Julio de 2003
EL PAPEL DEL FMI EN LA ARGENTINA, 1991-2002

ESQUEMA PRELIMINAR PARA UNA EVALUACION DE LA
OFICINA DE EVALUACION INDEPENDIENTE (OEI)

I. INTRODUCCION

Una devastadora crisis econdmica se desencadend sobre Argentina en diciembre de
2001/enero de 2002, cuando la congelacion parcial de los depositos bancarios, el
incumplimiento de los pagos de la deuda publica, y el abandono de la paridad del peso al
doélar provocaron una caida en la produccidn, altos niveles de desempleo y disturbios
politicos y sociales. Estos acontecimientos plantean graves interrogantes para el FMI porque
ocurrieron mientras la politica econémica del pais era seguida de cerca en el marco de un
programa respaldado por el FMI. Ademas, la institucion habia colaborado sin interrupcion
con la Argentina desde 1991, afo en que el “plan de convertibilidad” fijé la moneda a la par
del dolar de Estados Unidos con un mecanismo de tipo caja de conversion. Si bien Argentina
experimento un firme crecimiento y tuvo una inflaciéon muy baja durante gran parte de los
afios 90, en 1998 cayo en una profunda recesion y, en parte en razéon de la rigidez del
régimen de convertibilidad, no pudo utilizar los instrumentos habituales de la politica
macroecondmica para lograr la recuperacion. A medida que la economia se desaceleraba y
crecia la inquietud entre los inversionistas internacionales, la carga del servicio de la deuda
externa del pais, ya pesada, llegd a un punto tal que la deuda se torn6 insostenible.

Hasta los ultimos meses de 2001, se habia encomiado con suma frecuencia al pais por
sus logros en materia de estabilizacion, crecimiento econdémico y reformas orientadas al
mercado en el marco de los programas respaldados por el FMI. Durante los 10 afios
anteriores a la crisis, la Argentina firmo cuatro acuerdos sucesivos de financiamiento y hubo
un aumento constante del saldo del crédito pendiente frente al FMI (grafico 1)'. Al mismo
tiempo, en esos ainos el FMI proporcion6 una amplia asistencia técnica, enviando unas 50
misiones entre 1991 y 2002, principalmente en los sectores fiscal, monetario y bancario.

Si bien la responsabilidad tltima de la politica econémica de un pais miembro
corresponde a las autoridades nacionales, desde la crisis, varios observadores han

"Los acuerdos de financiamiento incluyeron dos servicios ampliados del FMI (SAF)
aprobados en 1992 y 1998, y dos acuerdos de derecho de giro (ADG) aprobados en 1996 y
2000. EI SAF de 1998 se considerd una medida de precaucion, que no implicaba intencioén
alguna de parte de las autoridades de utilizar los recursos puestos a disposicion en virtud del
acuerdo.



Grafico 1: Transacciones financieras entre Argentina y el FMI
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cuestionado la eficacia y calidad del financiamiento y el asesoramiento en materia de politica
econdmica proporcionado por la institucion. Algunos criticos han sostenido que la falla
principal del FMI fue proporcionar demasiado financiamiento sin requerir un mayor esfuerzo
para implementar las politicas de ajuste necesarias; mientras que otros han alegado que las
politicas recomendadas por la institucion en realidad contribuyeron a la crisis. Sea como
fuere, el colapso final del régimen de convertibilidad y las consiguientes consecuencias
adversas econdmicas y sociales que sufrio el pais han significado, con razén o sin ella, un
costo para la reputacion del FMI.

Esta evaluacion se concentrard en el periodo de 1991 a 2002, que abarca desde la
adopcion del régimen de convertibilidad al periodo inmediatamente siguiente a su derrumbe”.
La evaluacion examinara como evoluciond tanto el asesoramiento del FMI a Argentina como
las opiniones dentro del FMI sobre areas clave de la politica economica de Argentina, las
formas en que la institucion llego6 a tomar ciertas decisiones en puntos criticos de su relacion
con el pais y tratara de determinar cuan razonables fueron las decisiones, dada la informacion
disponible en ese momento. La evaluacion también considerard, con el beneficio que supone
una mirada retrospectiva, si un conjunto alternativo de decisiones por parte del FMI podrian
haber logrado mejores resultados. El principal objetivo es derivar lecciones para la
institucion.

*El periodo elegido no incluye cuestiones relacionadas con el papel del FMI en la
reconstruccion y recuperacion economicas posteriores de Argentina. Los términos de
referencia de la OEI no nos permiten evaluar cuestiones que tienen una incidencia directa en
las operaciones en curso del FMI.



Este documento tiene como objetivo invitar aportes y comentarios de todos aquellos
interesadas en el tema, y para ello presenta un esquema preliminar de la evaluacion y el tipo
de preguntas que la OEI prevé explorar provisionalmente en ella. En la seccion II se revisan
brevemente los acontecimientos mas importantes de la economia y la politica econdmica de
Argentina durante el periodo en consideracion y se examinan algunas de las interpretaciones
de estos acontecimientos por parte de académicos y otros observadores. En la seccion III se
analizan las cuestiones principales identificadas por la OEI como pertinentes para la
evaluacion. Por ultimo, en la seccion IV se describe la metodologia y la cronologia que
seguird la evaluacion.

II. ANTECEDENTES
A. Evolucion econémica con el plan de convertibilidad

Después de una década de inflacion alta y producto estancado y varios intentos
fallidos por estabilizar la economia, Argentina cay6 en la hiperinflacion en 1989. El plan de
convertibilidad, implantado en abril de 1991, tenia por finalidad estabilizar la economia por
medio de medidas drésticas y casi irreversibles. El plan se centraba en la utilizaciéon de un
mecanismo semejante a una caja de conversion, en el cual el peso (con un valor igual a
10.000 australes) se fijaba a la par del dolar de Estados Unidos y se limitaba estrictamente la
creacion autonoma de dinero por parte del banco central. Cabe mencionar que incluia
también una amplia agenda de reformas estructurales orientadas al mercado para fomentar la
eficiencia y la productividad.

Después de la adopcion del plan de convertibilidad, se logro con rapidez la
estabilizacion y, con la ayuda de reformas estructurales, la economia crecid a una tasa media
de 6 por ciento al afio hasta 1997 (véase el cuadro 1 del apéndice donde figuran los
principales indicadores econdmicos de 1991—2002). Si bien hubo unos pocos episodios de
recesion, no duraron mucho y, salvo por el que sigui6 a la crisis mexicana a principios de
1995, fueron relativamente moderados. La crisis mexicana puso a prueba la resistencia del
régimen de convertibilidad, ya que las tasas de interés subieron en forma pronunciada, el
producto cayo6 sustancialmente, y el desempleo subi6 a mas de 18 por ciento. Cuando a
continuacion se produjo una recuperacion rapida, ésta fue interpretada en general como
prueba de su solidez y credibilidad.

Sin embargo, la recesion que se inicid en el segundo semestre de 1998 resulto ser a la
vez prolongada y grave. Fue desencadenada y luego agravada por una serie de shocks
externos, sobre todo la cesacion de pagos de Rusia, la crisis del fondo de inversiones LTCM
en agosto-septiembre de 1998 y la devaluacion del real brasilefio en enero de 1999. A
diferencia de la mayoria de las otras economias de mercado emergente en esa época, la
Argentina no consiguid una rapida recuperacion. En cambio, la lentitud del crecimiento del
PIB cre6 dudas sobre la sostenibilidad de la deuda publica, dudas que en ultima instancia se
autorrealizaron.



A fines de 2000, el acceso de Argentina a los mercados de capital comenz6 a verse
severamente limitado, con un pronunciado y sostenido aumento de los margenes de los bonos
del pais en relacion con los del tesoro de Estados Unidos (grafico 2). Ante esto, el FMI
reaccioné proporcionando apoyo financiero excepcional. La implementacion incompleta de
las reformas y el ajuste fiscal prometido, el empeoramiento de la situacion macroecondmica
mundial y la inestabilidad politica llevaron a la pérdida completa del acceso a los mercados y
a una intensificacion de las fugas de capitales en el segundo trimestre de 2001. Una serie de
corridas en los depositos comenzd a repercutir gravemente en la solidez del sistema bancario.
En diciembre de 2001, las autoridades argentinas impusieron una congelacion parcial de los
depositos; unas semanas después de la fecha en que se esperaba un desembolso del FMI que
no se materializo, el pais dejo de cumplir en parte sus obligaciones financieras
internacionales; en enero de 2002 abandono oficialmente el régimen de convertibilidad. A
ello sigui6 una profunda devaluacion del peso y una crisis generalizada del sector bancario.
A fines de 2002, la economia se habia contraido en 20 por ciento desde el principio de la
recesion in 1998, con costos econdmicos y sociales tremendos para la poblacion.

Grafico 2. Argentina: margenes de los bonos internacionales, semanales
(en centésimos de punto porcentual con respecto a los del tesoro de Estados Unidos)
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B. Factores que influyeron en la crisis

Si bien hay explicaciones antagonicas con respecto a la causa primaria de la crisis
argentina, es evidente que intervinieron varios factores, entre ellos: 1) una politica fiscal
excesivamente laxa, sobre todo durante periodos de rapido crecimiento en los que deberian
haberse logrado superavit fiscales sustanciales para resguardarse contra futuras
contracciones; ii) el régimen de convertibilidad en si, que no permitié que el tipo de cambio



real se ajustara por medio de una depreciacion nominal; iii) fluctuaciones excesivas e
impredecibles del volumen de los flujos mundiales de capital hacia las economias de
mercado emergente; iv) el lento ritmo de la reforma estructural en areas criticas de la
economia, lo que obstaculizo la capacidad de los salarios y de los precios internos para
ajustarse con rapidez y; v) factores institucionales y politicos que impidieron la pronta
implementacion de medidas correctivas. A este panorama se sumaron también algunos
factores que ayudaron a desencadenar la crisis y a exacerbar el efecto de estas debilidades
subyacentes: vi) una serie de shocks externos adversas, entre ellas la apreciacion del ddlar, la
cesacion de pagos de Rusia, la crisis del LTCM, la devaluacion del real brasilefio y la
desaceleracion de la economia mundial; vii) el impacto del lento crecimiento y las altas tasas
de interés (consecuencia del aumento en la prima de riesgo de los bonos argentinos) en el
futuro del cociente de deuda a PIB; y viii) en la etapa final de la crisis, un debilitamiento de
las normas prudenciales del sistema bancario, que contribuyo a la pérdida de confianza en la
moneda y complicé los intentos por restablecer la estabilidad una vez que se derrumbo el
régimen de convertibilidad. Es posible que uno o unos pocos de estos factores hubieran sido
solo un lastre para el crecimiento y una fuente potencial de vulnerabilidad, pero todos ellos
combinados resultaron ser suficientes para crear una crisis de gran envergadura y hacer que
el régimen de convertibilidad fuera imposible de sostener.

i) Politica fiscal

Muchos observadores han sostenido que la politica fiscal era excesivamente laxa, en
especial en los afios en que el crecimiento rapido daba oportunidad de aplicar una politica
fiscal anticiclica que hubiera ayudado a reducir la deuda. Los déficit persistentes reflejaban la
escasa transparencia de las operaciones fiscales, una evasion y una elusion fiscal
generalizadas, y la limitada capacidad del gobierno nacional para controlar los gastos de los
gobiernos provinciales. Se ha sostenido que esas debilidades fueron agravadas por politicas
irresponsables, como la de utilizar los ingresos provenientes de las privatizaciones para
financiar gastos corriente en lugar de usarlos para reducir la deuda. En consecuencia, cuando
la recesion golped en 1998, la deuda habia crecido tanto que para estabilizarla se hubiese
requerido un fuerte ajuste fiscal prociclico, algo que en ese contexto quizas no hubiera sido
realista.

ii) El régimen de convertibilidad

Otros observadores ponen en duda el régimen de convertibilidad mismo, dada la falta
de flexibilidad de precios y salarios, la distribucion geogréfica del comercio exterior del pais
y la vulnerabilidad a los shocks externos. Como resultado, el régimen de convertibilidad no
permitié que el tipo de cambio efectivo real del peso se depreciara cuando era necesario.
Sobre todo, el alto valor del dolar de Estados Unidos a finales de los afios 90 y la devaluacion
del real brasilefio en 1999 llevaron a un aumento sostenido del valor del peso argentino, que
a su vez provoco una pérdida de competitividad y dafi6 el crecimiento y las exportaciones.
Ademas, la convertibilidad obligd a Argentina a alinear su politica monetaria con la de
Estados Unidos, a pesar de las diferencias en el ciclo economico entre ambos paises. Segun
este razonamiento, la politica fiscal de Argentina podria haber sido sostenible de no haberse



implantado el régimen de convertibilidad. En cambio, con la paridad fija del tipo de cambio
forzando un aumento del coeficiente del servicio de la deuda (al reducir el crecimiento de las
exportaciones y ampliar el déficit en cuenta corriente), una vez que la economia se
desaceler6 no habia ninguna politica fiscal que fuera politicamente factible y compatible con
el régimen cambiario.

iii) Reduccion en los flujos de capital

Algunos han sostenido que Argentina se apoy6 demasiado en las entradas de capital
en lugar de en la generacion de ahorro interno, en parte como consecuencia del desarrollo
relativamente lento de los mercados financieros del pais. Cuando se produjo una marcada
caida (bautizada sudden stop por algunos autores) de los flujos de capital mundiales hacia las
economias de mercado emergente en 1998, Argentina ya no pudo financiar el servicio de su
deuda externa, dada la pérdida de competitividad y el pequefio tamafio de su sector
exportador. A causa del régimen de convertibilidad, Argentina no pudo adaptarse a la crisis
por medio de una rapida depreciacion del tipo de cambio real. Gracias a una cuidadosa
gestion de la estructura de vencimientos, el impacto de la caida de las entradas de capital no
fue tan repentino como hubiera sido si una parte mayor de la deuda tuviese vencimientos a
plazo mas corto. Sin embargo, cuando la dindmica adversa de la deuda (véase mas adelante)
comenzo a hacerse sentir, a Argentina le quedaron pocas opciones aparte de la
reestructuracion de la deuda o la cesacion de pagos lisa y llana.

iv) Reforma estructural

La rigidez estructural de la economia argentina —y la falta de reforma para corregir el
problema— es otro factor que se ha mencionado entre los que contribuyeron a la crisis. El
régimen de convertibilidad exigia que el ajuste del tipo de cambio real se produjera a través
de variaciones de los precios, y no mediante variaciones del tipo de cambio nominal. Esto
significd que, en las condiciones que enfrentd Argentina de 1995 en adelante, los salarios y
los precios internos tenian que bajar a fin de compensar la apreciacion del dolar de Estados
Unidos frente a las otras monedas principales. Sin embargo, después de algunos esfuerzos
realizados a principios de los afios 90, los intentos por reformar el mercado laboral
virtualmente cesaron a mediados de la década y el progreso en la liberalizacion de otras
areas, como los mercados de productos, el comercio exterior, los servicios publicos y la
infraestructura fue lento.

v) Factores institucionales y politicos

Algunos han mencionado que las caracteristicas institucionales y politicas de
Argentina fueron factores que limitaron la capacidad del gobierno federal para tomar
medidas decisivas frente a la crisis. Por ejemplo, consideraciones de politica electoral
limitaron la magnitud del ajuste fiscal en las provincias y del programa de reforma
estructural. En general, el considerable poder de los gobiernos provinciales, en un contexto
en el que se habia confiado a las provincias responsabilidades mayores de servicios publicos,
redujo mucho la flexibilidad de la politica fiscal. La corrupcion y otros problemas de



gobernanza también se han mencionado como factores que socavaron la credibilidad de las
autoridades.

vi) Conmociones externas

Se senala con frecuencia que Argentina se beneficio de las condiciones econémicas
mundiales favorables que caracterizaron gran parte de los afios 90. Cuando estas condiciones
comenzaron a deteriorarse hacia el final de esa década, el impacto en Argentina fue grave, y
tanto mas porque el régimen de convertibilidad y las rigideces estructurales remanentes
impidieron una reaccion flexible de las politicas internas. Entre las conmociones externas,
cabe mencionar las crisis de Rusia y del LTCM de mediados de 1998, que produjeron una
reduccion de los flujos de capital a las economias de mercado emergente y un incremento de
la prima de riesgo; la devaluacion del real brasilefio, que tuvo un impacto negativo en la
competitividad de las exportaciones de Argentina; la apreciacion del dolar de Estados Unidos
frente a la mayoria de las otras monedas a finales de esa década, que hizo subir el tipo de
cambio efectivo real de Argentina; y la desaceleracion de la economia mundial que se inicid
a principios de 2001, que deprimid el precio de las exportaciones principales del pais.

vii) Dinamica de la deuda

Dado el historial de politica fiscal, la dinamica de la deuda comenzo a tener vida
propia, limitando gravemente las opciones de politica de las que disponian las autoridades.
Muchos comentaristas destacan que, después de 1998, la combinacion de una gran deuda
externa, aumento de las primas de riesgo-pais y crecimiento lento hizo que la relacion deuda-
PIB subiera sin control. Todos estos factores se alimentaban uno al otro, hasta el punto en
que hubiera sido necesario que las autoridades lograran un superavit primario de una
magnitud imposible de implementar s6lo para impedir que la relaciéon deuda-PIB siguiera
subiendo.

viii) El sistema bancario

Hasta que las corridas de los depositantes comenzaron a acelerarse en la primavera de
2001, se consideraba que el sistema bancario de Argentina era un modelo para las economias
de mercado emergente en términos de normas prudenciales, capitalizacion y liquidez. El
solido sistema bancario, resultado de esfuerzos sostenidos por parte de las autoridades, era un
importante elemento de sostén del régimen de convertibilidad en el cual la capacidad del
banco central para actuar como prestamista de tltima instancia era limitada. Sin embargo,
para finales de 2001, los efectos acumulados de varios afios de recesion, un ano de fugas de
capitales y una serie de movidas polémicas en materia de politica econdmica habian dejado al
sistema bancario vulnerable a nuevos golpes a la confianza del publico. Se ha dicho con
frecuencia que la forma en que las autoridades trataron de salir de la convertibilidad —con
medidas juridicamente ambiguas para bloquear los depositos, conversion forzosa de los
activos y pasivos bancarios denominados en dolares a pesos con tasas asimétricas- agravaron
estas debilidades. En consecuencia, Argentina empezo el afio 2002 no sélo con una crisis



monetaria y de deuda soberana, sino también con una crisis bancaria. Esto complicé
severamente los esfuerzos por resolver las multiples crisis con la mayor rapidez posible.

III. TEMAS QUE SE EVALUARAN

El objetivo de esta evaluacion es obtener lecciones para el FMI de su participacion en
Argentina durante el régimen de convertibilidad y el periodo inmediatamente siguiente. Al
hacerlo, trataremos de responder las siguientes preguntas:

e Cuadl fue el diagnostico del FMI de la situacion en Argentina y como evoluciono ese
diagnostico con el tiempo?

e ;Como se plasmo el diagndstico del FMI en el disefio de un programa, su
condicionalidad y las decisiones de financiamiento?

e Cuan eficaces fueron el asesoramiento y la condicionalidad del FMI en influenciar
las politicas que siguieron las autoridades?

e ;Cudles fueron los papeles cumplidos por el personal del FMI, su gerencia y las
autoridades de los principales gobiernos accionistas en la formulacion de las
decisiones de la institucion?

e Con cuanta rapidez y eficacia se incorporaron las lecciones derivadas de crisis
anteriores (entre ellas la mexicana, la de Asia Oriental, y la de Brasil) en el
asesoramiento en materia de politica econdmica, las decisiones de financiamiento y
los procedimientos de toma de decisiones?

e ;Cuadl fue la influencia de la situacion mundial y regional, concretamente el deseo de
evitar el contagio de o desde otras economias de mercado emergente, en las
decisiones adoptadas con respecto a Argentina?

e ;Cudles son las lecciones que ha extraido el FMI de la crisis hasta la fecha?;Debe
aprenderse algo mas o algo distinto?

En el texto que sigue, presentamos una lista de temas especificas que deberan
abordarse en la evaluacion. Es posible dividirlas en dos categorias amplias, que corresponden
a las dos fases distintas pero relacionadas de la participacion del FMI: primero, el periodo
anterior a la crisis, 1991—2000 y, segundo, la crisis y el periodo inmediatamente siguiente,
2000—2002.

A. El periodo anterior a la crisis, 1991—2000

Desde el establecimiento del régimen de convertibilidad en 1991 hasta finales de
2000, el rol principal del FMI fue la supervision y el financiamiento de politicas de ajuste a
corto plazo. Se enfatizo la creacion de un ambiente propicio para el éxito de la
convertibilidad por medio del fortalecimiento del sistema financiero, la implementacion de
reformas estructurales y la adopcion de una politica fiscal apropiada. Entre las cuestiones que
deben considerarse figuran:



EL REGIMEN DE CONVERTIBILIDAD. ;Cuéles fueron las opiniones iniciales del FMI
acerca del régimen de convertibilidad y como evolucionaron con el tiempo?
(Consider6 que este régimen era un sistema sostenible, dadas las caracteristicas
econdmicas y estructurales de Argentina, tales como su nivel de apertura externa y
sus modalidades de comercio exterior? ;Cudles fueron las opiniones del FMI respecto
del momento y la forma de salir del tipo de cambio fijo? ;Tenia, y examind con las
autoridades, una estrategia para salir del régimen de convertibilidad? ;Cual fue la
evaluacion del FMI del tipo de cambio efectivo real durante el periodo? ;Eran las
opiniones del FMI sobre estos temas similares a las de las autoridades argentinas?

POLITICA FISCAL. ;Con qué profundidad analiz6 el FMI la politica fiscal? Por
ejemplo, ;tomo plenamente en cuenta las partidas extrapresupuestarias (si las habia),
las finanzas provinciales, los pagos diferidos, la indole no recurrente de algunos
ingresos, la reforma de las jubilaciones, etcétera? ;Como considero el efecto fiscal de
la reforma del sistema de pensiones? ;Qué recomendaciones de politicas se dieron
por medio de la supervision y la asistencia técnica en administracion tributaria,
federalismo fiscal y transparencia fiscal? ;En qué medida analizé debidamente la
sostenibilidad de la deuda y como se tradujo este analisis en recomendaciones sobre
politica fiscal? ;Cual fue el efecto de este recomendaciones y cuéles fueron los
factores que determinaron la magnitud de este efecto?

DEUDA EXTERNA. ;{En qué medida conocia el FMI las vulnerabilidades inherentes al
endeudamiento en divisas? ;Por qué hubo una gran acumulacion de deuda externa
cuando los déficit fiscales eran aparentemente moderados? ;Cuales fueron los
supuestos subyacentes sobre la sostenibilidad de las entradas de capital y los
determinantes de la tasa de interés en la deuda soberana de Argentina? ;Cual fue la
calidad del didlogo con el sector privado para evaluar la forma en que los mercados
podrian reaccionar ante acontecimientos economicos adversos?

REFORMA ESTRUCTURAL. (En opinion del FMI, cuan exitosa fue la ronda inicial de
reformas estructurales en el mercado laboral, las privatizaciones y otras areas que
mejoraban la competitividad? ;Como colabor6 el FMI con el Banco Mundial en el
programa de reforma estructural de Argentina? ;Como reacciono el FMI ante la
aparente detencion de los avances iniciales de la reformas estructurales?

FACTORES INSTITUCIONALES Y POLITICOS. ;,Cudl fue el anélisis realizado por el FMI
de las formas en que las debilidades institucionales y el proceso politico de Argentina
condicionaban la formulacion de la politica econdmica? ;Fue franco el FMI al debatir
la corrupcion, la evasion impositiva, y otros temas de gobernanza? ;Cuanto analiz6 el
FMI la viabilidad politica de las politicas que propiciaba?

VULNERABILIDADES DEL SISTEMA BANCARIO. ;Cudles fueron las opiniones iniciales
del FMI acerca del sistema bancario de Argentina? ;Coémo contribuy6 el FMI al
fortalecimiento del sistema bancario por medio de sus recomendaciones de politicas y
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asistencia técnica? ;Conocia el FMI las vulnerabilidades latentes que se originaban en
la dolarizacion financiera, la cantidad de titulos publico en la cartera de los bancos y
las limitaciones al rol de prestamista en ultima instancia?

e FINANCIAMIENTO OFICIAL. (,Cual fue la razon para continuar el apoyo financiero,
sobre todo después de que se habia logrado en buena medida la estabilizacion
macroecondémica en 1993, y cdmo se determino el nivel de acceso? ;Habia una
estrategia de salida del financiamiento del FMI? ;Como influyeron en el disefio del
programa las opiniones del FMI sobre puntos clave de politica economica ?
(Respaldoé la condicionalidad en forma adecuada las recomendaciones de politica del
FMI? ;Considerando la gran cantidad de exenciones (waivers) otorgadas a Argentina
durante el periodo, fue suficientemente rigurosa la evaluacion realizada por el FMI de
los resultados de los programas? ;Cual fue el efecto de los sucesivos programas
respaldados por el FMI en los flujos de capitales privados y crearon estos programas
riesgo moral? ;Cual fue el rol del financiamiento del FMI en ayudar a Argentina a
capear las crisis que afectaron a México en 1994—95, Asia Oriental en 1997-98,
Rusia en 1998 y Brasil en 1998-99?

e FACTORES REGIONALES. ;| Tomo6 el FMI adecuadamente en cuenta lo acontecido en
Brasil y en otros paises de América Latina para formular su analisis de los
acontecimientos y las perspectivas en Argentina? ;Trat6 el FMI de formular una
opinion consistente de los acontecimientos en los diferentes paises de la region?

B. La crisis y el periodo inmediato siguiente, 2000—2002

Cuando la capacidad de acceso de Argentina a los mercados internacionales de capital
sufrié un deterioro significativo a finales de 2000, la funcion del FMI se desplazo hacia el
manejo de la crisis. En vrias oportunidades durante el afio siguiente, el FMI enfrent6 un
dilema critico: proporcionar financiamiento, evitando de este modo una crisis, pero también
prolongando una situacion potencialmente insostenible o bien poner punto final a su
respaldo, desatando de este modo consecuencias impredecibles que potencialmente podrian
extenderse a otras economias de mercado emergente. La evaluacion tratara de determinar, en
lo que respecta a cada una de las decisiones clave, como consider6 el FMI este dilema, y
como trat6 de resolverlo por medio del disefio del paquete de medidas financieras y de
recomendaciones de politica. Ademas, se evaluara la forma en que se llego6 a la decision y si
se consideraron suficientemente otras alternativas. Las siguientes decisiones de
financiamiento tomadas durante este periodo seran analizadas:

e LA DECISION DE DICIEMBRE DE 2000 DE PROPORCIONAR ACCESO EXCEPCIONAL.
(Recibid Argentina un respaldo financiero superior a su capacidad de pago? ;Cuales
eran las alternativas y en qué medida fueron consideradas al tomar esta decision?
(Tenian las decisiones tomadas una posibilidad razonable de éxito? ;Habia un plan de
contingencia?
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e LA DECISION DE AGOSTO DE 2000 DE AUMENTAR EL PAQUETE. ;Cudles eran los
objetivos del aumento y eran realistas? ;Cuales eran las alternativas, y como se las
considero para llegar a la decision? ;Cual fue el papel de los accionistas principales?
(Por qué no tuvo éxito la estrategia de tratar de alentar una reestructuracion de la
deuda del sector privado?

e LA DECISION DE DICIEMBRE DE 2001 DE RETENER DESEMBOLSOS ULTERIORES. ;/Qué fue
lo que influy6 en la decision de descontinuar el financiamiento en ese momento?
(Cuales fueron las alternativas consideradas? ;Podria haberse tomado una decision
similar en una fecha diferente y con un costo menor? ;Deberia haber adoptado el FMI
un enfoque diferente respecto de la participacion del sector privado, que pudiera
haber evitado el incumplimiento de los pagos de la deuda? ;Cual fue la indole de la
intervencion del FMI en las ulteriores medidas polémicas tomadas por las autoridades
a principios de 2002?

IV. LA METODOLOGIA Y LA CRONOLOGIA DE LA EVALUACION

La evaluacion tomard como base los documentos internos y publicados del FMI para
juzgar la evolucion de sus opiniones y analisis institucionales. Esto se complementara con
entrevistas al personal del FMI, funcionarios del gobierno argentino y del banco central y
otras autoridades del FMI, sus gobiernos accionistas y el sector privado; un examen de las
publicaciones académicas y los debates publicos; y analisis de datos, incluida una revision
detallada de las cuentas fiscales, un analisis comparativo de la politica fiscal de Argentina y
otras economias de mercado emergente, la evaluacion de las proyecciones macroecondmicas
en documentos de programas y una simulacion de la dindmica de la deuda. Para obtener una
perspectiva amplia con respecto a estas preguntas, también trataran de obtenerse las
opiniones de las partes interesadas de la sociedad civil.

Al tratar de responder los interrogantes y resolver los problemas identificados en este
documento, reconocemos que todo resultado econémico es consecuencia de una secuencia
compleja de decisiones que se toman en base a la informacién disponible y a factores
exdgenos (véase el grafico 3 donde figura un esquema de las etapas y los elementos de la
adopcion de decisiones en politica econdmica). Esto significa que a menudo no es posible
determinar la responsabilidad de una decision dada; y es todavia mas dificil establecer a
quien debe responsabilizarse. Por razones de facilidad analitica y de conveniencia, por lo
tanto, la evaluacion utilizara como guia los siguientes criterios en cada etapa, tomando como
dadas la informacidn disponible, los factores exdgenos, y las politicas seguidas por las
autoridades:
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Grifico 3. Esquema de las etapas y elementos de la adopcion de decisiones

Preguntas para la evaluacion

— * ( Utilizo el personal del FMI
Informacion " ) B
disponible en forma eficiente toda la informacion
disponible?

Aportes del personal
del FMI

* (Fue correcto el diagndstico?
Diagnéstico de
politicas

* Se transmitieron las recomendaciones
sobre politica economica y se disefld

el programa de modo de maximizar

el efecto?

Diseflo del
programa

Supervision y
asesoramiento sobre
politica

Factores

* En el proceso de toma de
exogenos

decisiones ¢se consideraron
todos los factores pertinentes?

Proceso decisorio
en el directorio del
FMI

\ /

Politicas seguidas por
las autoridades

*;Podria haberse conseguido un resultado
mejor con instrumentos o decisiones
diferentes?

Decisiones del
programa

Resultado
econdomico

:l Tomado como dado por la evaluacion
(solo se establece, no se evalua)

O Temas a evaluar

1) En la etapa uno: si el diagnostico del FMI incorpor6 toda la informacion pertinente
disponible en ese momento;

i1) En la etapa dos: si datos adicionales hubieran producido un diagnostico diferente
(y mas exacto);

1i1) En la etapa tres: si los instrumentos disponibles del FMI (es decir, supervision y
mecanismos de financiamiento) se usaron en una forma que maximizara su impacto;

iv) En la etapa cuatro: si las decisiones sobre los programas consideraron
correctamente todos los factores pertinentes, incluso las alternativas disponibles y los riesgos
que entrafiaban; y
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v) En la etapa cinco: si instrumentos o decisiones diferentes podrian haber producido
un resultado superior.

Por su naturaleza misma, algunos de nuestros juicios requeriran la formulacion de
escenarios alternativos (counterfactuals) apropiados, que son dificiles de comprobar y que,
en consecuencia, solo pueden ser tentativos. Aun asi, se prevé que el enfoque de evaluacion
propuesto aqui podra identificar areas especificas en las cuales se puede mejorar las practicas
y procedimientos del FMI.

Se invitan y agradecen los comentarios sobre este esquema preliminar de la
evaluacion y los aportes con respecto a la sustancia de los temas aqui planteados, que
deberan presentarse a través de la pagina de la OEI (www.imf.org/ieo) o por correo
electronico (ieo@imf.org). Después de incorporar los comentarios que se reciban, el
documento revisado se convertira en los términos de referencia de esta evaluacion y se
incorporard a la pagina de la OEI en la segunda mitad de julio de 2003. Se espera redactar el
informe de evaluacién hacia finales de afio y darlo a conocer al publico durante el primer
semestre de 2004, después de que lo examine el directorio del FML.
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Cuadro 1. Argentina: Indicadores econdomicos clave

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Crecimiento del PIB real (porcentaje) 10.5 10.3 6.3 5.8 -2.8 5.5 8.1 3.8 -3.4 -0.8 4.4
Consumo privado real (porcentaje) 6.1 -4.4 5.5 9.0 3.5 -2.0 -0.7 -5.7
Consumo publico real (porcentaje) 0.4 0.8 2.2 32 34 2.6 0.6 2.1
Inversion fija real (porcentaje) 13.7 -13.1 8.9 17.7 6.5 -12.6 -6.8 -15.7
Inflacion (IPC, dic/dic, porcentaje) 84.0 17.5 7.4 39 1.6 0.1 0.3 0.7 -1.8 -0.7 -1.5
Dinero (M1, dic/dic, porcentaje, en pesos) 148.6 49.0 33.0 8.2 1.6 14.6 12.8 0.0 1.6 9.1 -20.1
Cuasi dinero (dic/dic, porcentaje, en pesos) 136.8 71.4 54.2 223 -4.7 20.8 31.2 14.5 49 5.0 -19.2
Cuenta corriente (en miles de millones de US$) -0.4 -6.5 -8.0 -11.1 -5.2 -6.8 -12.2 -14.5 -11.9 -8.8 4.4
(como porcentaje del PIB) -0.2 -2.8 -3.4 -4.3 -2.0 2.5 -4.2 -4.9 -4.2 -3.1 -1.7
Crecimiento total de las exportaciones (en USS$, porcentaje) -2.1 34 8.5 17.8 28.9 13.6 9.0 0.7 -10.5 11.8 -0.6
Crecimiento total de las importaciones (en USS$, porcentaje) 68.3 58.8 30.3 11.3 -4.6 15.8 24.1 34 -15.3 0.4 -16.6
Deuda externa (en miles de millones de US$) 62.3 62.7 72.2 85.7 98.5 109.8 124.9 141.4 144.5 146.3 140.3
(como porcentaje del PIB) 329 27.4 30.5 333 38.2 40.3 42.7 473 51.0 51.5 522
Deuda externa neta (en miles de millones de USS) 7.8 15.6 12.1 10.8 14.0 16.1 14.2 13.7 17.6 -1.6 2.7
(como porcentaje del PIB) 4.1 6.8 5.1 4.2 54 5.9 4.8 4.6 6.2 -0.6 -1.0
Reservas internacionales (en miles de millones de US$) 6.0 10.0 13.8 14.3 14.3 18.1 223 24.8 26.3 25.1 14.6
Tipo de cambio (peso/$, final del periodo) 0.9985 0.9905 0.9985 0.9995 1.0000 0.9995 0.9995 0.9995 0.9995 0.9995 0.9995
Tipo de cambio efectivo real (final del periodo)1/ 140.5 165.5 178.0 169.5 163.2 163.7 176.3 171.2 178.2 185.6 185.7
Relacion de intercambio (variacion porcentual) 7.6 6.1 -1.7 14.4 -4.5 9.9 0.2 -5.1 -8.4 7.5 -5.7
Saldo primario (en millones de pesos) -483 1,043 3,685 2,890 1,156 -1,420 -1,580 2,388 1,413 -2,672 1,709
Gobierno federal (en millones de pesos) 371 2,278 3,928 4,177 2,776 1,107 -1,392 1,450 2,187 21 3,150
Gobierno provincial (en millones de pesos) -854 -1,235 -243 -1,287 -1,620 -2,527 -188 938 =774 -2,693 -1,441
Saldo global (en millones de pesos) -1,190 -1,464 710 -151 -2,607 -6,224 -7,212 -4,396 -6,418 -12,304 -9,781
Gobierno federal (en millones de pesos) -245 37 1,307 1,607 -416 -2,976 -6,020 -4,282 -4,453 -8,180 -6,468
Gobiernos provinciales (en millones de pesos) -944 -1,501 -596 -1,758 -2,191 -3,248 -1,192 -114 -1,964 -4,125 -3,313

Fuente: Base de datos del FMI y Ministerio de Economia.
1/ Promedio de 1990=100
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