fiscales, la flexibilidad presupuestaria del gobierno, sus antecedentes en cuanto al
incumplimiento de los pagos y la inflacion, y la funcidn asignada a la politica fiscal en la
estabilizacidon macroecondmica.

240. Leccion 3. La decision de las autoridades de dar caracter precautorio a un
acuerdo plantea el riesgo de que, en la practica, las normas para obtener respaldo del
FMI se debiliten. Aunque obviamente no es posible emitir juicios categoricos a partir de lo
sucedido en un solo caso, y las politicas del FMI no efectian distinciones de este tipo entre
los acuerdos precautorios y los demas acuerdos, el hecho de que se haya dado caracter
precautorio a los acuerdos del periodo 1997-99 fue interpretado por ambas partes como
signo de poca influencia del FMI sobre las autoridades argentinas. Se consider6 que el
caracter precautorio del acuerdo y el hecho de que, en consecuencia, el volumen de crédito
del FMI estuviera disminuyendo justificaban una condicionalidad fiscal y estructural
relativamente laxa y una actitud que de manera regular toleraba los desvios del programa.
Debido al deficiente disefio del programa y a la poca firmeza en su ejecucion en el contexto
de acuerdos de caracter precautorio no se pudo evitar que el pais aplicara politicas que
resultaban insostenibles. Cuando no existe una necesidad apremiante de balanza de pagos,
puede ser mejor no celebrar ningtin acuerdo y someter al pais a la disciplina del mercado y
no a las revisiones del programa que realiza el FMI, sobre todo cuando hay dudas sobre la
capacidad del pais para llevar a cabo un programa de reformas enérgico. Como minimo, no
deberia haberse esgrimido el caracter precautorio del acuerdo para justificar las deficiencias
en el disefio del programa o los desvios en su implementacion.

241. Leccion 4. Si bien es esencial que el pais se sienta duefio de los programas que
seran respaldados por el FMI, esto no es suficiente, ya que pueden obtenerse resultados
no deseados si lo decidido por las autoridades implica que se aplicaran politicas mal
orientadas o excesivamente débiles. La identificacion del pais con el programa es
importante, sobre todo en ambitos de politica econdmica que tienen repercusiones sociales de
gran alcance, pero a menudo hay una relacion inversa entre el grado de identificacion del pais
con el programa respaldado por el FMI y la firmeza de las politicas plasmadas en el mismo.
Es necesario que haya una discusion franca al respecto entre el FMI y las autoridades. Una
enseflanza importante que deja la experiencia de Argentina es que la fuerte identificacion del
pais con sus politicas no debe ser un factor que disuada al FMI de dar a conocer su opinioén
categoricamente. E1 FMI debera estar preparado a no dar su apoyo a politicas decididas por el
pais si las juzga inadecuadas para generar el resultado esperado, pero debera explicar y
fundamentar su decision.

242. Leccion 5. Un desempeiio macroeconémico favorable, incluso si se mantiene
durante cierto periodo, puede ocultar deficiencias institucionales subyacentes, las que
pueden convertirse en obstaculos insuperables para restablecer rapidamente la
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confianza, si el crecimiento se ve interrumpido por acontecimientos externos
desfavorables. Esta conclusion es particularmente pertinente en el caso de los paises con una
historia de crisis reiteradas. En Argentina, el FMI identifico estas deficiencias de manera
amplia y trato de corregirlas mediante la condicionalidad estructural y la asistencia técnica.
Pese a estos esfuerzos, muchas de las deficiencias basicas de las instituciones fiscales se
mantuvieron intactas, y las mismas debilidades que habian creado un ciclo repetido de
incumplimiento en el servicio de la deuda e hiperinflacién en décadas anteriores resultaron
fatales una vez mas. La crisis argentina deja la ensefianza de que es muy dificil modificar
deficiencias institucionales que estan muy arraigadas en el sistema politico, y que no esta
claramente definido el papel que puede desempenar un agente externo, como el FMI, en el
proceso de reforma. Cuando los cambios, de por si dificiles, no se producen, ni atin cuando
los resultados macroecondmicos son favorables, probablemente sea contraproducente que el
FMI mantenga una relacion de largo plazo con el pais a través de programas.

Gestion de la crisis

243. Leccion 6. La decision de respaldar un determinado marco de politica econdmica
entrafia necesariamente una evaluacion probabilistica, pero es importante que la
evaluacion sea lo mas rigurosa posible y que se cuente, desde un inicio, con una
estrategia contingente en caso de que no se materialicen algunos supuestos criticos. A
falta de una estrategia alternativa correctamente formulada, y dado que sélo se contaba con
una estrategia de salida poco definida, le tomé al FMI mucho tiempo acelerar la marcha ante
la probada imposibilidad de que el programa alcanzara los objetivos establecidos. Esto dio
lugar a intentos reiterados de recurrir a la misma estrategia, cuando era evidente que habia
fallado. Ya en el anterior informe de evaluacion preparado por la OEI sobre este tema se
sefiald que es necesario que todo programa encaminado a hacer frente a una crisis de la
cuenta de capital incluya planes de contingencia.'?’ La otra leccion que brinda lo sucedido en
Argentina es que la planificacion para contingencias debe incluir no solo estrategias
alternativas sino también reglas de control del dafio; es decir, un conjunto de criterios para
determinar si la estrategia inicial estd dando resultados y que sirvan de guia para decidir
cudndo es preciso cambiar el enfoque.

244. Leccion 7. El enfoque catalitico para resolver una crisis de la cuenta de capital
funciona inicamente en condiciones muy estrictas. El caso de Argentina confirma las
lecciones que deja la experiencia de las demads crisis de la cuenta de capital de la ultima
década, como lo corroboran dos recientes estudios del FMI (Cottarelli y Giannini, 2002, y
Mody y Saravia, 2003). Estos estudios plantean que son varias las condiciones que se
requieren para que el enfoque catalitico funcione (véase el Recuadro 4.2). Primero, las
variables econdmicas fundamentales deben ser solidas. Segundo, el gobierno debe gozar de
credibilidad en lo que respecta a sus medidas de politica y su actuacion pasada, para infundir
confianza en los mercados de que se atenderan debidamente sus inquietudes. Tercero, debe

127 y/¢ase la recomendacion 3 en el informe de evaluacion sobre el papel del FMI en las recientes crisis de la
cuenta de capital (OEIL, 2003a; pag. 53).
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realizarse un analisis serio de la sustentabilidad de la deuda que muestre, con una alta
probabilidad, que el pais no es insolvente. Cuarto, debe considerarse, en base a una
evaluacion detallada, que el régimen cambiario es sostenible. Cuando hay preocupaciones
validas en torno a la sustentabilidad de la deuda y del tipo de cambio, no es razonable prever
que los flujos de capital cambien voluntariamente de sentido.

Recuadro 4.2. La Experiencia Acumulada con el Financiamiento Catalitico

En las crisis financieras del pasado provocadas por grandes salidas de capital, el enfoque catalitico
fracaso antes de que se impusiera al pais un régimen cambiario mas flexible, salvo en el caso de
Argentina en 1995 (cuando las variables macroeconémicas fundamentales del pais eran mas sélidas
que en 2000). Asi sucedi6 incluso en los casos en que puede considerarse que el financiamiento
catalitico o semicatalitico fue exitoso (por ejemplo, en México en 1995, Corea en 1998, Brasil en 1999
y 2002, Turquia en 2002—03 y Uruguay en 2002); en estos casos, el enfoque s6lo funciond después de
abandonarse el régimen de tipo de cambio fijo.

En éstos y en otros casos que dieron buenos resultados, también se intentd concertar algtin tipo de
participacion del sector privado, en lugar de recurrir a un enfoque puramente voluntario, a fin de
garantizar la renovacion de los créditos de los inversores extranjeros. Estos paises incluyeron a Corea
(donde se coordino un refinanciamiento y posteriormente se transformaron las lineas interbancarias en
instrumentos a mediano plazo), Brasil (donde el compromiso de mantener los niveles de riesgo
interbancario fue respaldado por una supervision rigurosa) y Uruguay (donde la deuda publica se
reestructuré en forma coordinada). En el enfoque adoptado en Argentina en 2001 practicamente no se
previo la inclusion del sector privado ya que todos los aportes del sector se efectuaban de acuerdo con
las reglas del mercado, y no eran objeto de un seguimiento cuidadoso. En definitiva, los que
participaron fueron casi exclusivamente agentes internos.

245. Leccion 8. La ingenieria financiera en forma de reestructuracion de la deuda
voluntaria y basada en el mercado es costosa, y es poco probable que mejore la
sustentabilidad de la deuda si se emprende en condiciones de crisis sin contar con una
estrategia economica creible e integral. Una ensefianza importante de la crisis argentina (en
particular del megacanje de junio de 2001) es que las operaciones de ingenieria financiera
realizadas en condiciones de mercado pero que no modifican el valor presente neto de la
deuda no dan buenos resultados en medio de una crisis cuando las primas de riesgo indican
una alta probabilidad de incumplimiento de los pagos. Esto se debe a que dichas operaciones,
por definicion, se realizan a tasas de interés que son significativamente mas altas que en
€pocas “normales”, y por lo tanto mejoran los flujos de caja a corto plazo s6lo al costo de una
mayor carga de servicio de la deuda. Aun cuando el problema sea inicamente de liquidez,
este tipo de operaciones pueden hacer que se convierta en un problema de solvencia.'*® S6lo

128 Como se explica en el Apéndice VIII, aunque se recurra a variantes de esta modificacion voluntaria del perfil
de la deuda utilizando recursos oficiales para reforzar el crédito (ya sea mediante garantias de obtener nuevos
fondos, supeditadas a la adopcion de determinadas politicas, como en el caso de las operaciones del Banco
Mundial, o mediante el uso de los recursos del FMI, como en el caso de los US$3.000 millones consignados
para operaciones de reestructuracion de la deuda cuando se aument6 el monto del acuerdo en septiembre de
2001) no se modifica el planteo basico de que cualquier reestructuracion voluntaria de la deuda en condiciones

(continued)
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la modalidad de reestructuracion de la deuda que lleva a una reduccion del valor presente
neto de los pagos de la deuda o—si se cree que la deuda es sostenible—a un paquete de
financiamiento en gran escala del sector oficial, podria revertir una dindmica adversa de la
deuda. En cualquiera de estos dos casos, la ingenieria financiera solo puede ser una de las
piezas de un marco global de politicas econdmicas. El hecho de que se haya recurrido con
€xito a estos dos enfoques en 2002, en Uruguay y Brasil respectivamente, lleva a pensar que
ya se ha asimilado debidamente esta ensefnanza.

246. Leccion 9. Si se retrasa la adopcion de las medidas necesarias para resolver una
crisis, puede elevarse mucho su costo final. Cuando los cambios de politica econémica
requeridos tienen un alto costo inicial, es comprensible que las autoridades del pais en
cuestion opongan una resistencia sistematica al cambio y presionen para obtener mayor
financiamiento oficial durante todo el tiempo posible. Analogamente, existe una renuencia
natural de parte del FMI a forzar un cambio de ese tipo contra la voluntad de las autoridades.
Esta renuencia refleja el temor de ser sefialado como culpable de los costos de las medidas
preventivas, asi como la dificultad de ensamblar las piezas de un paquete de politicas
alternativo. Sin embargo, cuanto mas se prolongue la crisis sin que se ataquen sus causas
fundamentales, mayores seran los costos probables para la economia. Esto no quiere decir
que los costos puedan evitarse en su totalidad si las medidas se toman oportunamente, pero
demorar las medidas probablemente d¢ lugar a una pérdida del producto, a mayores fugas de
capital y a la erosion de la calidad de los activos en el sistema bancario. Para reducir al
minimo los costos de cualquier crisis, el FMI debe asumir un enfoque activo. Primero, debe
realizar una evaluacion realista de la necesidad de un cambio de politica y, si considera que
el cambio es necesario, debe proporcionar respaldo financiero s6lo cuando el pais esté en
condiciones de comprometerse de manera creible a introducir los cambios de politica
necesarios para asegurar la viabilidad, incluyendo, de ser necesario, el compromiso de
negociar una reestructuracion de las obligaciones para reducir su valor presente neto.
Segundo, debe estar preparado para ayudar al pais mientras pone en practica el cambio de
régimen mediante un paquete de politicas y financiamiento que reduzcan a un minimo los
costos de la transicion, dado que los cambios de régimen generalmente producen grandes
trastornos y crean el riesgo de desencadenar, como efectos secundarios, retiros masivos de
depositos del sistema bancario y un ajuste excesivo del tipo de cambio.

Proceso decisorio

247. Leccion 10. Para reducir al minimo los errores y aumentar la eficacia, debe
mejorarse el proceso de toma de decisiones en el FMI en cuanto al analisis de riesgos,
rendicion de cuentas y predictibilidad.

. En el caso de Argentina, ni los riesgos financieros para el FMI ni la capacidad del
pais para rembolsar sus deudas se analizaron adecuadamente de manera formal, o con

de crisis eleva el valor presente neto de la deuda si se lo mide utilizando las tasas de interés vigentes durante
épocas normales. Por consiguiente, el uso de recursos oficiales para estos fines es necesariamente ineficiente.
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la suficiente antelacion como para influir en el proceso decisorio. Las normas y
limites de acceso a los recursos del FMI se expresan como porcentaje de la cuota. Las
discusiones internas sobre el nivel de acceso tienden, por lo tanto, a centrarse en esta
métrica, y rara vez se examinan el impacto del nivel de acceso propuesto en la
situacion financiera del FMI o los riesgos que entrafia, inclusive en el caso de grandes
prestatarios como Argentina. Si se prestara mayor atencion a los riesgos financieros al
tomar las decisiones, probablemente se exigiria una mayor probabilidad de éxito para
seguir respaldando una estrategia cuestionable en el caso de un prestatario
relativamente grande. De hecho, ésta es una de las primeras lecciones de caracter
operativo que se analizaron en el FMI después de la crisis argentina.

. La crisis argentina puso de manifiesto las deficiencias en el proceso decisorio en
relacion con: (i) el tipo de informacion considerada y (ii) la falta de transparencia en
lo que respecta al responsable de cada decision. El Directorio Ejecutivo, que
formalmente debe rendir cuentas de sus decisiones de financiamiento, no recibe
informacion cabal sobre todos los factores que la gerencia y el personal técnico del
FMI consideran cuando formulan sus recomendaciones, lo cual se debe en parte al
caracter sumamente delicado de algunos de los datos y a los temores de una posible
filtracion de informacion. Las decisiones cruciales a veces se adoptan fuera del
Directorio Ejecutivo en interacciones directas entre la gerencia y los principales
accionistas del FMI. Si bien los contactos informales con los principales accionistas
son parte normal y necesaria de las atribuciones de la gerencia, para un manejo eficaz
de las crisis se requiere que el centro donde se toman las decisiones siga siendo el
Directorio, sobre la base de un andlisis franco realizado por el personal técnico. De lo
contrario se debilitaria la rendicion de cuentas, y es mas probable que las decisiones
que se tomen no sean las dptimas.

. Tampoco hubo claridad en lo que respecta a las razones por las cuéles se tomaron
determinadas decisiones. La falta de reglas claras llevo a que se recurriera
excesivamente a la discrecionalidad, lo cual a su vez cred un entorno de gran
incertidumbre e imprevisibilidad en cuanto a los pasos que daria el FMI en el futuro y
alent6 a las autoridades argentinas a aplicar medidas cuestionables, apostando a un
rescate.'”” Si la toma de decisiones se ajustara a un proceso basado en reglas més
claras probablemente las crisis se resolverian con mayor rapidez cuando la solucion
es incierta.'*’

12 Algunos observadores han explicado que la falta de disciplina en la formulacién de la politica econémica en
Argentina durante 2001, incluso por parte del Congreso, fue propiciada por la sensacion general de que el FMI
estaba dispuesto a salir al rescate de Argentina a cualquier costo.

19 No en todos los casos una regla lleva al mejor resultado. Por lo tanto, toda decision responsable requiere
cierta dosis de discrecionalidad.
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C. Recomendaciones

248. Desde la crisis argentina, el FMI ha puesto en practica una serie de iniciativas para
abordar algunos de los problemas planteados anteriormente; algunos cambios en los
procedimientos y las politicas se introdujeron incluso antes de que el personal técnico de la
institucion comenzara a analizar sistematicamente qué lecciones habia dejado esta crisis
(véase PDR, 2003). Entre dichos cambios cabe mencionar: (i) un procedimiento para
sistematizar y perfeccionar los analisis de sustentabilidad de la deuda como herramienta
basica de analisis; (ii) un procedimiento para realizar de manera periodica una evaluacion
integral ex post de las estrategias y politicas aplicadas en los paises que utilizan los recursos
del FMI por periodos prolongados, y (iii) un nuevo marco para la adopcion de decisiones en
los casos de acceso excepcional a los recursos de la institucion, que establezca criterios
claros para evaluar la necesidad y sustentabilidad,'®' evaluacién de los riesgos financieros y
de liquidez para el FMI, capacidad de repago, uso de mediciones alternativas para determinar
el acceso, participacion anticipada y mas amplia del Directorio Ejecutivo, y evaluacion ex
post por parte del personal técnico del FMI. Si bien estas iniciativas, en caso de que se las
aplique cabalmente,'*” podrian ser muy utiles para asegurar que no se vuelvan a repetir los
errores que se cometieron en el caso de Argentina, se requieren otras medidas de refuerzo. A
continuacion presentamos seis conjuntos de recomendaciones a tal efecto, en relacion con la
gestion de crisis, la supervision, la relacion a través de los programas y el proceso decisorio.

Gestion de crisis

249. Recomendacion 1. El FMI debera tener una estrategia de contingencia desde el
momento en que comienza una crisis, que incluya en particular normas para “limitar el
dafio,” es decir, un conjunto de criterios que permitan determinar si funciona la estrategia
inicial y que sirvan de guia acerca de cuando resulte necesario cambiar de enfoque.

. La respuesta en caso de una crisis deberia formar parte de una estrategia coherente
que, desde un principio, incluya una formulacién minuciosa de las metas, los medios
para medir en qué grado se estan cumpliendo estas metas, y planes alternativos
(incluida una estrategia de salida en el caso de que la estrategia preferida fracase y se
requiera modificar las politicas). Como elemento clave deberia especificarse la forma
en que se pondria en funcionamiento la estrategia de salida. Lo sucedido en Argentina
lleva a pensar que, a fin de que los mecanismos previstos para limitar el dafo den
resultado, deben definirse con anticipacion y disefiarse de manera tal que se activen

! Estos criterios son: (i) presiones extraordinarias sobre la cuenta de capital de la balanza de pagos; (ii) un
analisis riguroso y sistematico de la sustentabilidad de la deuda que indique que hay una alta probabilidad de
que la deuda siga siendo sostenible; (iii) expectativa de una pronta reanudacion del acceso a los mercados
privados de capital, y (iv) perspectivas razonablemente favorables en lo que respecta al disefio del programa y
su implementacion.

132 Segun los resultados de un examen de la politica de acceso excepcional realizado a principios de 2004, hasta
entonces el nuevo marco no se habia implementado de manera consecuente.
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antes de que sea inevitable una crisis propiamente dicha o las opciones clave para
afrontar la crisis ya no estén disponibles.

Este y otros elementos pertinentes de la estrategia deberian discutirse tanto con el
Directorio Ejecutivo como con las autoridades del pais (aunque no necesariamente
debe llegarse a un acuerdo en detalle). Sobre todo cuando se solicita un nivel de
acceso excepcional a los recursos del FMI, no se deberia tomar una decision antes de
que se planteen explicitamente ante el Directorio las distintas opciones y tenga lugar
un analisis equilibrado de sus respectivos costos—a corto y largo plazo—y de sus
probabilidades de éxito (véase la recomendacion 6, mas adelante, donde se plantea
una posible modalidad para llevar a la practica esta recomendacion). Naturalmente,
las autoridades seran reacias a discutir las contingencias abiertamente, por temor a
que una discusion publica socave la credibilidad de su compromiso con la estrategia
que estan aplicando. Esto no debe impedir que el FMI proporcione a las autoridades
los analisis que ha realizado en sustento de los plantes de contingencia.

Deberia prestarse especial atencion a los riesgos financieros que plantean para el FMI
las diferentes estrategias. Podria considerarse la adopcion de procedimientos mas
estrictos de debida diligencia al analizar los riesgos y costos de las diversas
alternativas cuando la exposicion global o la concentracion del riesgo alcanzan
determinado umbral.

Recomendacion 2. Si se duda de la sustentabilidad de la deuda o del tipo de

cambio, el FMI debera indicar que su apoyo esta condicionado a un cambio
significativo de las politicas del pais mientras sigue trabajando activamente con el pais
para propiciar el cambio. En particular:

Tal como indican las directrices establecidas, el FMI deberia rehusarse con firmeza a
otorgar préstamos en respaldo de un marco de politicas con alta probabilidad de ser
insostenible o con baja probabilidad de ser implementado. Igualmente importante es
que, en tales casos, el FMI tome la iniciativa de ayudar al pais en su transicion a un
nuevo régimen, entre otras formas ofreciéndole asesoramiento sobre el régimen de
transicion y proporcionandole financiamiento para reducir al minimo los trastornos y
la pérdida de producto.

En este contexto, debera asignarse una alta prioridad a definir la funciéon que ha de
cumplir el FMI cuando un pais que pide acceso excepcional a sus recursos tiene un
problema de solvencia, especialmente en lo que respecta a la deuda del sector
publico. En la medida en que haya incertidumbre en cuanto al papel que debe
desempefiar el FMI en el proceso, seguira siendo impracticable seguir los principios
del marco de Praga, reafirmados recientemente en la nueva politica de acceso
excepcional a los recursos de la institucion. El avance en la incorporacion de
clausulas de accion colectiva en las nuevas emisiones de deuda soberana y en la
preparacion de un codigo de conducta para los deudores soberanos y sus acreedores
es un hecho positivo, aunque serd preciso seguir trabajando en la delimitacion clara
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del papel que se espera que desempetie el FMI. Es posible que haya un amplio
espectro de opciones en cuanto al papel que le asigne la comunidad internacional al
FMI, pero la solucion debe basarse en el reconocimiento de que, en el caso argentino,
la falta de un mandato claro para el FMI, cuando ya estaba claro que era improbable
que la funcion puramente catalitica fuera suficiente, dio lugar a demoras excesivas
antes de que se llegara a una solucidon basada en la cooperacion.

Supervision

251. Recomendacion 3. La supervision que ejerce el FMI debera centrarse en la
sustentabilidad del tipo de cambio y de la deuda a mediano plazo. Para alcanzar estos
objetivos (que son ya parte de las politicas en vigor), el FMI debe sistematizar las
siguientes practicas:

. Cuando un pais aplica un tipo de cambio fijo, el FMI debera perfeccionar los
instrumentos utilizados para evaluar el tipo de cambio real de equilibrio, a fin de que
den una mejor vision a futuro y se basen en una diversidad de criterios, incluidos los
indicadores de mercado, y utilizar estos instrumentos para realizar un analisis
sistematico de la sustentabilidad del tipo de cambio en cuestion, teniendo en cuenta la
politica macroecondmica y las limitaciones estructurales del pais.'* Partiendo de
estos analisis, el FMI deberia también participar de manera sistemadtica en un dialogo
sustancial de politica econdmica con las autoridades del pais sobre las repercusiones
del régimen en vigor para las demas politicas y sobre las estrategias apropiadas para
cambiar de régimen en caso necesario. Este didlogo deberia ser una actividad de
rutina en el contexto de las consultas del Articulo IV. El Directorio Ejecutivo debe
respaldar estas conversaciones ante las inevitables presiones politicas en contra de las
mismas.

. Como parte de la supervision deberia examinarse el perfil de la deuda desde el punto
de vista de la “intolerancia de la deuda,” reconociendo que el mismo saldo de la
deuda en relacion con el PIB puede plantear un problema serio en un caso pero no en
otro, segun las caracteristicas de la economia y la deuda del pais. En consonancia con
la importancia dada al monto de la deuda, el FMI deberia orientarse, en el disefio de
los programas, a calibrar el déficit fiscal necesario para reducir el monto de la deuda
en la magnitud apropiada, en lugar de centrarse meramente en la reduccion o
eliminacion del déficit fiscal interanual. Dado que las metas fiscales que se fijen
basandose en ese analisis deben reflejar las compulsiones de la politica anticiclica, la
condicionalidad fiscal deberia centrarse en parte en lograr mejoras a mediano plazo.
Una consecuencia importante es que los ajustes de las metas fiscales deben ser
simétricos; la flexibilizacion de las metas en afios en que el crecimiento econdmico
resulta imprevisiblemente bajo o en afos de recesion deberia tener como

"% Ya se han adoptado medidas a tal efecto.
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contrapartida la disposicion a establecer metas mas estrictas en los afios en que el
crecimiento supera las expectativas.

. En todos los aspectos de la supervision, incluidas las politicas cambiaria y fiscal, el
FMI no solo deberia examinar las vulnerabilidades a corto plazo; también deberia
adoptar una perspectiva a mas largo plazo en cuanto a las vulnerabilidades que
podrian aparecer a mediano plazo. En la practica, un horizonte de tres a cinco afios,
por ejemplo, es mas adecuado para tomar medidas correctivas.

Relacion a través de programas

252.  Recomendacion 4. El FMI no deberia iniciar ni mantener una relacion a través
de programas con un pais cuando no haya una necesidad inmediata de balanza de
pagos y existan graves obstaculos de indole politica para que se realice el ajuste o la
reforma estructural que se necesitan. Es muy posible que los mercados ejerzan una mejor
funcioén disciplinaria que un programa débil al que se asigne caracter precautorio. A fin de
transmitir una sefial eficaz sobre la firmeza del compromiso politico y la identificacion
interna con el ajuste de politica econdmica o la reforma estructural que se considera crucial
para la sustentabilidad a més largo plazo, la condicionalidad en los dambitos
macroecondémicos y estructurales que se consideren esenciales para lograr los objetivos del
programa deberia tener fuerza obligatoria, tanto en lo que respecta al disefio como a la
implementacion de las medidas. Asimismo, deberian darse a conocer publicamente los
motivos y analisis que fundamentan dicha condicionalidad.

253. Recomendacion 5. El acceso excepcional debera entrafiar la presuncion de que
hay una estrecha colaboracion entre las autoridades y el FMI. Si bien se supone que esta
presuncion se cumple en cualquier programa, el caso de Argentina lleva a pensar que puede
haber situaciones en que la extraordinaria magnitud de los riesgos en juego para el FMI den
al pais prestatario un mayor peso en las negociaciones. De cualquier modo, es importante que
no quede ningun tema fuera del debate—incluidos los temas delicados o los temas esenciales
de carédcter macroecondémico—y que las autoridades no anuncien ninguna medida de politica
econodmica o compromiso del FMI mas alla de los términos en vigor sin consultar
previamente con la institucion. Entre los incentivos para forjar una colaboracion estrecha
bajo circunstancias excepcionales podrian incluirse los siguientes:

. Comunicacion obligatoria al Directorio de todo tema critico que las autoridades se
rehusen a tratar con el personal técnico o la gerencia del FMI (o informacion critica
que se rehusen a proporcionarles).

. Presuncion de que el FMI no avalara publicamente ninguna medida o anuncio que
atafia directamente al programa respaldado por la institucion si no ha habido una
consulta previa.
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Proceso decisorio

254. Recomendacion 6. Es preciso fortalecer el papel que le compete al Directorio
Ejecutivo. El nuevo marco establecido para el acceso excepcional a los recursos del FMI ha
reafirmado el papel del Directorio Ejecutivo como centro clave para la adopcion de
decisiones. Para que el Directorio pueda desempefiar este papel con eficacia, deben adoptarse
los procedimientos necesarios para alentar: (i) un seguimiento efectivo por parte del
Directorio de las decisiones que incumban a la gerencia; (ii) el suministro de informacioén
franca y completa al Directorio acerca de todos los temas pertinentes para la toma de
decisiones, y (iii) un intercambio abierto de opiniones entre la gerencia y el Directorio sobre
todos los temas, incluso los mas delicados. Estos procedimientos deberian abarcar los
siguientes aspectos:

a) Los miembros del Directorio Ejecutivo podrian asumir un papel mas activo en su
funcidn de supervision, entre otras formas ejerciendo su derecho a convocar una
reunion de Directorio o solicitar que se incluya en el temario cualquier tema que les
genere inquietud, cuando consideren que esa inquietud no ha sido adecuadamente
atendida. Reconociendo que las decisiones sobre el acceso excepcional a los recursos
del FMI entrafian evaluaciones dificiles sobre una diversidad de temas, sobre los
cuales puede haber desacuerdo entre personas razonables, el Directorio podria
plasmar formalmente el derecho de los directores a solicitar a la gerencia con
antelacion al debate del Directorio que el personal técnico realice analisis adicionales
sobre cuestiones que consideran de importancia central para el éxito de la estrategia
recomendada. Esto representaria una mejora con respecto a la practica actual, segiin
la cual algunos directores procuran obtener informacion o andlisis adicionales
mediante intercambios informales con altos funcionarios, que generalmente no se
comparten con la totalidad del Directorio.

b) Ocasionalmente surgen temas criticos que la gerencia o el director que representa al
pais en cuestion consideran demasiado delicados para que se discutan en una reunion
plenaria del Directorio. En tales casos, el Directorio cede efectivamente la facultad
decisoria a la gerencia o a subgrupos informales integrados por los principales
accionistas, con lo cual se debilita su funcion de seguimiento y se menoscaba la
rendicion de cuentas. Para corregir este problema, el Directorio y la gerencia deben
elaborar un procedimiento que (i) concilie la necesidad de confidencialidad con la
necesidad de que las decisiones del Directorio se basen en informacion franca y
completa (por ejemplo, siguiendo los lineamientos de la politica actual sobre cartas
anexas) y (ii) asegure que la gerencia y el personal técnico actiien con la debida
diligencia para garantizar un manejo prudente de la crisis, aun cuando por
consideraciones practicas no toda la informacién pueda ser divulgada al Directorio.
Aunque la experiencia de los ultimos tiempos en lo que respecta a la participacion
anticipada del Directorio en el marco de la nueva politica de acceso excepcional
indica que se han logrado avances en este campo, seria util adoptar nuevas medidas.
Si bien escapa al alcance de esta evaluacion recomendar un modelo especifico, entre
los posibles mecanismos podrian considerarse los siguientes:



-135-

. Establecer directrices por las cuales el Directorio pudiera autorizar
explicitamente a la gerencia a no someter determinados temas a discusion en
una reunion plenaria del Directorio, con la presuncion de que, una vez que el
tema dejara de ser delicado, la decision de la gerencia se someteria ex post al
escrutinio del Directorio.

. Hacer extensiva a otros documentos—como los relativos a las estrategias de
salida, las reglas de limitacion de dafios y otros asuntos contingentes—Ila
aplicacion de los procedimientos de extrema confidencialidad seguidos para la
discusion de las cartas anexas en el Directorio.'**

. Como otra posibilidad, podria asignarse a un pequefio grupo de directores
ejecutivos, en forma rotativa, la supervision de la gestion de crisis. Estos
representantes, que deberian reflejar de manera general la composicion del
Directorio, actuarian a titulo personal y no tendrian poder de decision, pero
actuarian como “fiduciarios” encargados de verificar que se esté considerando
toda la informacion pertinente y que la gerencia y el personal técnico estén
siguiendo los procedimientos de debida diligencia.

C) Es clave reforzar la transparencia y la rendicion de cuentas para mejorar las
perspectivas de que se apliquen cabalmente las normas sobre acceso excepcional a los
recursos del FMI. Por consiguiente, los informes del personal técnico relacionados
con casos de acceso excepcional deberian publicarse con prontitud, y deberia
establecerse la presuncion de que todos los casos de acceso excepcional estaran
sujetos a una evaluacion independiente ex post.

Esta de mas decir que estas iniciativas tendran éxito solo en la medida en que los accionistas
del FMI—sobre todo los principales—respalden colectivamente la funcion del Directorio
como centro principal para la adopcion de decisiones y afirmen su respaldo a la transparencia
y la rendicion de cuentas como principios rectores de su actuacion.

13 1 a experiencia indica que la politica sobre cartas anexas, si bien no es perfecta, al menos ha logrado
preservar la confidencialidad.
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Acuerdos Stand-By y Acuerdos Ampliados

APENDICE I

(Millones de DEG)
Aprobacion Caducidad o Monto (Porcentaje Monto Monto
del Directorio cancelacion convenido de la cuota) girado pendiente
Acuerdo stand-by 29-VII-1991 30-111-1992 780 70,1 439 0
Acuerdo ampliados 31-111-1992 30-111-1996 4.020 361,2 4.020 683
Acuerdo stand-by 12-IV-1996 11-1-1998 720 46,8 613 0
Acuerdo ampliados 4-11-1998 10-111-2000 2.080 1353 0 0
Acuerdo stand-by 10-I11-2000 23-1-2003 16.937 800 9.756 9.015
De los cuales:
Servicio de complementacion 12-1-2001 11-1-2002 6.087 287,5 5.875 5.134
de reservas
Desembolsos y Reembolsos Anuales
(Millones de DEG)
Desembolsos Reembolsos Cargos pagados
1991 293 724 174
1992 585 638 127
1993 1.155 275 147
1994 612 290 142
1995 1.559 319 181
1996 548 297 186
1997 321 348 201
1998 0 484 195
1999 0 602 144
2000 1.588 970 148
2001 8.168 928 327
2002 0 574 523
2003' 973 849 128
Fuente: FMI.

' A1 31 de marzo de 2003.
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ARGENTINA Y EL FMI HASTA 1991

1. Argentina empez6 la década de 1990 habiendo experimentado resultados econdomicos
decepcionantes por un largo periodo. Desde aproximadamente 1975 hasta 1990 inclusive, el
pais padeci6 una elevada inflacion y un estancamiento econdmico general. Rara vez la
inflacion fue inferior al 100% y hubo episodios de hiperinflacion, destacandose los de 1985 y
1989-90. El PIB real de 1990 era inferior en un 6% al de 1974. En este periodo, la
orientacion general de la politica econdmica fue aislacionista e intervencionista, aunque hubo
intentos ocasionales de adoptar politicas mas favorables al mercado.

2. En los afios ochenta estallaron dos crisis generales. A comienzos de la década, los
crecientes desequilibrios fiscales originaron una alza en las tasas de interés reales, una serie
de quiebras empresariales, un aumento de la insolvencia del sistema bancario y una pérdida
de confianza. Untipo de cambio sobrevaluado habia creado un elevado déficit acumulado en
la balanza de pagos, lo cual ocasion¢ serias dificultades para atender el servicio de la deuda y
una eventual pérdida de acceso a los mercados. La inflacion se acelero, y el PIB real
disminuyo en casi el 10% entre 1980 y 1982.

3. Asimismo, a principios de 1989, la incapacidad de ajustar el tipo de cambio oficial y
los precios de los servicios publicos en el marco de un incremento de la inflacion llevé a un
fuerte deterioro de las finanzas publicas, un ataque contra la moneda y una sustancial
pérdida de reservas internacionales . Un nuevo aumento de la inflacion cred, a su vez, un
circulo vicioso de alza desenfrenada del déficit del sector publico y mas inflacion. A raiz de
la suspension del mercado oficial de cambios se produjo una acumulacién de atrasos en los
pagos externos a acreedores comerciales, seguida de una profunda recesion que origind un
caida del PIB real del 7% en 1989 con respecto al afio anterior. En medio de esta crisis, el
Partido Radical, que estaba en el gobierno, perdi6 las elecciones nacionales, y el gobierno del
Presidente Raul Alfonsin transfiri6 el poder al opositor Partido Justicialista (Peronista) con
cinco meses de antelacion.

4. En este periodo se intentaron varias féormulas para hacer frente a la inflacion cronica y
a los elevados desequilibrios de la balanza de pagos. Desde mediados de los afios ochenta, el
enfoque gradualista de los afios anteriores empez06 a dar paso a un enfoque mas contundente ,
una terapia de shock “heterodoxa”, que se inici6 con el Plan Austral de junio de 1985. Se
cre6 una nueva unidad monetaria, el austral, con un tipo de cambio inicial equivalente a
1.000 pesos. Al fallar este plan, se intentaron otros, entre los que cabe resaltar un conjunto de
medidas de politica aplicadas en octubre de 1987 y el denominado Plan Primavera de agosto
de 1988." Una caracteristica comun de estos programas fue el uso de controles de los salarios

' Fue en el contexto del Plan Primavera que se produjo una fuerte controversia en torno a Argentina entre el
FMI y el Banco Mundial en el segundo semestre de 1988. Resistiendo las presiones del Gobierno de Estados
Unidos, el Director Gerente del FMI tomo la decision de no otorgar préstamos a Argentina porque consideraba
que su politica fiscal era insuficiente para asegurar una estabilidad duradera. E1 Banco Mundial, en cambio,
sigui6 adelante con un paquete de préstamos por un total de US$1.250 millones basdndose en una “Carta de
politica de desarrollo” que “incluia una declaracion de intencion de las autoridades con respecto a la politica

(continued)
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y los precios, apoyados en un tipo de cambio (temporalmente) fijo, pero las politicas fiscales
y monetarias en que se apoyaban no se mantuvieron, de modo que la congelacion de los
salarios y los precios, combinada con un tipo de cambio fijo, resultd insostenible. La
inflacion retornd atn con mas fuerza.

5. Cuando el nuevo gobierno peronista del Presidente Carlos Menem asumi6 el mando
en julio de 1989, inmediatamente disefid un conjunto de medidas a corto y mediano plazo
para estabilizar la economia y fomentar el crecimiento. La moneda se devalué y luego se fijo
a un tipo de cambio considerablemente depreciado, respaldado por el fortalecimiento de las
finanzas publicas. Se anuncid un gran programa de reformas estructurales, compuesto de una
reforma fundamental de las agencias recaudadoras de impuestos, la privatizacion de
empresas publicas, el fomento de la competencia (incluida la competencia extranjera) y la
independencia del Banco Central. El Congreso aprobo dos leyes basicas: la Ley de Reforma
del Estado (que autorizaba la privatizacion o liquidacion de empresas publicas) y la Ley de
Emergencia Econémica (que contenia medidas para mejorar las finanzas publicas a corto
plazo y reformas estructurales a mediano plazo). En octubre, las autoridades solicitaron un
acuerdo stand-by al FMI que, indicaron, allanaria el camino para un posterior acuerdo
ampliado.

6. Inicialmente se produjeron algunos avances admirables. La inflacion, que habia
alcanzado una tasa mensual méaxima de casi 200% en julio de 1989, bajo6 al 6% mensual, en
tanto que la actividad econdmica registrd una fuerte reactivacion. Se produjo una acusada
reduccion de los déficit fiscales. Los flujos de capital cambiaron de sentido y el diferencial
entre los mercados oficial y paralelo practicamente desaparecio. Se eliminaron los atrasos
frente a las instituciones multilaterales. Hacia el final del afo, sin embargo, se produjeron
algunas fallas en la implementacion de las politicas. Se incumplieron por un amplio margen
la mayoria de los criterios de ejecucion para el 31 de diciembre de 1989 del programa
respaldado por el FMI, y hubo retrasos en la aprobacion por parte del Congreso de las
medidas sobre ingresos fiscales. La mejora de la economia originé fuertes incrementos de los
salarios. Volvi6 a aparecer un diferencial entre los tipos de cambio oficial y paralelo, y la
moneda fue victima de un ataque especulativo, seguido de una corrida en el sistema bancario.
Los precios al consumidor aumentaron 90% en las tres Gltimas semanas de diciembre.

7. El gobierno reaccioné con determinacion. El 1 de enero de 1990, las autoridades, a
fin de evitar que los elevados déficit cuasifiscales del Banco Central (derivados del fuerte
aumento de las tasas de interés) siguieran operando como una fuente de creacion de dinero,
las autoridades decretaron que todos los bonos denominados en australes y los depdsitos a
plazo del sistema bancario se convertirian a bonos del Estado a diez afios denominados en
dolares de Estados Unidos (Ilamados BONEX) a la tasa LIBOR. En marzo, y nuevamente en

fiscal, que era mas expansionista que la politica exigida por el personal técnico del FMI como condicién para
aprobar un acuerdo stand-by”. El posterior incumplimiento de Argentina con las condiciones del Banco
Mundial, y el desplome anticipado del Plan Primavera en febrero de 1989, le dieron la razon al FMI en cuanto a
la necesidad de control fiscal. Véanse Boughton (2001), pags. 520-524, y OED (1996), pag. 18.
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septiembre, se adoptaron medidas integrales para reforzar las finanzas publicas, entre ellas un
aumento de la cobertura y la tasa del IVA. Mientras tanto, se avanzo6 considerablemente en la
privatizacion hacia finales del afio, concluyéndose la venta de activos en poder de la empresa
petrolera estatal y la firma de los contratos de venta de la empresa estatal de teléfonos y la
aerolinea nacional. Se produjeron algunos cambios de sentido en los flujos de capital. La
inflacion baj6 , aunque siguid siendo elevada comparada con la de Estados Unidos. No
obstante, a raiz del aumento de la inflacion y la disminucion de la demanda de activos
denominados en australes tras la conversion obligatoria de la deuda, la moneda continué
depreciandose entre julio y el final del afio.

8. En total, el FMI convino cuatro acuerdos stand-by con Argentina entre enero de 1983
y noviembre de 1989, por un valor total superior a DEG 5.000 millones, a fin de apoyar los
programas de ajuste del pais. Ante la dificultad de mantener fielmente las politicas fiscales y
monetarias restrictivas, los resultados durante la aplicacion de los programas respaldados por
el FMI fueron insatisfactorios, en el mejor de los casos. Con frecuencia se incumplieron las
metas fiscales y, pese a algunos avances iniciales, nunca se logro la estabilizacion. El
primero de estos programas resultd en la practica inoperante a los cuatro meses y se cancelo
tres meses antes de su vencimiento. Los otros tres programas se modificaron, mas de una vez
en cada caso, pero los recursos disponibles en virtud de los acuerdos nunca se giraron en su
totalidad, pese al nimero de dispensas otorgadas por la no observacion de los criterios de
ejecucion cuantitativos. Las compras totales efectuadas por Argentina durante el periodo
ascendieron a DEG 4.400 millones, incluidos DEG 1.500 millones girados en el marco del
servicio de financiamiento compensatorio.
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UNA MIRADA RETROSPECTIVA A LA POLITICA FISCAL DE ARGENTINA, 1991-2001

1. Segun la mayoria de los indicadores, la disciplina fiscal de Argentina en los afios
noventa mejord sustancialmente con respecto a las décadas anteriores, en gran medida debido
al aumento de la recaudacion impositiva (Cuadro A3.1). Aun asi, hacia el final del decenio,
el sector publico ya daba la impresion de estar registrando problemas fiscales. Existen dos
explicaciones para esta paradoja. La primera es que los resultados fiscales efectivos fueron
peores que lo que parecia, debido a deficiencias en las cuentas fiscales. La segunda es que,
pese a la considerable mejora, no hubo suficiente disciplina fiscal para hacer frente a las
estrictas restricciones que imponia el régimen de convertibilidad, sobre todo cuando el pais
se vio afectado por una serie de shocks externos. En este apéndice, presentamos cuatro
angulos que explican el proceso utilizando varias fuentes alternativas de datos (tal vez no
siempre congruentes entre si), entre ellas datos suministrados por estudiosos argentinos.

Cuadro A3.1. Saldo del Sector Publico, 1961-2000

(Promedio anual; porcentaje del PIB)

Saldo del sector publico Ingresos brutos
Impuestos sobre  Seguridad
Periodo Global Primario Total  bienes y servicios social
1991-2000 1,27 0,58 17,38 8,75 4,32
1981-1990 6,23 4,38 12,57 6,17 2,87
1971-1980 6,66 5,73 13,97 5,47 4,51
1961-1970 3,46 2,90 13,86 4,85 4,20

Fuente: Cetrangolo y Jiménez (2003), cuadros 1 y 4.

2. Lo que se habia ganado inicialmente en materia de disciplina fiscal no perduré. La
mayor parte de las mejoras en las cuentas fiscales ocurrieron en el periodo 1991-94, pero
después se deterioraron nuevamente (cuadro A3.2). En particular, el persistente deterioro del
saldo global del sector publico consolidado obedecid a que los pagos de intereses y otros
gastos aumentaban paulatinamente, en tanto que los ingresos se quedaban rezagados. Sin
embargo, no fue sino hasta 2001 que, con una recesion econdémica en su tercer afio y
altisimas primas de interés sobre la deuda argentina, el saldo global registr6 valores similares
a los de los decenios anteriores a los afios noventa.

Cuadro A3.2. Sector Publico Consolidado, 19922001
(Porcentaje del PIB)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Saldo -0.4 0,0 -14 -2,3 -3,1 -2,0 -2,0 4,1 -3,6 -6,3
Ingresos 234 246 242 232 222 232 238 243 247 23,6
Gastos 23,8 246 256 255 254 253 259 285 284 299
Saldo primario 1,4 1,4 0,2 -0,5 -1,1 0,3 0,6 -0,7 0,4 -1,4

Fuente: PDR (2003).
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3. La deuda que se emiti6 para financiar los gastos extrapresupuestarios dio lugar a que
los aumentos constantes de deuda fueran mucho mayores que los déficit acumulados. Esto
explica por qué el saldo de la deuda ptiblica como proporcion del PIB se duplico entre 1992 y
2001, cuando los déficit fiscales parecian moderados y el gobierno estaba percibiendo
cuantiosos ingresos en concepto de privatizaciones (cuadro A3.3). Algunos gastos
extrapresupuestarios correspondian al reconocimiento de deudas preexistentes (como, por
ejemplo, las obligaciones vencidas frente a jubilados y proveedores), pero se afirma que
también se emitieron bonos para pagar gastos ordinarios.' En todo caso, hubo falta de
transparencia fiscal en el tratamiento que se dio a estos gastos en el presupuesto.

Cuadro A3.3. Saldo Fiscal Ajustado, 1992-2001

(Ajustado en funcién del gasto extrapresupuestario; porcentaje del PIB)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

A. Estimacién del FMI -3,1 -3,4 -3,9 -3,4 -4,0 -2,6 -2,5 -4,8 -4,2 -6,9
B. Teijeiro (2001) -4,8 -4,8 -3,5 -4,9 -5,5 -2,1 -3,7 -6,6 -5,4 n.d.
C. Saldo a raiz del aumento de la

deuda publica' -1,2 -4,4 -1,4 -3,9 -0,9 -4,4 -4,3 -2,8 -8,8
Partidas informativas:
Ingresos por privatizacion 0,4 0,4 0,6 0,4 0,6 0,2 1,0 0,1 0,1
Deuda publica (fin del periodo) 30,7 30,6 33,7 36,7 39,1 37,7 40,9 47,6 50,9 62,2

Fuentes: Base de datos del FMI; Teijeiro (2001), y estimaciones de la OEIL

! Variacién de la deuda més ingresos por privatizacion.

4. La reforma de 1994 del sistema de seguridad social (junto con decisiones

fundamentales y modificaciones en los impuestos) generaron un aumento de la deuda publica
y un deterioro del saldo fiscal (cuadro A3.4). Dos factores contribuyeron a ello. Primero, los
fallos judiciales validaron la obligacion del gobierno de reconocer los pagos de pensiones por
un valor de casi US$7.000 millones que se adeudaban desde 1991 (véase Schulthess y
Demarco, 1993). Segundo, la reforma casi no redujo las prestaciones, en tanto que rebajo la
recaudacion del impuesto de seguridad social en casi un 40% (a través de la reduccion de las
tasas impositivas y también la transferencia de aportes al nuevo sistema). Esto no significa
que la reforma del sistema de pensiones de por si haya estado mal disefiada. El sistema
claramente no contaba con fondos suficientes,” y era evidente que el problema debia

! Segitin Teijeiro (1996, 2001), US$31.000 millones del gasto fiscal “se pagaron mediante bonos” durante el
decenio. Si bien la validez de esta estimacion es cuestionable si se tienen en cuenta algunos factores (entre ellos
el uso del valor nominal a falta de un valor de mercado), las cifras globales no resultan muy diferentes de las
estimaciones efectuadas recientemente por el personal técnico del FMI.

2 Como indicio de la magnitud de la falta de fondos, la relaciéon de trabajadores activos/jubilados era apenas
1,3, y mientras que los trabajadores aportaban aproximadamente el 26% de sus salarios a la seguridad social
federal, las jubilaciones representaban un 70% de los salarios. Véase Cetrangolo y Jiménez (2003).
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abordarse cuando la economia estuviese en auge y las cuentas fiscales en condiciones mucho
mas favorables; ademas, una porcion de la pérdida de aportes a la seguridad social tenia

como contrapartida la reduccion de las prestaciones futuras para quienes salian del sistema.’
No obstante, la manera en que se realiz6 la reforma acrecentd los problemas fiscales del pais.

Cuadro A3.4. Saldo de la Seguridad Social, 1992-2001

(Porcentaje del PIB)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Aportes a la seguridad social! 5,4 5,6 5,4 4.8 4,0 3,8 3,7 3,6 34 3,3
Pagos de pensiones' 6,1 5,6 6,2 6,1 5,7 5,9 5,9 6,2 6,1 6,2
Saldo' -0,7 -0,8 -1,3 -1,7 -2,1 -2,2 -2,6 -2,7 -2,9
Partidas informativas:
Efecto neto de la reforma de 1994° -0,8 -1,4 2,2 -2,4 -2,4 -2,7 -2,9 -2,7
Aportes a la seguridad social! 5,4 5,6 5,4 4.8 4,0 3,8 3,7 3,6 34 3,3

! Cetrangolo y Jiménez (2003), cuadros A3 y A9.

2 Pérdida de ingresos a raiz de la reforma del sistema de pensiones, mas costo de asuncion de los sistemas de pensiones de las

provincias, menos ahorros en los gastos. Rofman (2002), cuadro 1.

5. El federalismo fiscal, como se practico en Argentina, dio origen a cuentas fiscales
generales menos fiables y a un control fiscal mas dificil. Las finanzas de las provincias
constituyen una parte importante de la cuenta fiscal consolidada del sector publico de
Argentina (Cuadro A3.5). De hecho, la distribucion de los recursos tributarios y la
responsabilidad del gasto entre el gobierno federal y los gobiernos provinciales ha seguido
siendo uno de los problemas fiscales masdiscutidos. Una caracteristica notable del
federalismo fiscal de Argentina es que el grueso de los ingresos provinciales proviene de la
coparticipacion de los impuestos federales, basada en criterios de participacion de los
ingresos que se han ido modificando en virtud de diversos pactos fiscales (Schwartz y
Liuksila, 1997; Cuevas, 2003). Al mismo tiempo, a partir de 1993, en virtud de un programa
de descentralizacion se transfirio a las provincias mas responsabilidad por los servicios
sociales basicos, sin que se redujeran significativamente los gastos federales. Este sistema ha
creado incentivos negativos,’ y dado origen a un panorama fiscal mas complejo y oscuro.

? De hecho, si los aportes y prestaciones se equiparasen en cifras de valor presente, la transicion a un sistema
con fondos no representaria ningtn costo: un fondo acumulado gracias a aportes previos podria utilizarse para

pagar las prestaciones. En Argentina, al igual que en la mayoria de los regimenes de reparto, no existia tal fondo

(porque todo superavit generado por el sistema de la seguridad social se utilizaba para financiar el gasto general
y las prestaciones superaban el monto financiado mediante los aportes efectuados durante la vidaactiva ).

* El sistema permite que los funcionarios elegidos electoralmente gocen del beneficio politico de gastar sin
incurrir en los altos costos que supone la recaudacion de impuestos; crea tendencias prociclicas en el gasto de
las provincias, y limita la planificacion fiscal al someter la coparticipacion de ingresos a negociaciones de
caracter politico.
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Cuadro A3.5. Cuentas Fiscales Federales y Provinciales, 1992-2001

(Porcentaje del PIB)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Gobierno federal
Gasto total 18,93 18,04 18,76 19,62 19,11 20,09 2026 21,93 2196 22,02
Del cual
Transferencias a provincias 6,06 5,72 5,74 5,62 5,84 6,04 6,13 6,29 6,35 5,93
Ingresos totales 19,55 19,19 18,73 19,09 17,18 18,63 18,9 20,25 19,57 18,78
Saldo fiscal 0,62 1,15 -0,03 -0,53 -1,93 -1,46 -1,36 -1,68 -2,39 -3,24
Gobiernos provinciales
consolidados
Gasto total 10,75 11,53 1148 11,61 11,13 11,18 11,73 1283 12,61 13,47
Del cual
Noémina 5,75 5,99 5,86 5,87 5,42 5,34 5,63 6,37 6,52 6,98
Ingresos totales
Impuestos provinciales 3,54 3,72 3,76 3,55 3,6 3,72 3,9 3,9 3,82 3,63
Coparticipacion de impuestos
federales 6,92 7,07 6,87 6,8 7,09 7,42 7,18 7,48 7,63 7,52
Saldo fiscal -0,29 -0,74 -0,85 -1,26 -0,44  -0,04  -0,65 -1,45 -1,16  -2,32

Fuente: Cetrangolo y Jiménez (2003), cuadros A.2 y A.5.
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CARACTERISTICAS ECONOMICAS DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DE
MERCADO EMERGENTES

1. En relacion con otras grandes economias de mercado emergentes de América Latina y
Asia en los afios noventa, se destacan las siguientes caracteristicas econdomicas de Argentina
(cuadro A5.1).!

Cuadro AS.1. Indicadores de la Estructura Economica en Algunas Economias de Mercado Emergentes

(Porcentaje; promedio del periodo)

Periodo Argentina ~ Brasil Chile Colombia Indonesia Corea  Malasia México Filipinas Tailandia Promedio

Ahorro bruto/PIB 90-01 14,8 18,6 21,9 17,5 26,3 34,1 34,5 19,6 20,5 33,0 24,1
Exportacion/PIB 90-01 9.4 9,3 30,7 17,6 32,4 34,4 96,1 24,9 40,5 46,9 34,2
Mercado de deuda interna/PIB 92-01 42,0 123,1 110,4 1254 2182 46,9 91,6 147,9 113,2
Deuda externa/PIB 90-01 413 52,7 45,6 40,4 79,5 28,4 448 41,6 70,6 61,0 50,6
Deuda externa/exportacion 90-01 368,2 3224 143,3 190,6 226,4 62,1 43,7 146,5 145,2 116,0 176,4
Deuda externa corto plazo/reservas internac. 92-01 110,3 79,9 374 46,5 64,5 167,0 28,9 75,6 99.4 96,0 80,6
Deuda denominada en moneda extranjera/

Total deuda del sector publico’ 96-99 89,2 26,5 51,8 98,8 14,2 65,9 42,4 61,6 56,3
Gobierno general

Saldo global/PIB 90-01 -2,5 -3,5 0,2 2.2 -0,9 -0,6 2,7 2.4 0,7 -1,6

Total ingresos y donaciones/PIB 90-01 22,0 28,9 21,7 23,5 17,3 29,0 22,7 17,7 17,4 22,2
Gobierno central

Total gastos y préstamos netos/PIB 90-01 19,6 20,2 20,4 16,1 18,2 21,4 24,3 16,6 20,1 19,6

Fuentes: Base de datos del FMI, BPI, Banco Mundial, OCDE, Ministerio de Economia y Produccion de Argentina, y Ministerio de Hacienda de Brasil.

'Deuda del sector publico de Argentina y deuda del gobierno central para el resto de loa paises. Las deuda de Argentina incluye la deuda del BCRA y la de bancos estatales
garantizada por la nacion, pero no incluye la deuda destinada a su propio financiamiento. La deuda de Argentina denominada en moneda extranjera es la suma de los
préstamos bilaterales y multilaterales y los titulos y bonos denominados en moneda extranjera. No incluye los préstamos de bancos privados en moneda extranjera.

Estructura econdmica general

2. Argentina tenia una tasa de ahorro bruto particularmente baja, un mercadode deuda
interna particularmente pequefio (compuesto por préstamos bancarios y titulos de deuda) y, al
igual que Brasil, un sector exportador particularmente pequeio. El reducido tamafio del
mercado de deuda interna obedecia, en parte, a la baja tasa de ahorro y obligo al sector
publico de Argentina a endeudarse mucho en los mercados internacionales de capital.

Estructura de la deuda externa

3. En relacion con el PIB, la deuda externa de Argentina no era tan elevada. No
obstante, su proporcion frente a las exportaciones (370%) era considerablemente mayor que
en otros paises, aunque similar a la de Brasil. Una caracteristica importante de la estructura
de la deuda publica de Argentina es que una parte sustancial (aproximadamente el 90% en el
periodo 1996-99) estaba denominada en moneda extranjera, frente a una media de 56% para
los paises con los que se comparo.

! En este caso hemos considerado a Brasil, Chile, Colombia, México (de América Latina), Corea, Filipinas,
Indonesia, Malasia, y Tailandia (de Asia).
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Estructura fiscal

4. El saldo fiscal medio del gobierno general de Argentina registré un déficit del 2,5%
del PIB en el periodo 1990-2001, peor que en los demas paises, salvo Brasil, pero no puede
decirse que las caracteristicas fiscales generales sean muy diferentes de las de los paises con
los que se compard. No obstante, los saldos fiscales de Argentina se deterioraron
acusadamente desde finales de los anos noventa. Al comienzo de la crisis de 2001, el déficit
fiscal general era tan elevado como el de Brasil (en 1998) y mucho mas alto que al momento
de producirse la crisis que en los demas paises afectados por crisis (Grafico AS.1).

Grafico A5.1. Saldo Fiscal del Gobierno General en Paises en Crisis
(Porcentaje del PIB)

2

0" A ]

Colombia Brasil

Meéxico

10 -

Argentina

120 -
5  t4 3 t2  t1  t=  t#1 t#2 3 t+4 45

Crisis

Fuentes: FMI, Government Finance Statistics, y IMF Occasional Paper 217.

Nota: Asia es Filipinas, Indonesia, Corea, Malasia y Tailandia. El afio de la crisis es 2002 en Colombia,
2001 en Argentina, 1998 en Brasil, Filipinas, Indonesia y Malasia, 1997 en Corea y Tailandia, y 1995 en
Meéxico. Chile no tuvo crisis definida. Los datos de Corea corresponden al saldo del gobierno central. Los datos
de México corresponden al saldo del sector publico.
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ANALISIS DE SUSTENTABILIDAD DE LA DEUDA

1. Hace poco tiempo, el Departamento de Elaboracion y Examen de Politicas (PDR) del
FMI propuso una metodologia para evaluar la sustentabilidad fiscal y externa de un pais, la
cual se ha convertido en la planilla estandar en la institucion para realizar esos analisis." A
efectos de la evaluacion, resulta pertinente preguntarse si el marco analitico propuesto, de
haber existido a fines de 2000, habria emitido sefales de alerta sobre la posibilidad de que la
deuda publica y externa de Argentina resultara insostenible. En este apéndice aplicamos a las
planillas estdndar las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial—que
supuestamente recogen la mejor (si bien algo optimista) informacion de que disponia el
personal del FMI—para efectuar el andlisis de sustentabilidad fiscal y externa del periodo
1998-2001, a fin de determinar si los resultados de esos calculos habrian indicado una
orientacion diferente de la que efectivamente se adopto.

2. Ante todo, cabe destacar dos excepciones. La primera es que los requisitos de
informacion para los analisis de sustentabilidad fiscal y externa son muy estrictos, pero lo
son mas para los andlisis correspondientes a la plantilla de sustentabilidad fiscal. Incluso con
el beneficio de la optica retrospectiva después de transcurridos varios afios, puede resultar
imposible obtener datos exactos sobre todas las variables que exige la planilla. Ello significa
que el uso del marco y la interpretacion de sus resultados implica un considerable grado de
discrecion y de apreciaciones subjetivas. La segunda es que la metodologia propuesta mide el
saldo primario que estabiliza la deuda (para determinar el grado de sustentabilidad de la
deuda publica) y el saldo en cuenta corriente no correspondiente a intereses que estabiliza la
deuda (para determinar el nivel de sustentabilidad de la deuda externa), basandose en un
conjunto de proyecciones.” No existe, sin embargo, consenso en torno al nivel de deuda que
resultaria insostenible para un pais dado y, por ende, el superavit primario o en cuenta
corriente no correspondiente a intereses que se necesitaria para evitar que la deuda llegue a
ese nivel. Por lo tanto, la nocion de sustentabilidad continuasiendo inherentemente subjetiva.

3. A continuacion presentaremos los resultados de los analisis de sustentabilidad,
utilizando como datos las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial con las
modificaciones y ajustes indicados (escenario basico).” También se realizaron varios analisis
de sensibilidad, empleando una combinacion de proyecciones que planteaban un shock
desfavorable equivalente a dos desviaciones estandar con respecto al promedio historico para
cada variable clave en los puntos t+1 y t+2 y una depreciacién real por una sola vez

''Véase “Assessing Sustainability”, documento SM/02/166, mayo de 2002; y “Sustainability Assessments—
Review of Applications and Methodological Refinements”, documento SM/03/206, junio de 2003.

? La planilla también mide las necesidades brutas de financiamiento del sector publico y el sector externo que
coinciden con las proyecciones.

3 . , . . . .
Véanse en el anexo de este apéndice las modificaciones y ajustes efectuados.
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equivalente al 30% en el punto t+1.* Esos resultados no se consignan en este documento
porque el escenario basico produjo resultados suficientemente ilustrativos para nuestros
fines, pero estos ultimos se comparan con los que se pueden obtener utilizando pronodsticos
consensuados.

4. Las cifras adjuntas indicaran, para cada escenario, un perfil de saldos estabilizadores
de la deuda que eran compatibles con las proyecciones calculadas en los puntos de pronostico
de Perspectivas de la economia mundial (es decir, mayo y octubre de cada afio); estos saldos
corresponden a los superavit “de estado estable” y constantes que estabilizarian la respectiva
relacion deuda/PIB a su nivel proyectado para el punto t+5, suponiendo que las variables
clave también permanecen a sus niveles proyectados para el punto t+5. Un superavit de
estado estable puede ser interpretado como el esfuerzo de ajuste requerido para estabilizar la
deuda, en relacion con el desempefio historico del pais.

Analisis de la sustentabilidad externa

5. En el grafico A6.1 se resumen los resultados del analisis de la sutentabilidad externa.
En la seccion A se indican los ocho perfiles de la relacion deuda externa/PIB que traen
implicitos los ocho respectivos conjuntos de proyecciones de Perspectivas de la economia
mundial para las variables clave. Cabe resaltar que un prondstico anterior de Perspectivas de
la economia mundial (por ejemplo, mayo de 1998, octubre de 1998, y mayo de 1999)
generaba un aumento gradual del coeficiente de deuda partiendo de un nivel relativamente
bajo, mientras que los prondsticos posteriores generaron un descenso gradual a partir de un
nivel relativamente elevado. PDR recomienda utilizar un referente del 40%, que es un punto
en el que la probabilidad condicional de crisis llega al 15%-20% aproximadamente.” Como
se observa en la seccion A, la relacion deuda/PIB proyectada de Argentina constantemente
excedio el 40% critico durante la mayor parte del periodo. Si consideramos como referente el
nivel efectivo del 50% registrado en el momento de la crisis de 200001, la planilla habria
dado la senal de alarma a partir de octubre de 1999.

6. En la seccion B se presenta un perfil de los saldos en cuenta corriente no
correspondientes a intereses que estabilizan la deuda y que son congruentes con los
prondsticos de Perspectivas de la economia mundial en cada punto. Por ejemplo, el saldo de
aproximadamente 0,5% del PIB en octubre de 2000 significaba que se requeria un superavit
de esa magnitud para estabilizar la relaciéon deuda externa/PIB en el 50,7% del PIB (a partir
de t+5). En cambio, el saldo medio historico registré un déficit superior al 0,5% del PIB.

* Las variables clave son: (para el analisis de sustentabilidad fiscal) crecimiento del PIB real, tasa de interés
real, y saldo primario como porcentaje del PIB; y (para el analisis de la deuda externa) crecimiento del PIB real,
tasa de interés nominal, crecimiento del deflactor del délar, saldo en cuenta corriente no correspondiente a
intereses como porcentaje del PIB, y entradas de capital no generadoras de deuda como porcentaje del PIB.

> Véase “Sustainability Assessments—Review of Applications and Methodological Refinements”, documento
SM/03/206, junio de 2003.
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Esto significa que se requeria un viraje de mas del 1% del PIB (en relacion con el desempefio
anterior) en el saldo en cuenta corriente no correspondiente a intereses. Los superavit
requeridos que se derivan de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
fueron muy semejantes a los que se derivan de los pronosticos consensuados.

7. Si bien los superavit requeridos que se indican para 2000 tal vez no parezcan
demasiado elevados, se deben tener presente por lo menos dos particularidades para
interpretar este resultado. Primero, para el otofio de 2000, las proyecciones de Perspectivas
de la economia mundial ya habian incorporado el supuesto de un descenso en la
relaciéndeuda externa/PIB. Si se hubiesen utilizado las proyecciones de la edicion de mayo
de 2000, la planilla habria indicado la necesidad de un viraje de mas del 2,5% del PIB.
Segundo, un nivel de estabilizacion de la deuda del 50% del PIB era elevado para cualquier
pais, pero especialmente para Argentina, en vista de la probable sobrevaluacion del peso.
Con la fuerte depreciacion del peso frente al dolar de Estados Unidos, la relaciondeuda
externa/PIB de Argentina termin6 a un nivel superior al 140% en 2002.

Grafico A6.1. Sustentabilidad de la Deuda Externa

A. Deuda externa/PIB
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B. Saldo en Cuenta Corriente no Correspondiente a Intereses Estabilizador de la Deuda

(Porcentaje del PIB)
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Analisis de la sustentabilidad fiscal

8. En el grafico A6.2 se resumen los resultados del analisis de la sustentabilidadfiscal.
La seccion A indica los seis perfiles de la relacion deuda publica/PIB que traen implicitos
los seis respectivos conjuntos de proyecciones de Perspectivas de la economia mundial para
las variables fundamentales. Cabe anotar que el pronostico mas antiguo, el de la edicion de
octubre de 1998, generd una proyeccion que mostraba un descenso constante de la relacion ,
mientras que el siguiente prondstico (mayo de 1999) producia un aumento gradual de la
relacion proyectada a partir de un nivel relativamente bajo. En cada proyeccion, la relacion
deuda/PIB se estabilizaba a lo largo del horizonte de prevision (lo cual significa que las
proyecciones de Perspectivas de la economia mundial incorporaban el supuesto de
sustentabilidadde la deuda, es decir, medidas fiscales suficientemente contundentes para el
periodo comprendido entre t+1 y t+4), pero el perfil seguia cambiando para cada proyeccion.

9. La seccion B presenta un perfil de saldos primarios estabilizadores de deuda que son
congruentes con los prondsticos de Perspectivas de la economia mundial en cada punto. Por
ejemplo, el saldo primario de 1,6% del PIB en octubre de 2000 significa que se requeria un
superavit primario de esa magnitud para estabilizar la relacion deuda publica/PIB en 47,6%
del PIB (a partir de t+5), mientras que el saldo primario apenas se mantuvo en equilibrio en
los cinco afios previos y el saldo efectivo para ese afio registro un déficit de
aproximadamente 0,5% del PIB.
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Grafico A6.2. Sustentabilidad de 1la Deuda Publica
A. Deuda del Sector Publico/PIB
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10.  El andlisis de sustentabilidad fiscal es dificil de interpretar porque se desconoce el

parametro de referencia para la sustentabilidad. El detonante de la relacién deuda/PIB de
Argentina result6 siendo la acusada depreciacion del peso suscitada por el abandono de la
paridad. Como el nivel sostenible de la deuda estaba sobreestimado, y el grado de
sobrevaluacion del tipo de cambio (o cualquier ajuste excesivo en caso de abandono de la
paridad) estaba subestimado, el analisis de sustentabilidad de la deuda habria sido de poca
utilidad a fines de 2000.
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Anexo sobre las modificaciones y ajustes a los datos

11. Se efectuaron varias modificaciones y ajustes a los datos. Primero, utilizamos
nuestras propias estimaciones cuando no se disponia de prondsticos. Para la deuda del sector
publico denominada en moneda extranjera, la amortizacion de la deuda del sector ptblico a
mediano y largo plazo, la deuda del sector publico a corto plazo y los pagos de intereses
sobre la deuda denominada en moneda extranjera, utilizamos los ultimos datos disponibles
sobre su proporcion frente al total de la deuda y aplicamos esas razones a la deuda total
proyectada. Para los ingresos por privatizacion, el reconocimiento de los pasivos implicitos o
contingentes, el costo de la recapitalizacion bancaria y la deuda externa denominada en
moneda nacional (excluida la deuda vinculada con el tipo de cambio), supusimos un valor de
cero para todo el periodo.

12. Segundo, el analisis de la sustentabilidad fiscal requiere proyecciones de la deuda del
sector publico en cifras brutas, pero las Perspectivas de la economia mundial solo las ofrece
en cifras netas. Por consiguiente, utilizamos las proyecciones de la deuda en cifras brutas que
figuraban en las revisiones de los programas, sin tener en cuenta los ocasionales desfases
entre las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial y las de las revisiones.
Cuando las revisiones de los programas no ofrecian proyecciones a cinco afios, se utilizaron
las ultimas proyecciones disponibles.

13. Tercero, el consenso del mercado se obtiene de las ediciones de abril y octubre de
Latin American Consensus Forecast. No obstante, los pronodsticos consensuados solo ofrecen
proyecciones para el crecimiento del PIB real, la apreciacion del tipo de cambio, el IPC
(utilizado en lugar del deflactor del PIB), y el saldo en cuenta corriente. Para la tasa de
interés nominal externa, las tasas de interés reales y nominales de la deuda publica y las
entradas de capital no generadoras de deuda, se utilizaron las proyecciones de Perspectivas
de la economia mundial. Puesto que solo se disponia de prondsticos consensuados de la
apreciacion del tipo de cambio para dos afios, en las proyecciones para los afos posteriores
supusimos una variacion porcentual de cero.

14. Por ultimo, nuestro ejercicio produjo resultados diferentes de los de un ejercicio
semejante realizado por PDR en el que se comparaban las proyecciones del programa para
principios de 1999 con los resultados efectivos.® La principal diferencia es que en el ejercicio
de PDR se utilizan datos historicos del PIB que ya incluyen revisiones posteriores de los
datos. En nuestro ejercicio, como ya se sefialo, se utilizaron las proyecciones de Perspectivas
de la economia mundial siempre que estuviesen disponibles, complementadas con otras
proyecciones que pueda sensatamente considerarse que se encontraban disponibles en cada
momento de realizacion de los pronosticos, de acuerdo con nuestro enfoque de utilizar la
informacion que estaba a disposicion del personal técnico del FMI y de las autoridades en ese
momento.

% Como se informa en “Assessing Sustainability”, documento SM/02/166, mayo de 2002; y “Sustainability
Assessments—Review of Applications and Methodological Refinements”, documento SM/03/206, junio de 2003.
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ANALISIS PRELIMINAR DEL MEGACANJE DE 2001

1. En este apéndice presentamos un analisis preliminar del megacanje de junio de 2001.
Es preliminar en el sentido de que se basa inicamente en informacion de conocimiento
publico sobre cada emision de bonos obtenida de Bloomberg, y quiza no tenga debidamente
en cuenta los posible detalles intrincados ni las peculiaridades de determinadas emisiones de
bonos. El analisis, sin embargo, se basa en los ultimos datos publicados por el Ministerio de
Economia y Produccion de Argentina, y utiliza una composicion mas frecuente y supuestos
mas detallados acerca de los futuros cupones flotantes que los que se emplearon en el FMI
para la evaluacién interna de la operacion de canje efectuada en 2001."

2. El megacanje de 2001 se realiz6 en condiciones de mercado mediante una subasta. El
gobierno argentino inici6 la subasta el 24 de mayo y la concluy¢ el 1 de junio. El resultado
de la subasta se anunci6 el 3 de junio, y los bonos se intercambiaron el 19 de junio. El canje
tenia como objetivo reducir las obligaciones de pago, sobre todo en el periodo 200105,
mediante la capitalizacion de intereses y la extension de la duracion de los titulos. Se
ofrecieron cinco bonos nuevos a cambio de 52 bonos en circulacion. Tanto los bonos nuevos
como los viejos tenian diversas estructuras. El canje fue disefiado siguiendo estrictamente las
directrices del gobierno, como se esboza en el Grafico A7.1. Por ejemplo, los bonos a largo
plazo se canjearon por bonos a largo plazo. Los bonos de cupon fijo se canjearon en principio
por bonos fijos. Los bonos denominados en dolares de Estados Unidossolo se podian canjear
por bonos denominados en esa moneda. Con esta estructura, el canje incremento el volumen
de los bonos de cupdn fijo, bonos denominados en dolares y bonos a largo plazo.

3. El canje logro los objetivos del gobierno. Como se indica en el Cuadro A7.1, el plazo
de vencimiento (ponderado) de los bonos se amplié en 3,73 afios y los cupones (ponderados)
subieron 1,11 puntos porcentuales,” en tanto que la tasa de descuento (no ponderada) con
respecto al valor nominal aument6 2,3 puntos porcentuales (véase los detalles en el cuadro
A7.2). Las obligaciones de pagos para el periodo 2001-05 se redujeron significativamente;
especificamente para el periodo 2001-02, los nuevos bonos no suponian obligaciones de
pago del principal. No obstante, las obligaciones de pago para el periodo posterior a 2006
aumentaron sustancialmente. En total, el valor nominal del stock de deuda se elevo en
US$907 millones. Puesto que el canje se realizé en condiciones de mercado, los valores de
mercado de los bonos viejos y los nuevos eran iguales (US$23.200 millones), lo cual
significa que el gobierno recompré US$29.500 millones en bonos viejos y vendid
US$30.400 millones en bonos nuevos, ambos a un precio de US$23.200 millones.

' “Argentina—An Assessment of the Debt Exchange Operation,” documento SM/01/204, julio de 2001.

? Ponderados por su valor nominal.
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Grafico A7.1. Opciones de Canje
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Fuentes: Documentos del FMI y Ministerio de Economia y Produccion, Argentina.

4. Para apreciar el verdadero impacto del canje, habria que pensar en términos del valor
presente neto. La evaluacion de los costos y beneficios efectivos del canje dependera de la
evaluacion que haga cada persona de lo que constituye una tasa de interés normal para
Argentina. Como se afirma en el texto, una leccidén importante de la crisis argentina es que
las operaciones de ingenieria financiera en condiciones de mercado y con carécter voluntario,
como los canjes de deuda negociados a los rendimientos corrientes del mercado, no
funcionan en situaciones de crisis. Ello se debe al caracter voluntario o de mercado de dichas
operaciones, lo cual significa que son por definicion neutrales en cuanto al valor presente
neto. Pero las tasas de interés cominmente son mas elevadas durante las crisis, y toda
transformacion de los flujos de caja que preserve el valor presente neto a tasas mas elevadas
significaria un servicio de la deuda mucho mas elevado que el calculado a tasas mas
normales, lo que se traduce en una menor sustentabilidad de la deuda.

5. Los canjes de deuda voluntarios (y las recompras de deuda) efectuadas en momentos
de crisis pueden asemejarse al caso de un individuo que, al no poder pagar la hipoteca que
contrajo para comprar su casa cuando los intereses eran bajos, decide refinanciarla a una tasa
de interés mucho mas elevada a cambio de un alivio temporal. El megacanje supuso un alivio
de US$15.000 millones en los pagos en efectivo no descontados por cinco afios a cambio del
compromiso de incrementar los pagos de deuda de Argentina por un monto no descontado de
US$65.000 millones. A una tasa de descuento mas normal y sostenible del 12 (7)%, ello
significé un aumento de aproximadamente US$1.300 millones (US$10.000 millones) en el
valor presente neto de la deuda. Esto, por consiguiente, agravo significativamente la ya
tambaleante sustentabilidad de la deuda de Argentina.
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6. Si un canje de deuda voluntario es oneroso, ;por qué habria de querer hacerlo un
pais? Existen dos explicaciones. Primero, para un pais que experimenta una fuerte escasez de
liquidez, la tinica alternativa frente a un canje de deuda en condiciones de mercado es
declarar una inmediata cesacion de pagos o reestructurar su deuda en condiciones que no
sean las del mercado. Si el pais cree que no tiene problemas de solvencia, podria estar
dispuesto a pagar el precio a fin de evitar un default inmediato. Segundo, el potencial
beneficio macroecondmico del canje derivado de una mejor liquidez puede ser considerable
(si el pais sigue siendo solvente),’ en tanto que el pais no tieneque pagar la deuda
reestructurada en su totalidad si efectivamente es insolvente. Un pais en una situacion
desesperada tiene, por ende, fuertes incentivos para “apostar al rescate,” asumiendolos
costos de un oneroso canje de deuda con la esperanza de obtener un elevado rendimiento que
quiza tenga pocas probabilidades de materializarse.

? Cline (2003), por ejemplo, aduce que si el canje hubiese tenido éxito y Argentina hubiese evitado el default, el
beneficio habria sido de por lo menos US$45.000 millones, que es la cantidad de producto perdido en 2002 a
raiz de la cesacion de pagos y la devaluacion.
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Cuadro A7.1. Panorama General del Megacanje
Comparacion Basica

Nuevos Viejos Diferencia
Valor nominal (millones de délares de EE.UU.) 30.401 29.494 907
De los cuales
Fijos 28.371 20.312 8.059
(Porcentaje del total) 93 69 25
Afios hasta su vencimiento (afios desde 19-VI-01) 16 12 4
De los cuales
Fijos 17 16 1
Cupdn (bonos fijos, porcentaje) ! 12 11 1
Prima/descuento (porcentaje) -24 21 -2

! Ponderado en funcién del valor nominal.

Valores Presentes a junio de 2001
(Millones de dolares de EE.UU.)

Pagos de intereses Pagos de principal Intereses + Principal
Tasa de descuento Nuevos Viejos Nuevos Viejos Nuevos Viejos Nuevos-Viejos
14,22% el 1-VI-01 (dia de subasta de canjes) 15.797  13.588 8.667  11.825 24.464 25413 -949
De los cuales
Fijos 15.059  12.190 7.278 4.858 22.337  17.048 5.289
(Porcentaje del total) 95,3 89,7 84,0 41,1 91,3 67,1
10,75% el 31-X11-99 20.921 16.037 11.434  13.443 32355 29.480 2.875
De los cuales
Fijos 20.130  14.527 9.878 6.107 30.008  20.634 9.374
(Porcentaje del total) 96,2 90,6 86,4 45,4 92,7 70,0
11,92% el 29-X11-00 18.945  15.114 10.360  12.826 29.305  27.940 1.365
De los cuales
Fijos 18.172  13.645 8.864 5.621 27.036  19.266 7.770
(Porcentaje del total) 95,9 90,3 85,6 43,8 92,3 69,0
19,64% el 28-1X-01 10.940  11.043 6.052  10.181 16,992  21.224 -4.232
De los cuales
Fijos 10.272 9.772 4.878 3.695 15.150  13.467 1.683
(Porcentaje del total) 93,9 88,5 80,6 36,3 89,2 63,5
Pagos Acumulados
(Millones de dolares de EE.UU.)
Pagos de intereses Pagos de principal Intereses + Principal
Nuevos Viejos Nuevos Viejos Nuevos Viejos Nuevos-Viejos
Jun/01-Dic/02 1.604 4.210 0 5.551 1.604 9.761 -8.157
De los cuales
Fijos 1.343 3.303 0 525 1.343 3.828 -2.485
(Porcentaje del total) 84 78 9 84 39
Ene/03-Dic/05 3.395 6.352 1.894 6.156 5289  12.508 -7.219
De los cuales
Fijos 2.685 5.773 0 2.952 2.685 8.725 -6.040
(Porcentaje del total) 79 91 48 51 70
Ene/06-Dic/10 17.362 7.855 12.766 3.106 30.128  10.961 19.167
De los cuales
Fijos 17.331 7.621 12.387 2.705 29.718  10.326 19.392
(Porcentaje del total) 100 97 97 87 99 94
Ene/11- 48.306 16911 28.783  14.681 77.089  31.592 45.497
De los cuales
Fijos 48.306 16411 28.783  14.130 77.089  30.541 46.548
(Porcentaje del total) 100 97 100 96 100 97

Notas: En el caso de los instrumentos flotantes vinculados a la tasa LIBOR en dolares de EE.UU., la tasa de los cupones se fija al nivel de la
tasa LIBOR en délares de EE.UU. a plazo. En el caso de los instrumentos flotantes vinculados a las tasas de interés internas de Argentina, salvo
los FRAN 2004 y FRAN 2005, la tasa de los cupones se fija al nivel de la tasa LIBOR en délares de EE.UU. mas el diferencial entre la tasa
LIBOR en délares de EE.UU. y la tasa de referencia al 19-VI-01. En el caso de FRAN 2004 y FRAN 2005, la tasa de los cupones es la tiltima
tasa de cupones antes del 19-VI-01, utilizando como tasa de descuento la tasa EMBI Global Argentina de rendimientos desmantelados. La
capitalizacion de intereses se incluyd en los pagos del principal. Estas estimaciones no tienen en cuenta ninglin calendario de rescate anticipado
(aunque los bonos sean rescatables anticipadamente) ni la liberacion de garantias e intereses acumulados de bonos Brady.
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INSTRUMENTOS FINANCIEROS EMPLEADOS POR ARGENTINA DURANTE LA CRISIS

1. Se han propuesto una serie de instrumentos financieros para hacer frente a una aguda
necesidad de liquidez en situaciones de crisis, en vez de recurrir al financiamiento oficial y la
moratoria de pagos: (i) operaciones de reestructuracion voluntaria de la deuda—
recompras y canjes—sin refuerzos oficiales; (ii) garantias piblicas y otros refuerzos para
estimular el suministro de financiamiento privado, y (iii) lineas de crédito contingente
privadas. Argentina hizo uso de todas estas herramientas en el periodo 1999-2001. En el
texto, asi como en el apéndice VII, examinamos los canjes de deuda voluntarios sin refuerzos
oficiales (como el megacanje de junio de 2001). En este apéndice examinamos la utilidad de
los refuerzos y garantias oficiales para inducirnuevo financiamiento u obtener una reducciéon
de la deuda, y de las lineas de crédito contingente privadas para ayudar a mejorar la liquidez
y la sustentabilidad de la deuda.! Vamos a demostrar que, al igual que en el caso de la
reestructuracion voluntaria de la deuda, estos instrumentos no funcionan bajo situaciones
decrisis. Una leccion general es que, cuando un pais registra graves dificultades para atender
el servicio de la deuda, los intentos de aplicar ingenieria financiera resultan inutiles. Si la
deuda es insostenible, la sustentabilidad solo se reestablecera mediante una reestructuracion
que se traduzca en una reduccion significativa del valor presente neto.

Garantias y refuerzos

2. Se han formulado varias propuestas para movilizar liquidez de emergencia de
acreedores privados mediante el suministro de una garantia oficial o el uso de recursos
oficiales para reforzar un canje o una recompra de la deuda. La idea es ofrecer a los
acreedores privados acceso a la misma preferencia que se da a los acreedores oficiales al
efectuar los reembolsos, o “reforzar” el crédito privado mediante el uso de recursos oficiales
para financiar una recompra o un canje de la deuda. Argentina empled ambas modalidades de
refuerzos, el primero de ellos en el caso de un préstamo del Banco Mundial con garantia en
apoyo de politicas y el segundo en el fracasado intento de reducir su carga de la deuda en el
cuarto trimestre de 2001 con los US$3.000 millones asignados especificamente a operaciones
de deuda en el aumento de los recursos realizado en septiembre. Examinaremos cada uno de
ellos.

Préstamo privado con garantia oficial parcial

3. El mercado comtinmente fija los precios de los instrumentos parcialmente
garantizados considerandolos como una combinacion de dos componentes: un préstamo
garantizado, que se valora al riesgo del G-7 o del Banco Mundial; y un préstamo no
garantizado, que se valora solo en funcién del riesgo pais. La parte garantizada ofrece un
beneficio financiero al deudor, ya que la garantia le permite a un pais de alto riesgo obtener
préstamos a una tasa libre de riesgos. Pero fuera de este subsidio, no se crea ningtn valor
adicional al combinar un bono garantizado con otro no garantizado. De hecho, un
instrumento que combine una parte garantizada con una parte no garantizada suele ser

! Este examen se basa en parte en un tratamiento més detallado que se encuentra en Roubini y Setser (2003).
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valorado por el mercado a un precio ligeramente inferior que el que se obtendria mediante un
bono del Banco Mundial y un bono por separado del pais sin garantia. Una garantia por
US$3.000 millones para un bono por valor de US$6.000 millones es muy semejante a la
posibilidad de obtener un préstamo de US$3.000 millones del sector oficial y

US$3.000 millones de acreedores privados.

4. Se han formulado varias propuestas para crear garantias parciales que permitan
“sacarle mas provecho a cada délar.” La mayoria de las propuestas se basan en el supuesto de
que, si bien la garantia legalmente y oficialmente cubre una parte del flujo de caja, el “halo”
de la garantia del acreedor oficial se extenderd a la totalidad del préstamo. Los “polvos
magicos” oficiales reduciran el diferencial correspondiente a la parte no garantizada del
préstamo, ya que el deudor estard menos inclinado a incumplir incluso los pagos no
garantizados. En la practica, sin embargo, han resultado inutiles los intentos de crear
estructuras mas complejas para convencer a los inversionistas de que el monto de la
proteccion efectiva que ofrece la garantia limitada supera con creces el volumen de la
garantia oficial.

5. La estructura mas ingeniosa es la denominada garantia reinstalable y renovable, en la
que el Banco Mundial garantiza el primer pago de un bono. La garantia se renueva para el
siguiente pago si el pais ha efectuado el primer pago. Si el pais no puede pagar el tramo
garantizado, el Banco Mundial lo pagard y el pais tendra un breve plazo para reembolsérselo
al Banco Mundial. Siempre que el pais pueda encontrar los fondos para pagarle al Banco
Mundial, la garantia se “reinstala” y se renueva para el siguiente pago. La idea es sencilla: al
pais no le convendria un default ante el Banco Mundial, de modo que la garantia casi con
seguridad se renovara y eventualmente cubrird a la totalidad del bono. Si bien el Banco
Mundial solo garantiza oficialmente el primer pago, el “halo” de la garantia se extendera
sobre la totalidad del instrumento.? En la practica, sin embargo, el precio asignado por el
mercado a los bonos emitidos con ese tipo de garantia ha sido méas parecido al de un solo
bono garantizado y una serie de bonos no garantizados. Esta estructura nunca ha ofrecido a
los paises que atraviesan problemas de liquidez un medio realista de recaudar fondos durante
una situacion de crisis a tasas de interés garantizadas.

6. Argentina fue uno de los paises que experimentd con esta estructura. Cuando
Argentina incumpli6 el pago garantizado correspondiente a su bono renovable y reinstalable,
el Banco Mundial intervino para efectuar el pago, y el pais a su vez incremento sus
obligaciones frente al Banco Mundial por el monto de la garantia que éste pagoé . Esta fue la
parte facil. La parte dificil fue decidir si efectuaba o no oportunamente el reembolso al Banco
Mundial para que la garantia pudiera ser “reinstalada” y luego “renovada” para el siguiente

? Si esta estructura hubiese funcionado como se anuncio, el instrumento combinado habria valido mas que la
suma de sus partes. Pero incluso en este caso, la estructura realmente no esta creando valor sino que, en efecto,
esta transfiriendo valor de otros bonos no garantizados a los tenedores del bono parcialmente garantizado. Los
tenedores de la parte no garantizada del bono parcialmente garantizado se benefician porque sus acreencias
reciben un caracter de crédito privilegiado en relacion con otras acreencias no garantizadas, pero seria mas
eficiente otorgar ese caracter de manera explicita.
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pago. Atendiendo la recomendacion del Banco Mundial, Argentina decididé no pagarle al
Banco dentro del periodo designado, con lo cual se termind toda posibilidad de que la
garantia fuese “reinstalada” y que quedara amparado el saldo no garantizado oficialmente.
Este incidente sirvid para asegurar que esta estructura nunca mas fuese vista por los
mercados como un instrumento capaz de conferir “halo” alguno, y para confirmar los riesgos
reales relacionados con las garantias reinstalables. En una situacion de crisis, el sector oficial
y el pais deben decidir si los “polvos magicos” son o no reales: no hay espacio para la
ambigiiedad. Si el bono hubiera sido pagado en su totalidad, Argentina habria terminado en
la peor situacion posible. Habria pagado una tasa mas elevada por endeudarse a través de esta
compleja estructura que si hubiese obtenido los préstamos directamente del Banco Mundial,
pero a posteriori habria tratado el bono como cualquier otra deuda de bajo costo de un banco
multilateral de desarrollo. Con la decision que se tomo, fueron los acreedores, y no
Argentina, los que salieron perdiendo.

Recompras o canjes de deuda parcialmente reforzada con recursos oficiales

7. Una interrogante relacionada es si los refuerzos oficiales pueden utilizarse para
reducir la carga de la deuda de un pais que atraviesa por problemas de liquidez y de
sustentabilidad de la deuda. El uso de dinero oficial para reducir la carga de la deuda fue la
idea en que se baso la asignacion de US$3.000 millones especificamente para operaciones de
deuda durante el aumento de recursos de septiembre de 2001 a favor de Argentina. Ya hemos
sefialado en el texto que, en una crisis, los canjes voluntarios en condiciones de mercado
empeorarian la situacion al incrementar la carga real de la deuda. La cuestion en este caso es
si el hecho de afiadir refuerzos a esas transacciones (es decir, pasar de un megacanje
voluntario en junio a un canje o a una recompra reforzada por US$3.000 millones en el
cuarto trimestre) los hace o no mas atractivos. La respuesta sencillamente es no. Como se
explica en el analisis clasico de Rogoff' y Bulow (1988, 1989), el uso de recursos oficiales
para recomprar deuda incrementa el valor residual de la deuda restante y no afecta para nada
la carga de la deuda del deudor: todos los beneficios de los refuerzos oficiales van a parar a
manos de los acreedores en vez del deudor. Si bien existe un largo debate académico acerca
de la utilidad de esta “recompra trivial de la deuda,™ y los resultados de la distribucién de los
beneficios entre el deudor y los acreedores pueden cambiar marginalmente segin los diversos
supuestos analiticos, es claro que no tenia sentido la propuesta de utilizar US$3.000 millones
de dinero oficial para hacer sostenible la deuda de Argentina.

8. El razonamiento es el siguiente: en el tercer trimestre de 2001, US$3.000 millones
podrian haber recomprado US$4.000 millones de deuda a corto plazo (que se negociaba a
75 centavos por dolar) o US$6.000 millones de deuda a largo plazo (que se negociaba a
aproximadamente 50 centavos por dolar). En términos de flujo de caja, esta Giltima solucioén
no ofrecia mucho alivio en materia de liquidez, ya que se habrian canjeado cupones de los
bonos viejos a largo plazo con rendimientos dell10% por tasas de interés mas bajas

? Véase el debate entre Sachs (1989) y Rogoff y Bulow (1988, 1989). En Cline (1995) se presenta un buen
analisis de la literatura sobre este debate.
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(por ejemplo 4%) en los US$3.000 millones suministrados por el FMI, generandose un
ahorro total anual de US$180 millones. La primera solucion, suponiendo que el préstamo del
FMI debia ser reembolsado en cuatro afios, habria proporcionado un alivio inmediato en el
flujo de caja correspondiente al principal por valor de US$4.000 millones a cambio de pagos
de intereses por el préstamo del FMI y el reembolso de US$3.000 millones cuatro afios
después. Asi que, si bien el alivio de flujo de caja a corto plazo era mayor, el efecto sobre el
saldo de la deuda de Argentina y su sustentabilidad era practicamente nulo. Con un saldo de
la deuda externa de aproximadamente US$100.000 millones, esta operacion habria reducido
el saldo en, a lo sumo, US$3.000 millones. Por lo tanto, de una forma u otra, el uso de fondos
oficiales no habria afectado la sustentabilidad de la deuda de Argentina.

0. A este respecto, de poco habrian servido préstamos de mayor cuantia u otros usos del
dinero oficial. El hecho de obtener un préstamo de mayor cuantia a corto plazo (incluso a
tasas subsidiadas) para reducir una cuantiosa deuda a largo plazo surte poco efecto sobre el
valor presente neto de la deuda, aparte del valor de subsidio del dinero oficial. Del mismo
modo, el uso de US$3.000 millones para garantizar parcialmente un canje de deuda en vez de
una recompra habria surtido poco o ninglin efecto sobre la sustentabilidadde la deuda. En
todos estos casos, el beneficio en valor presente neto equivale a la diferencia entre la tasa de
interés de la deuda amortizada y la tasa de interés oficial multiplicada por el monto del dinero
oficial. Incluso a niveles de rendimiento del 15%, la obtencién de un préstamo por valor de,
por ejemplo, US$10.000 millones del FMI al 4% por un aio equivale a un beneficio en valor
presente neto de aproximadamente US$1.100 millones, lo cual es practicamente nada en
comparacion con una deuda externa de mas de US$100.000 millones.

Lineas de crédito contingente privadas

10. Existe otro sistema para obtener liquidez en tiempos de crisis: pagar por ella de
antemano. Un pais puede adquirir el derecho de obtener préstamos de un grupo de bancos en
caso de dificultades. Los detalles particulares de este tipo de linea de crédito contingente
pueden variar, pero la mas sencilla es la que le ofrece al gobierno el derecho de obtener en
préstamo cierta cantidad predeterminada a una tasa de interés fija en el momento y lugar que
el gobierno elija. A cambio de este servicio, los bancos reciben una comision. Las lineas de
crédito contingente pueden considerarse como sustitutas de las reservas. En vez de mantener
reservas “‘en el balance”, las lineas de crédito contingente ofrecen reservas “no incluidas en el
balance”. La comision que cobran los bancos puede ser comparada con el costo de pagar por
mantener reservas y, comunmente, es la diferencia entre el costo de los fondos para un pais y
la tasa de interés libre de riesgos que devengan sus reservas

11.  Lamentablemente, en la realidad la experiencia con las lineas de crédito contingente
privadas ha sido decepcionante, y esos servicios practicamente no constituyen un sustituto
viable del financiamiento oficial. En 1997, tres paises—Meéxico, Indonesia y Argentina—
tenian acceso a lineas de crédito contingente privadas. En algin momento los tres paises
hicieron uso de su linea de crédito, y en ninguno de los casos la experiencia fue buena ni para
el pais ni para los bancos.
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12.  Lalinea de crédito para Argentina tenia como fin suministrar liquidez al sistema
bancario en vez de al gobierno. Segun este mecanismo, el Banco Central compro6 el derecho
de vender (con la promesa de recomprar) a cambio de efectivo los bonos internacionales de
Argentina que poseia el sistema bancario. No obstante, este servicio no funciond como se
habia disefiado cuando el sistema bancario de Argentina empez6 a registrar graves tensiones
en 2001. Las autoridades temian que si hacian uso de la linea de crédito podrian suscitar la
corrida bancaria que se trataba de evitar mediante este mecanismo A medida que las finanzas
publicas se deterioraban, los bancos empezaron a tratar de salirse cuanto antes de este
compromiso. En vista de que el megacanje de junio amortizé6 muchos de los bonos que
podrian ser “recomprados” a cambio de efectivo, en la practica redujo el tamafio de la linea
de crédito. Argentina efectivamente la utiliz6 en septiembre de 2001, pero prefirié no obtener
la maxima suma posible. Obtuvo US$1.500 millones de acreedores privados y otros
US$1.000 millones del Banco Mundial y el BID en calidad de refuerzos que formaban parte
de la linea de crédito. En todo caso, la linea de crédito era demasiado pequefia para
suministrar las sumas que Argentina necesitaba.

13. Es dificil evaluar el monto neto de financiamiento adicional que estos servicios
ofrecen en una crisis: los bancos tomaran medidas para cubrir los riesgos relacionados con
sus compromisos de suministrar préstamos a un pais en crisis. Algunas coberturas—como la
venta corta de la deuda externa del pais—pueden ejercer presiones sobre los precios del
mercado secundario pero no se traducen directamente en una presion sobre las reservas del
pais. Otras coberturas potenciales, como la reduccion de la exposicion crediticia local de las
filiales del banco en el pais deudor, pueden ejercer presiones sobre las reservas del pais. Una
virtud del sector oficial es que no procura obtener cobertura para sus préstamos de tiempo de
crisis y verdaderamente ofrece financiamiento nuevo neto.
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CRONOLOGIA DE HECHOS RELEVANTES, 1991-2002

Fecha Hechos

30-1-91 Domingo Cavallo asume como Ministro de Economia.
Se establece una banda de flotacion cambiaria, entre un piso de 10.000 australes
y un techo de 8.000 australes por dolar.

27-111-91  Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay firman el tratado por el cual se establece
el Mercado Comun del Sur (MERCOSUR).

28-1I1-91  El Congreso aprueba la Ley de Convertibilidad.

1-IV-91 Entra en vigencia la Ley de Convertibilidad, con una paridad de 10.000 australes
por dolar.

29-VII-91 El Directorio Ejecutivo del FMI aprueba un acuerdo stand-by con Argentina.

1-X1-91 El Presidente Carlos Menem anuncia un amplio programa de desregulacion de
la economia y liberalizacion del comercio exterior.

14-X1-91  El Congreso aprueba la Ley Nacional de Empleo, que contempla los contratos
temporarios de personal y fija topes para las indemnizaciones.

1-1-92 El peso reemplaza al austral a una tasa de conversion de 10.000 australes por
peso.

31-1I1-92  El Directorio del FMI aprueba la renovacion del acuerdo ampliado a favor de
Argentina.

27-V-92 Los servicios portuarios son privatizados por decreto.

23-1X-92  El Congreso aprueba la nueva Carta Organica del Banco Central, que establece
la independencia de la entidad, estipulandose el mantenimiento de la estabilidad
de precios como su principal objetivo.

24-1X-92  Se autoriza por ley la venta de Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF).

9-X1-92 Los sindicatos organizan la primera huelga general contra el Presidente Menem.

11-X1-92  Se llega a un acuerdo con los bancos acreedores.
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6-XII-92  Argentina participa en el Plan Brady. El Director Gerente del FMI felicita a
Argentina por el acuerdo.

4-1-93 Se autoriza la apertura de cuentas corrientes en dolares.

20-1-93 Ultimo dia para canjear australes por los nuevos pesos.

10-1II-93  El partido radical (UCR), los sindicatos y los jubilados realizan manifestaciones
de protesta en contra de la reforma previsional.

16-111-93  Los gobernadores peronistas aprueban la reforma constitucional, que permite un
segundo mandato presidencial consecutivo.

23-1X-93  El Senado aprueba la Ley de Reforma Previsional.

3-X-93 Elecciones de Diputados. Los peronistas obtienen mas bancas en el Congreso.

14-X1-93  Pacto de Olivos: Carlos Menem, del partido peronista, y Ratl Alfonsin, del
radicalismo, acuerdan un marco para la reforma constitucional, que permita un
segundo mandato presidencial consecutivo de 4 afios.

1-VIII-94  La Convencion Constituyente aprueba la nueva Constitucion.

4-VIII-94  Se crea el MERCOSUR, integrado por Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay.

22-X1-94  El Senado aprueba la privatizacién de Encotesa (Empresa Nacional de Correos y
Telégrafos).

23-XI1-94 México devaltia su moneda.

1-1-95 Entra en vigencia el MERCOSUR.

11-11I-95  Se eleva la alicuota del IVA de 18% al 21%.

27-111-95  El Directorio Ejecutivo del FMI aprueba la prorroga del acuerdo ampliado a
favor de Argentina.

14-1IV-95  El gobierno suspende a cinco bancos con problemas de liquidez.

14-V-95 Elecciones presidenciales. Carlos Menem es reelecto Presidente.

29-X1-95  La Céamara de Diputados otorga poderes especiales al Ministro Cavallo por el

plazo de un afio para equilibrar el presupuesto de la Nacion.
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12-IV-96  El Directorio del FMI aprueba el acuerdo stand-by a favor de Argentina.

18-VII-96 El Ministro Cavallo amenaza con renunciar si no se aprueba su programa de
ajuste fiscal.

26-VII-96  Domingo Cavallo es reemplazado por Roque Fernandez como Ministro de
Economia.

29-VII-96 El Ministro Fernandez asume formalmente su cargo.

2-1-97 Un juez declara inconstitucional la reforma laboral.

24-1I1-97  Se privatiza por decreto el sistema postal.

9-1V-97 Los medios de prensa informan sobre la existencia de una creciente tension entre
el Presidente Menem y el Gobernador Duhalde.

24-1IV-97  Se privatizan por decreto los acropuertos nacionales y provinciales.

9-V-97 Se acuerda un plan de reforma laboral con los sindicatos, por el cual se
flexibilizan los contratos laborales, pero se protege de la competencia a las obras
sociales sindicales.

2-VIII-97  El partido radical y el FREPASO forman una coaliciéon que posteriormente se
conocerd como la Alianza.

14-VIII-97 Se convoca a una huelga nacional.

15-1X-97  El Presidente Menem promete un aumento del haber jubilatorio.

21-1X-97  El Presidente Menem promete aumentar el salario docente.

19-X1-97  La Alianza expresa publicamente su respaldo al régimen de convertibilidad.

4-11-98 El Directorio del FMI aprueba el acuerdo ampliado a favor de Argentina.

17-11-98 Eduardo Duhalde relanza su postulacion para las elecciones presidenciales de
1999.

20-1I-98 Los medios de prensa informan acerca de un acuerdo entre el Gobernador
Dubhalde y el Presidente Menem.

28-1I1-98  La Alianza emprende una campana en contra de una segunda reeleccion

presidencial.
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3-IV-98 Fernando de La Rua es proclamado candidato a la presidencia para las elecciones
de 1999 en la convencion del partido Radical.

21-IV-98  Eduardo Duhalde reafirma su proposito de postularse para las elecciones
presidenciales de 1999.

8-VII-98  La Alianza rechaza el plan de reforma laboral.

12-VII-98 El Presidente Menem busca el apoyo del peronismo para un plebiscito que lo
habilite a buscar un tercer mandato consecutivo. La idea es rechazada tanto por la
Alianza como por el partido Peronista.

17-VII-98  El Presidente Menem busca el apoyo del peronismo para una segunda reeleccion.
Los medios de prensa informan sobre una division del partido.

25-VII-98  Eduardo Duhalde lanza su campafia presidencial y afirma que es necesario un
cambio en el modelo econdmico.

2-1X-98 El Congreso aprueba la reforma laboral, que se convierte asi en ley.

1-X-98 El Director Gerente del FMI elogia a la economia argentina.

5/7-X-98  El Presidente Menem asiste a las Reuniones Anuales del FMI y el Banco
Mundial.

9-X-98 El Presidente Menem ratifica su deseo de postularse para un tercer mandato
consecutivo.

29-X1-98  Fernando de La Ruia obtiene la nominacién como candidato presidencial de la
Alianza.

2-XI1-98  Carlos Alvarez es elegido como candidato a la vicepresidencia por la Alianza.

5-XI1-98  Los medios de prensa informan que el Presidente Menem busca una reforma
constitucional pero se enfrenta a una fuerte oposicion.

11-1-99 La Corte deniega al Presidente Menem la habilitacion constitucional para
postularse para una segunda reeleccion.

13-1-99 Brasil devalua su moneda.

15-1-99 Los medios de prensa informan que el Presidente Menem ratifica su compromiso

de mantener la paridad peso-dolar.
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8-11-99 Los medios de prensa informan que el Presidente Menem propone la
dolarizacion.

27-11-99 El Presidente Menem desistiria de su aspiracion de presentarse en las elecciones
presidenciales.

16-IV-99  Domingo Cavallo habria sugerido la necesidad de modificar el régimen de
convertibilidad.

12-V-99 El Ministro Fernandez reclama un acuerdo con el Congreso para garantizar la
solvencia fiscal.

14-VII-99  El Gobernador Duhalde estaria considerando una reestructuracion de la deuda.

24-X-99 Elecciones presidenciales y de Diputados. Ganan Fernando de la Rua y Carlos
Alvarez, de la Alianza, con el 48,5% de los votos. La Alianza aumenta su
representacion en la Camara de Diputados a 125 bancas (de 105), mientras que el
partido Peronista retiene 101 bancas y pierde 19.

10-X1II-99  De La Rua asume como Presidente de Argentina, con Jos¢ Luis Machinea como
Ministro de Economia.

24-11-00 Se convoca a una huelga contra el proyecto de reforma del mercado laboral, que
contempla la descentralizacion de los convenios colectivos.

10-II1-00  El Directorio del FMI aprueba el acuerdo stand-by a favor de Argentina.

26-1IV-00  La reforma laboral es aprobada por el Senado con algunas modificaciones. Los
sindicatos llaman a una huelga nacional.

5-V-00 Se convoca a una huelga general contra la reforma laboral.

11-V-00 La Cémara de Diputados convierte en ley la reforma laboral.

6-VI-00 Se convoca a una huelga nacional.

17-VIII-00  En respuesta a denuncias publicas, el Presidente De la Rua crea una comision
especial, presidida por el Vicepresidente Carlos Alvarez, para investigar las
acusaciones de supuestos sobornos en relacion con la aprobacion de la ley de
reforma laboral por parte del Senado.

4-1X-00 El Presidente De La Rua afirma que el gobierno no ha pagado sobornos para

lograr la sancién de la ley de reforma laboral.
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6-X-00 Renuncia el Vicepresidente Carlos Alvarez.

12-1-01 El Directorio del FMI aprueba el aumento del monto del acuerdo stand-by y
completa la segunda revision.

2-111-01 Renuncia el Ministro Machinea.

4-111-01 Ricardo Lopez Murphy es designado Ministro de Economia.

16-111-01 Renuncian miembros del gabinete pertenecientes al FREPASO en protesta por el
anuncio de medidas de austeridad fiscal. Se rompe la Alianza entre el FREPASO
y el partido Radical. Los sindicatos convocan a una huelga.

19-111-01 Renuncia el Ministro Lopez Murphy.

20-1I1-01 Domingo Cavallo es designado como nuevo Ministro de Economia.

26-11I-01/  Las calificadoras de riesgo internacionales rebajan la calificacion de la deuda

28-111-01 soberana de largo plazo de Argentina.

29-111-01 El Ministro Cavallo obtiene “poderes de excepcion” delegados por el Congreso
para hacer frente a la crisis.

14-IV-01 El Ministro Cavallo anuncia una modificacion de la ley de convertibilidad y el
reemplazo del ddlar por una canasta de monedas integrada en partes iguales por
el dolar y el euro.

16-IV-01 El Ministro Cavallo solicita a las empresas mas importantes que compren “bonos
patrioticos” por US$1.000 millones.

26-1V-01 El Presidente del Banco Central es reemplazado a raiz de versiones acerca de
presuntas operaciones de lavado de dinero.

8-V-01 Standard & Poor rebaja nuevamente la calificacion de la deuda soberana de largo
plazo de Argentina de B+ a B.

21-V-01 El Directorio del FMI completa la tercera revision del acuerdo stand-by a favor
de Argentina.

3-VI-01 Las autoridades anuncian la concrecion del “megacanje”.

15-VI-01 El Ministro Cavallo anuncia un paquete de medidas impositivas y relativas al

comercio exterior, entre ellas un mecanismo de compensacion a los exportadores
e importadores de productos no energéticos.
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20-VI-01 El Senado aprueba las modificaciones a la ley de convertibilidad.

11-VII-01  Se anuncia un plan de déficit cero, que impone una pauta de reduccion del gasto
para equilibrar el presupuesto.

30-VII-01  El plan de déficit cero se convierte en ley.

10-VIII-01 Los medios de prensa citan fuentes del mercado segun las cuales un paquete del
FMI solo servira para demorar el default.

21-VII-01 El FMI anuncia la propuesta de aumentar el monto del acuerdo stand-by en
US$8.000 millones.

5-1X-01 Los medios de prensa informan que el FREPASO propone poner fin al régimen
de convertibilidad.

7-1X-01 El Directorio del FMI aprueba el aumento del acuerdo stand-by y completa la
cuarta revision.

14-X-01 Elecciones en el Senado y en la Camara de Diputados. El partido Peronista
controla ambas camaras legislativas.

30-X-01 El FREPASO rompe la coalicion de la Alianza en la Camara de Diputados.

6-X1-01 Standard & Poor rebaja la calificacion de la deuda soberana de largo plazo de
Argentina de CC a SD (default selectivo).

1-X1I-01 El gobierno establece un congelamiento parcial de los depdsitos (corralito) y
controles sobre los capitales.

6-X1I-01 El Ministro Cavallo viaja a los Estados Unidos para reunirse con la gerencia del
FMI.

8-X1I-01 Las administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones privadas son
obligadas a comprar bonos nacionales.

12-XII-01  Se convoca a una huelga nacional, hecho que desencadena una serie de
manifestaciones contra la politica econdmica del gobierno.

19-XII-01  Renuncia el Ministro Cavallo.

20-XII-01  El Presidente Fernando de la Rua renuncia ante la muerte de manifestantes.
Ramon Puerta, Presidente del Senado, asume como Presidente Interino.

23-XII-01  Adolfo Rodriguez Saa es elegido Presidente por la Asamblea Legislativa.

Anuncia un default parcial de la deuda externa.
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30-XII-01  Renuncia Rodriguez Saa. Eduardo Camaiio, titular de la Camara de Diputados,
asume como Presidente Interino (al renunciar Ramon Puerta como Presidente del
Senado).

1-1-02 Eduardo Duhalde es elegido Presidente por la Asamblea Legislativa, con
mandato hasta diciembre de 2003.

3-1-02 El Presidente Duhalde anuncia el fin de la convertibilidad y la adopcion de un
régimen cambiario doble .

6-1-02 Cesa la vigencia de la ley de convertibilidad. Se establece un tipo de cambio
doble , con un tipo de cambio fijo de 1,40 pesos por dolar para operaciones de
comercio exterior y otro valor del dolar determinado en el mercado libre.

3-11-02 El gobierno decreta la unificacion del régimen cambiario y la pesificacion
asimétrica de los balances de los bancos (activos a 1 peso argentino por dolar y
pasivos a 1,40 peso argentino por ddlar).

11-11-02 Se abre por primera vez el mercado cambiario bajo un régimen unificado; el peso
se deprecia a 1,8 peso argentino por dolar.

8-111-02 Se decreta la pesificacion de la deuda publica regida por la ley argentina.

25-111-02 El peso alcanza un maximo de 4 peso argentino por dolar.

Fuentes: Gerchunoff, Pablo y Lucas Llach, 2003, E! ciclo de la ilusion y el desencanto, Ed.
Ariel; Romero, Luis Alberto, 2001, Breve historia contemporanea argentina, Fondo de
Cultura Argentina; Romero, Luis Alberto, 2000, Argentina: una cronica total del siglo XX,
Ed. Aguilar; Anuario Clarin, diversos afios, Ed. Atlantida; Clarin, 1997-2002, edicion
online; La Nacion, 1991-2002, edicion impresa, y La Nacion, 1997-2002, edicioén online.
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1.  Elequipo de la OEI conversé con mas de 40 ex funcionarios y actuales funcionarios de
la gerencia del FMI, el Directorio Ejecutivo y el personal técnico de la institucion.
Asimismo, las personas que figuran a continuacién dieron su opinion a la OEI, en su mayor
parte por medio de encuestas pero también en seminarios y talleres. Quisiéramos manifestar
nuestro agradecimiento por la generosidad que han tenido con nosotros en dedicarnos su
tiempo, y disculparnos por todo error u omision. Estas personas no asumen responsabilidad
alguna por cualquier error de hecho o de apreciacion que pueda existir en el informe.

D. Organizaciones Internacionales y Regionales
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Adrian H. Ramos



Argentina:

Roberto Arias
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Pablo Guidotti
Miguel Kiguel

Juan José Llach
Daniel Marx
Guillermo Nielsen
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Jorge Remes Lenicov
H. Horacio Salvador
Agustin Villar

Otros paises:
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John Clark
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Hiroshi Fujiki

Doris Ellen Grimm
Hirotaka Inoue
Takayuki Kobayashi
Michael A. P. Kuijper
Renaud Meary

Isaya Muto

Stephen Pickford
Marc Roovers
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Shigeru Shimizu
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Gregory Thwaites
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Kiyoshi Watanabe
Rolf Wenzel
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Marcelo Garcia
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José Luis Machinea
Santiago Montoya
Eugenio Pendas
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Rodolfo Rossi

Mario Vicens

Andrew Berg
Terrence Checki
Bertrand Couillault
John Drage
Antonio Fanna
Giorgio Gomel
Dietrich Hartenstein
Pierre Jaillet

Shuji Kobayakawa
Chris Kushlis
Jochen Metzger
Adrian Penalver
Tom Rogers
Tetsuya Sato

Brad Setser

Mark Sobel

John B. Taylor
Edwin Truman

Stephan FRHR Von Stenglin

Christiane Welte
Vicenzo Zezza



Victor Abramovich
Lew Alexander
Ricardo Arriazu
Amer Bisat

Moises Resnick Brenner
Gustavo Cafionero
Menzie Chin
Eduardo Curia

José Ignacio de Mendiguren
Carlos Domene
Klaus Engelen
Martin Feldstein
Rosendo Fraga
Barbara Fritz
Guillermo Gotelli
Kenji Haramiishi
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Fernando Daniel Lopez
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