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Abstract

The current paper investigates the function of the International Monetary Fund (IMF) into the
period of the government of the Argentine president Fernando De la Rua. This period has an
important significance for several reasons, particularly for the end of the law of the
convertibility. In the 1990s, Argentina had a “good” reputation in regards to its monetary
policy, despite the overlooked fiscal policy. As a consequence, one of its economic indicators
(the public debt) has increased in such a way that the disaster was inevitable. The question
remains: could this crisis have been avoided?

Resumen

El presente estudio ha investigado la funcion del Fondo Monetario Internacional (FMI) en el
periodo del gobierno del presidente argentino Fernando De la Rua. Este periodo tiene un
significado importante por varias razones, particularmente por el fin de la ley de la
convertibilidad. La Argentina en los’90 tenia una “buena” reputacion acerca de su politica
monetaria, a pesar de la politica fiscal haber sido descuidada. Como consecuencia, uno de sus
indicadores econémicos (la deuda interna) aumenté de tal manera que el desastre era
inevitable. La pregunta sigue: ;esta crisis podria haber sido evitada?
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Introduccion

En el comienzo del siglo pasado, después de un crecimiento econdmico anual del 5%
en las tres décadas anteriores, Argentina era uno entre los diez paises mas ricos en el mundo.
Sin embargo, este contexto ha cambiado en el transcurso del siglo. Por ejemplo, el 2001 fue
caracterizado por una profunda recesion culminado en una crisis no solamente social pero
también una crisis econémica. Se podria mencionar que es la crisis mas grave en su historia.

Algunos economistas argentinos tuvieron dificultad en responder el porqué de las
medidas tomadas por distintos gobiernos y llevadas a cabo por tres presidentes diferentes
resultaron en esta crisis tan severa. Hay que recordar que dichos gobiernos trataran de seguir
de la manera mas cercana posible las “recetas econdmicas” dirigida hacia los paises
industrializados, y dictada por ellos mismos'.

Argentina desarroll6 sus reformas de mercado, no solamente a través de la
privatizacion de una gran parte de sus empresas estatales, pero también por medio de la
apertura de su comercio internacional y el sector financiero.

Para que el programa de privatizacion en Argentina se llevara a cabo, casi toda su
infraestructura fue privatizada: telecomunicaciones, el sistema de transporte publico en su
mayoria no todo, trenes, aviones, correo, electricidad, y el sistema de agua potable. Como
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resultado, su economia fue considerada como una de las mas privatizadas en Latinoamérica.”.

Algunos economistas relacionan dichas medidas al “Consenso de Washington”. Este concepto fue creado por el economista

britdnico John Williamson. De hecho, hay un articulo de su autoria mencionandolo. (Williamson, 1999).

% Al respecto, hay diversas obras, como por ejemplo, Rapoport (2000); Ferrer (1998), Scharzer(1998) y Bernal-
Meza(2001).



La combinacién de la apertura del mercado con la privatizacion tuvo como
consecuencia un figura negativa en su balanza comercial. Entre los afios 1990-1998, el monto
de las exportaciones aumentd como en un 115%, mientras que las importaciones se
expandieron al 320 % (Rapoport,2000).

En marzo de 1991, bajo el gobierno del presidente Carlos Saul Menem, se anuncio el
Plan de convertibilidad, considerado como un “currency board”. En este plan, el peso era fijo
al par con el délar y la oferta monetaria restricta® con el proposito de restaurar la estabilidad
econdmica. Estas dos medidas fueron como el “cornerstone” de este régimen de tasa de
cambio fija.

Por otro lado, su “talon de Aquiles” era el hecho acerca de la naturaleza del “currency
board”. Las autoridades monetarias en Argentina, no tenian autonomia con respecto a la
politica cambiaria ni con la politica monetaria. Por ejemplo, las tasas de interés eran
establecidas por el Banco Central norteamericano (Federal Reserve). Por lo tanto, el gobierno
tenia pocas herramientas para responder a los choques externos.

A su vez, en los afios 90, las politicas del gobierno argentino eran aprobadas por la

comunidad financiera internacional. Sin embargo, en estas negociaciones la politica fiscal no

3 Krugman and Obstfeld (2003) definen al  currency board” de la manera siguiente: « ... el cual la base
monetaria se sostiene completamente por una moneda extranjera y por lo tanto el banco central no detiene
ningun activo doméstico...” ["... in which the monetary base is backed entirely by foreign currency and the
central bank therefore holds no domestic assets. .."(p.695)]. Una otra definicion que podria ser mencionada es la
establecida por Chang y Velasco (2000): “...el banco central sigue una regla muy simple: esta listo para
cambiar los dolares por Pesos en un cambio fijo y, ademas, estd comprometido para no crear o destruir Pesos
(por ejemplo) de cualquier otra manera. En otras palabras el banco central funciona como un “currency board”.
Bajo un “ currency board” la cantidad de dinero en circulacion es exactamente igual a las reservas extranjeras
del banco central. Por lo tanto no puede haber una crisis en la balanza de pagos...” [“... the Central Bank
follows a very simple rule: it stands ready to exchange dollars for pesos at a fixed exchange rate and, in
addition, it is committed not to create or destroy pesos ( for instance) in any other way. In other words the
Central Bank functions as Currency Board. Under a currency board the amount of base money in circulation is
exactly equal to the foreign reserves of the Central Bank. Hence there cannot be a balance of payments crisis. ..”

pp-6].



era considerada como una de las prioridades. A manera de ilustrar uno de los indicadores, la
deuda publica crecia continuamente en el periodo de 1993 a 1998, cuyo incremento fue del
29.2 para 41.4 por ciento.

No solamente hubieron presiones econdémicas internas, sino también otras
provenientes del exterior. En enero de 1999, su principal socio comercial devalué su moneda.
Brasil experiment6 el colapso del “crawling-peg”, que en la literatura econdmica se clasifica
como un tipo de régimen cambiario. Para algunos economistas, este suceso vendria siendo
una de las causas del origen de la recesion argentina.

Otro factor que contribuy6 para esta crisis fue la manera que el gobierno federal y
provincial condujeron la politica fiscal. En general, el hecho de que no hayan mantenido el
equilibrio del presupuesto aumentando la receta y pagando su deuda, tuvo consecuencias
impares a corto plazo, como lo discutiremos en el desarrollo de este estudio. Aln asi, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) continu6 con préstamos para Argentina.

Esta medida, levanto el debate no solamente a nivel local, pero como también al nivel
internacional, acerca del papel de dicha institucion en paises que enfrentan dificultades en la
balanza de pagos y en desastres monetarios. Como fue mencionado por el que fue el
economista-jefe del Banco Mundial: “...1os ‘remedios’ del FMI empeoran las cosas a
menudo, volviéndolos ‘slowdowns’ en recesiones y las recesiones en depreciones... ”
[“...IMF's economic "remedies" often make things worse, turning slowdowns into recessions
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and recessions into depressions ..." "].

* Stiglitz, J. (2000).



En el caso de Argentina la pregunta es: ;esta crisis podria haber sido evitada? O como
lo expreso el economista Michael Mussa " ... la tragédia en Argentina es épica no porque
como en la mayoria de las tragedias griegas era algo inevitable, sino porque era evitable...”"”.
Para desarrollar la investigacion de dichos sucesos, el presente estudio enfoca el papel

del FMI a corto plazo, desde el ex — presidente De la Rua hasta el término de la ley de

convertibilidad (octubre de 1999 — enero de 2002).

> Mussa (2002) pp51 “... the tragedy in Argentina is epic not because, as in most Greek tragedies, it was
inevitable, but because it was avoidable ...”



El Papel del Fondo Monetario Internacional ( FMI) en Argentina
Desde “De la Rua” hasta la devaluacion

(diciembre 1999-enero 2002)

Cuando fue la toma del entonces ex - alcalde de la ciudad de Buenos Aires, Fernando
De la Rua como presidente de Argentina en 1999, €l nunca se hubiera imaginado que al afio
siguiente, el vice-presidente Carlos " Chacho " Alvarez, renunciaria ni que al afo posterior a
este suceso, o sea en diciembre de 2001, ¢l abandonaria la " La Casa Rosada " por las puertas
del fondo y por un helicoptero.

En diciembre de 1999, una mision del FMI visitaba a Argentina con el propdsito de
extender por afio mas el acuerdo actual, Argentina tenia derecho a recibir créditos totalizando
$2.8 mil millones de pesos al afio. Era la primera de diversas visitas de dicha institucion
durante el gobierno del presidente Fernando De la Rua. Las condiciones para que se llevara
a cabo dicha extension se podria resaltar, el compromiso del gobierno federal a un déficit
fiscal del $ 4.5 mil millones de pesos. Desde el punto de vista gubernamental esta meta era
factible, mientras se consideraba el corte de los costos cuya suma estaba alrededor de 1.4 mil
millones de pesos y un incremento en las recetas provenidas por los impuestos del 2 mil
millones®.

El gobierno emiti6 una nueva carta de intenciones dirigida al FMI subrayando las

nuevas metas acordadas entre la institucion y el gobierno argentino para el periodo del 2000-

S http://old.clarin.com/diario/99/12/24/



2002. En el caso positivo, o sea, si las metas fueran alcanzadas con éxito, el FMI prestaria la
cantidad de US$ 7.4 mil millones’.

En septiembre del 2000, una nueva carta fue emitida actualizando no solamente
informaciones acerca de los indicadores econdémicos, pero también resaltando mas
compromisos del gobiernos federal. Con el propdsito de hacer hincapié a dichas metas, por
ejemplo, uno de los parrafos de dicho documento decia lo siguiente: “... 14. el gobierno esta
comprometido completamente a sostener sus esfuerzos fiscales en el resto de este afio y mas
alla, para consolidar la confianza en los mercados financieros domésticos y externos, el cual
es una condicidn necesaria para una queda renovada en las tasas de interés y una aceleracion
sostenible en el crecimiento econdmico... " ". Ademés del préstamo que Argentina habia
recibido en el aflo anterior, un nuevo préstamo estaba bajo revision. Es importante recordar
que la mayoria de las condiciones atin no habian sido alcanzadas por Argentina. Por ejemplo,
en abril de 2000, el déficit publico habia alcanzado $ 630 millones de Pesos, que ya eran
como el 90% de los $ 700 millones de Pesos aprobados por la institucion para el todo el afio.

Ya en diciembre del 2000, el blindaje financiero, fue instalado por el FMI. De
acuerdo al gobierno, el objetivo de dicho préstamos era resistir las presiones del mercado. El
monto del “paquete-préstamo” era de US$ 39.7 mil millones que viene siendo el mayor
préstamo en la historia argentina. Proyectado para los dos afios que seguian, la cantidad de
USS$ 2,1 mil millones fue utilizada inmediatamente. La suma prestada por el IMF (el mayor
contribuidor) era USS 13,7 mil millones. Otros contribuidores eran instituciones financieras,

bancos locales y el gobierno espafiol.

" http://old.clarin.com/diario/99/12/24/
¥ http://www.imf.org/external/NP/LOI/2000/arg/02/INDEX.HTM



Inicialmente, el gobierno indicd que con este préstamo Argentina podria mantener su
garantia en inversiones extranjeras existentes. La cantidad de US$ 25,4 mil millones fue
utilizada para cubrir obligaciones financieras para el 2001. El haber aceptado dicho préstamo
levanté muchas discusiones en la sociedad en general, puesto que el gobierno no tenia aun su
presupuesto fiscal en orden y las condiciones no estaban completamente claras al sector
privado en Argentina °.

De acuerdo al periédico Clarin '°, algunas de las condiciones del préstamo eran:

> Reforma jubilatoria.

Desregulacion de obras sociales.

>
» Pacto fiscal con las provincias.
» Presupuesto 2001.

>

Reforma del Estado.

Después de 3 meses, el dia 4 de marzo de 2001, hubo un cambio en el
Ministerio de Economia, el nuevo ministro era Lopez Murphy. EI primer
cuatrimestre del 2001, las metas de la politica fiscal no habian sido alcanzadas una
vez mas: la recaudacion de impuestos era menor de lo que se esperaba y los costos
eran aun mayores. La meta trimestral era utilizar $ 2.1 mil millones de pesos del
préstamo original. No obstante, $ 900 millones ya habian sido utilizados en enero.

Hasta el final del trimestre la economia estaba en el “rojo”. Después de los trece dias

? Periodico "Pagina 12". El titular el dia 19 de diciembre era "El Salvaje llegé a los 39.700 millones ".
19 Edicion del dia 20/12/00, en donde puede ser obtenida al: http://old.clarin.com/diario/2000/12/20/e-
00801.htm



que el Ministro Murphy habia sido nombrado, lanzé un nuevo plan con 28 medidas
ortodoxas ''. Entre ellas estan las que siguen:
» Corte del gasto publico, como ejemplo reduccion del presupuesto para la educacion y
sueldos de los funcionarios publicos.
(-660 millones) Fondos para los profesores universitarios.
(-361 millones) Universidades.
(-127 millones) Atraso en el jubilamiento

(-10 millones) Becas para los estudiantes.

Sin embargo, después de una gran oposicion del congreso, de los gobiernos de las
provincias y de la opinidn publica al plan, a menos de una semana que lo habia anunciado el
presidente De la Rua, este fue forzado a despedir al ministro Lopez Murphy. El presidente
con 15 meses de gobierno, tuvo que ocuparse de tres cambios en el este ministerio crucial.
Domingo Cavallo, el antiguo Ministro de la Economia durante el gobierno de Menem
substituy6 a Murphy. En su primer discurso, ¢l prometid que la reactivacion de la economia
seria mas rapida de lo que se esperaba'.

Argentina, aun dependia de préstamos y no pard de conseguir nuevos créditos. En
mayo de 2001, ademas del US$ 1,250 mil millones ya existentes (del acuerdo proveniente del
“ blindaje economico” desde diciembre de 2000) el gobierno adquirio mas US$ 150 millones

prestados del gobierno espafiol.

" http://old.clarin.com/diario/01/03/17/
2 http://old.clarin.com/diario/01/03/22/
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Aun era insuficiente para cubrir sus gastos. En septiembre de 2001, el gobierno de De
la Rua obtuvo otro préstamo del FMI. De esta vez, el nuevo préstamo tenia como justificativa
la necesidad de alcanzar un déficit cero. Después de 12 dias de negociaciones, el FMI
anuncio un nuevo préstamo. Ahora serian mas US$ 8,1 mil millones para seren
proporcionados con los US$ 13,2 mil millones que correspondian al acuerdo en diciembre de
2000 (Blindaje Econdmico). La condicion principal era cumplimiento terminante del déficit
cero como acordado'”.

La realizacion de las condiciones parecia lejana a la realidad cuando se observa el
panorama interno. El mal entendimiento politico de los partidos del gobierno fue agravado en
octubre del 2001 debido a la victoria de la oposicion en las elecciones del congreso. Las
encuestas registraron un 40 por ciento de votos en blanco o anulados. Asi, este suceso
vendria siendo apenas una de las primeras muestras de la decepcion publica.

De hecho, el escenario econdmico se convertia en un caos. Entre julio y noviembre de
2001, los argentinos retiraron $15 mil millones de pesos de los bancos. Tres bancos locales
fueron seriamente afectados: Banco de Galicia, y de los bancos estatales La Nacion y El
Provincia.

La respuesta del gobierno fue a través de una otra medida econémica. A comienzo de
diciembre de 2001, "el Corralito" fue anunciado. Establecia restricciones a los retiros de
dinero en efectivo de los bancos por un periodo de 90 dias. El limite era de $250 pesos por
semana. El impacto primario fue, por ejemplo, la falta de dinero en efectivo en la economia.

El poder adquisitivo de los consumidores sufri6 una baja. Como consecuencia, el impacto

13 http://www.imf.org/External/NP/LOI/2001/arg/02/index.htm
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secundario fue una caida del 50% en las ventas locales en los 5 primeros dias de la medida;
también, compafiias de importacion y exportacion funcionaron bajo dificultades en adquirir
moneda extranjera y liquidez en sus transacciones.

A pesar del nuevo plan, nunca se llevo a cabo el préstamo correspondiente a
diciembre, ya acordado en el "Blindaje Econdmico" (el acuerdo de préstamos establecido en
diciembre de 2000). En primer lugar, el FMI tenia que aprobar todas las metas establecidas
en la carta de intencidon como mencionado anteriormente.

No obstante, el gobierno pidi6 un "perdon" (waiver) porque las metas no habian sido
alcanzadas. Dos de ellas eran el déficit cero y el déficit anual de US$ 6,5 mil millones para el
2001. Esta vez, el FMI parecia que iba aceptar perdonar las condiciones. Sin embargo,
después de algunas semanas el Fondo cambi6 de idea y decidi6 no enviar el dinero. La razén,
segun la institucion, es que el pais deudor no cumplié con sus metas asignadas.

La decision del Fondo agravé por completo la necesidad argentina por liquidez, pues
el gobierno pagaria los bonos de la deuda publica con el préstamo del FMI. Este recomendé
al Ministro Cavallo a obtener primero el consenso y apoyo del congreso, para que entonces el
Fondo enviara su ayuda. El Ministro se comprometi6 a alcanzar un nuevo ajuste cortando
USS$ 4 mil millones del gasto publico.

El 18 de diciembre del 2001 diversas protestas tomaron las calles. La poblacion local
exigid la renuncia del Ministro Cavallo, o sea, dos semanas después del anuncio del
"Corralito". Por este periodo, Domingo Cavallo renunci6, seguido por la rentncia del

presidente De la Rua.

12



En pocos dias, Rodriguez Saa fue asignado como el nuevo presidente, pero debido a
sus intenciones declarando la moratoria, ¢l tuvo que renunciar una semana después de su
toma como presidente.

En enero de 2002, después de haber perdido las elecciones en el 1999 para el ex
presidente Fernando De la Rua, Eduardo Duhalde toma el cargo como nuevo presidente de la
Argentina, que en menos de un mes habia tenido tres presidentes.

El 6 de enero del 2002, el senado aprobo la devaluacion y la conversion de las deudas
en Pesos. Era el final del plan de la convertibilidad desde 1991.

El nuevo gobierno lanzé un sistema dual de tasa de cambio: uno fijé a nivel de
$1.35/1.40 Pesos por dolar americano, y otro flexible. Aquél se designaba para las
exportaciones e importaciones para los pagos de bienes de consumo y para los pago de las
deudas no solamente en el sector privado como en el sector publico. El Gltimo se utilizaba
para pagar las importaciones no consumibles, para el turismo, para los billetes de avion, y
para las compras financieras del dolar americano, tales como ahorro y otros pagos.

De igual manera, las deudas publicas hasta la cantidad de USS 100,000 serian
convertidas en pesos. Aquellas que excedieran los US$ 100,000 permanecerian en dolares
americanos.

Por otro lado, para financiar la diferencia entre el valor antiguo del dolar americano y
su valor actual, (US$1 dodlar por $1.40 pesos), se aplico un nuevo impuesto a las
exportaciones petroliferas, representando el 40% de su valor. Este nuevo impuesto seria
implementado para los proximos 5 afios. Todos los impuestos y tarifas publicas serian

convertidos en Pesos. Al final, la indexacion fue prohibida.
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Conclusion

El presente estudio ha tratado de destacar el funcionamiento de las negociaciones
entre el gobierno de Argentina y el Fondo Monetario Internacional por el periodo de
diciembre de 1999 hasta enero del 2002. A pesar del periodo haber sido corto, se obtuvo las
siguientes conclusiones:

Es importante hacer hincapié al enlace entre una politica responsable, o sea,
considerando como un conjunto la politica monetaria y la fiscal en una dada economia'.
Ambos tienen que trabajar hacia el mismo objetivo: lograr la prosperidad y la estabilizacion.
A su vez, las autoridades responsables por el “disefio” de la dichas politicas pueden estar al
frente de un dilema, por ejemplo, el luchar contra la inflacion o alcanzar un declinio en la
tasa de desempleo.

Al principio el gobierno argentino decidi6 estabilizar la economia por medio de la
politica monetaria, controlando el nivel de la oferta de dinero, por ejemplo. Es importante
recordar que el mercado y los consumidores en general no tenian la credibilidad en un
principio, cuando el gobierno anuncié su nueva politica. Para alcanzar su meta, el gobierno
tuvo que demostrar la verocimilitud del nuevo plan. Asi, el establecimiento de reglas
resistentes y creibles podria traer la confianza publica. En este caso, la ley era la regla y asi
fue que la Argentina anunci6 su ley de la Convertibilidad.

Otro componente importante que no fue considerado como una prioridad era el

impacto que habria sido originario por la politica fiscal. El déficit piiblico aumentaba

' Para explorar mas acerca de este tema, vea por ejemplo Sargent y Wallace (1986), Capitulo.5.
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constantemente. Como Fanelli y Heyman (2002) lo resaltaron: “....Pero el regimen monetario
es solo un componente de la infraestructura institucional: mas temprano o mas tarde, se vera
amenazado si las politicas fiscales y financieras no cooperan para hacerlo viable Lo

Por otra parte, la posicion del FMI fue significativa durante este periodo. A pesar de
la falta del cumplimiento de las condiciones, la institucion siguid otorgando préstamos a este
pais. Como el economista Mussa (2002) subrayd: “... como el “policia duro” del sistema
financiero internacional, se espera que el Fondo precise explicitamente (y la nueva
generacion de transparencia, también publicamente) las deficiencias dominantes en las
politicas econdmicas de sus miembros...” . [“... as the tough cop of the international financial
system, the Fund is expected to point out explicitly (and the new age of transparency, also
publicly) key deficiencies in the economy policies of its members...”'®].

Por lo tanto, es complejo voltear la culpa hacia un lado. Por un lado, el deudor (el
pais) acepto un préstamo y el acreedor le proporciono dicha ayuda considerando que los

resultados no fueron alcanzados. Al final, aun nos resta la pregunta: Qué vino primero: jel

huevo o la gallina?

5 pp. 22.
' Mussa (2002) Pp.68.
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Apéndice

Tabla |

Indicadores Macroeconémicos

Afo | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

PIB Real | 256,626 | 277,441 | 288,123 [278,369 *276,173 *
Balanzo de Cuenta

Corriente -6,825 -12,286 -14,554 -11,945 -8,909

Bienes 1,760 -2,123 -3,097 -795 2,558

Exportaciones 24,043 26,431 26,434 23,309 26,410

Importaciones 22,283 28,554 29,531 24,103 23,852

Servicios -3,526 -4,392 -4,435 -4,056 -4,237

Exportaciones 4,330 4,468 4,701 4,527 4,596

Importaciones 7,856 8,860 9,136 8,583 8,833

Deuda Publica ‘ 97,104‘ 101,103 | 109,061 ‘ 117,703 | 128,016

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Centros de la Republica Argentina.

* estimativa preliminar
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