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RESUMEN EJECUTIVO

Hace ya mas de ocho meses desde que la crisis economica llevd a manifestaciones y saqueos que
resultaron en la caida del gobierno de Fernando de la Rua, y que la Argentina cayé en la cesacion
de pagos. La economia argentina ha mantenido su descenso y larecesion yalleva mas de cuatro
anos de duracion; ain no se sabe cuando terminara la espiral descendente.

En € presente trabajo examinamos la crisis argentina desde la cesacién de pagos, con la
intencién de encontrar una salida de la depresién. Después de seis meses de negociaciones con €l
FMI, aln no se ha llegado a un acuerdo y no queda claro cuando se lograra. Es mas, esincierto s
un eventual acuerdo con € FMI proveera nuevos recursos y no sera solamente para un asiento
contable que reflgje e pago de intereses de la deuda con las instituciones multilaterales. Ademés,
los costos adicionales ala economia argentina causadas por las condiciones asociadas a un
eventual préstamo del FMI podrian exceder ampliamente sus beneficios. Por estas razones, y
otras detalladas en |o que sigue, es importante considerar la posibilidad de reactivar la economia,
al margen de gque se llegue a un acuerdo con & Fondo.

Trasfondoy origenesdelacrisis

El FMI todaviainsiste en que “lacrisis actual tiene sus raices en errores de politica fiscal”,? y
aun recomienda austeridad fiscal y monetaria como Unico camino para resucitar la confianza de
los inversores y de este modo estimular la reactivacion econdmica. Sin embargo, esta recetaya
[leva cuatro afios de fracaso y la economia permanece sumergida en una recesion, habiendo
perdido més del 20 por ciento del PIB desde el pico del ciclo econémico en 1998.

En realidad, la causa de la crisis no fue el despilfarro fiscal: € empeoramiento de las cuentas
fiscales entre 1993 y 2002 no fue € resultado de un incremento del gasto fiscal primario
(excluyendo a pago de intereses). Més bien, lo que se produjo fue una caida de ingresos debido
alarecesion que comenzo en e tercer trimestre de 1998. Pero 1o que es aln més importante, la
Argentina se vio atrapada en una espiral en la que € incremento de las tasas de interés
incrementaron la deuday €l riesgo pais, lo cual llevé atasas de interés y pagos de intereses aln
mas elevados hasta la cesacion de pagos en diciembre de 2001. Los incrementos en |as tasas de
interés fueron shocks externos; comenzaron en febrero de 1994 cuando |a Reserva Federal de los
EE.UU. incrementd las tasas de referencia, y continuaron con las crisis financieras en México,
Asia, Rusia, y Brasil (1995-1999).

2 Conferencia de prensa.en Buenos Aires, 10 de abril de 2002 (ver www.imf.org/external /np/tr/2002/tr020410.htn). El
Dr. Singh reemplaz6 a Claudio Loser en ladireccion del Departamento del Hemisferio Occidental en junio de 2002.
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La convertibilidad argentina también [levo en gran parte a la depresion, porque la actividad
econdémica se vio directamente afectada por la fuga de capitales que ocurrié durante los episodios
de turbulencia financiera internacional.

Vale la pena notar que la decision del gobierno de privatizar € sistema previsional en 1994 tuvo
un impacto importantisimo sobre el déficit fiscal: de hecho, los ingresos perdidos sumados &
costo de los intereses acumul ados son précticamente iguales al déficit fiscal de 2001.% A pesar de
todo esto, el déficit del gobierno naciona nunca fue muy grande, llegando a su pico maximo de
3,2 por ciento del PIB en 2001 (atribuible enteramente a pagos de intereses de la deuda). Mucho
se ha dicho también sobre €l gasto de |os gobiernos provinciales, pero los déficits provinciales
llegaron a 1,1 por ciento del PIB en 2000 y tuvieron un pico maximo de 1,9 por ciento en 2001.
Estos déficits no son tan grandes cuando se considera la profundidad de la depresion.

Se trat6 de un sistema verdaderamente inviable. Se hace dificil imaginar una politica fiscal -- ain
suponiendo que fuera posible reducir significativamente €l gasto publico -- que hubiera podido
evitar la debacle de diciembre de 2001, dados la sobrevaluacién del peso, € tamafio y
crecimiento de la deuda argentina (la mayor parte en moneda extranjera) respecto alas
exportaciones y la libre movilidad de los capitales financieros. El gasto deficitario no fue la
causadelacrisis, y es poco probable que los esfuerzos por reactivar la economia en un contexto
de austeridad fiscal y monetaria tengan mas éxito enlos proximos meses de lo que tuvieron en
los Ultimos cuatro afios.

La situacion actual

Lacaidadel PIB de un 16,3 por ciento anual en €l primer trimestre de 2002 es un récord
histérico. El desempleo actual es de 21,5 por ciento de la poblacion econdomicamente activa, y €
salario real cayd un 18 por ciento en los primeros cuatro meses del afio. Segun datos oficiales,
los niveles de pobreza e indigencia también superan cifras historicas: € 53 de los argentinos se
encuentra actualmente por debgjo de la linea de pobreza, mientras que el 25 por ciento se
encuentra por debajo de la linea de indigencia. Desde octubre de 2001, 5,2 millones de
argentinos han caido bajo la linea de pobreza, mientras que, en la actualidad, siete de cada diez
nifios son pobres.

S bien esta esla peor crisis econémica de la historia argentina, hay razones para creer que la
economia se encuentra posi cionada para una recuperacion rdpida, hecho que puede darse sin
recurrir a financiamiento externo. Es mas, la Argentina es actualmente superavitaria tanto en la
Cuenta corriente como en comercio exterior. Las exportaciones han crecido considerablemente en
proporcién a la economia gracias a incrementos importantes en su competitividad internacional
producidos principa mente por la devaluacion.

3Ver Dean Baker y Mark Weisbrot, “The Role of Social Security Privatization in Argentina s Economic Crisis’, Center
for Economic and Policy Research, 2002.
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El camino por recorrer

Aln s e FMI eventualmente decidiese llegar a un acuerdo con el gobierno argentino, cabe
preguntarse s €l pais no estaria mejor con un programa propio de reactivacion econémica. S
bien hay riesgos asociados con ambas alternativas, pensamos que a la Argentinale iriameor s
declarara una moratoria sobre toda su deuda, y usara |los recursos disponibles para encauzar ala
economia en un camino de desarrollo sustentable.

Un riesgo de seguir el camino indicado por el FMI es que las mismas politicas que resulten de las
condiciones impuestas por €l Fondo alarguen o profundicen la crisis. Como dijimos antes, las
recomendaciones de politicafisca y monetariadel FMI casi con certeza tendrian ese efecto. Aun
suponiendo que la economia se recuperase, un acuerdo con € Fondo podria poner ala Argentina
en una especie de convocatoria de acreedores en la que crecimiento lento, dtas tasas de interés, y
una carga de deuda insostenible, lleven al pais de crisis en crisis. *

¢Cud esladternativa a un acuerdo con € FMI? Primero y fundamental el gobierno deberia
comenzar areactivar la actividad econémica en forma directa, y no esperar aque lainversion
privada extranjera o nacional se reactive por su propia cuenta. Unavez que la ecoromia
comience a reactivarse y 10s inversores no teman un continuado empeoramiento, la inversion
privada regresara. (Esto no es tan inusual como pareceriaindicar e FMI en estas situaciones. en
los EE.UU., laleve recesiéon y debilidad econdémica recientes fueron combatidas a través del
cambio de un superavit fiscal de aproximadamente 2 por ciento del PIB a un déficit de 1,5 por
ciento, o sea aproximadamente 350.000 millones de dolares. La inversién privada alin no se ha
recuperado).

La estimulacién de la demanda podria lograrse con un programa de obras publicas junto con

ingresos suplementarios para desempleados y familias bagjo la linea de la pobreza. De particular
importancia seria un subsidio para desempleados o por |0 menos un programa alimentario, dado
gue un importante sector de la poblacion padece de la falta de acceso a una alimentacién bésica.

L as exportaciones podrian jugar un papel alin mas importante en una reactivacion de la
economia. En primer lugar, €l sector de las exportaciones ha crecido considerablemente en los
ultimos meses. Antes de la devaluacion, las exportaciones de bienes 'y servicios eran solo del
11,5 por ciento del PIB; ahorarondan el 37 por ciento del PIB. Esto no se debe solamente ala
contraccién del producto bruto, sino aque, gracias ala devaluacion, por cada délar de ganancias
por las exportaciones se obtienen 3,6 pesos, y a que las exportaciones son ahora mucho més
competitivas internacionalmente.

* Esto es, basicamente, lo que le sucedi6 aBrasil, cuyo sistema de convertibilidad afortunadamente colapso tres afios
antes que el de Argentina. Sin embargo, tasas de interés excesivamente a tas combinadas con un crecimiento econdmico
bajo Ilevaron a una carga de deuda explosivaque colocaal pais, tres afios medio después de ladevaluacion, a borde de
lacesacién de pagos.
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El gobierno podriatrabgjar directamente con la banca privada en los principales mercados a los
gue Argentina exporta (p.gj. Brasil), parafacilitar cartas de crédito que permitan que las
exportaciones crezcan répidamente.®

Una de las grandes ventajas que tiene Argentina comparada con otros paises en situaciones
similares, es que, en lo que a una reactivacion con medios propios se refiere, € pais tiene
actualmente superavits considerables en su balance comercial y cuenta corriente. En el primer
trimestre de 2002, €l superavit de cuenta corriente fue de 1.500 millones de délares, o que
anualizado equivale a 7,1 por ciento del PIB. El superavit comercial de bienes fue de 3.750
millones de ddlares, o sea el 17,8 por ciento del PIB anualizado. El superavit de cuenta corriente
no es resultado de la cesacion de pagos: pagos netos de intereses de la deuda para € primer
trimestre de 2002 excedieron a los de igual trimestre €l afio anterior.

Lo que ha sucedido es que las importaciones disminuyeron notablemente -- en el primer
trimestre de 2002, importaciones de bienes y servicios fueron un 60 por ciento menores que hace
un afio, y mucho menores que su nivel durante el pico del ciclo econémico de 1998. No se puede
exagerar laimportancia de este cambio; significa que la economia Argentina ya ha sufrido un
“gjuste estructural” considerable como consecuencia de la depresion. En otras palabras, como
resultado de ladolorosay profunda contraccion de la economia (que automaticamente causa una
reduccién de importaciones), la Argentina ya ha cumplido con e guste necesario para establecer
un escenario de crecimiento sustentable y rapido. Es més, es poco probable que € superévit de
cuenta corriente desaparezca en € corto plazo, dado que los efectos de ladevaluacion -- enlo
que serefiere a incremento de exportaciones y a la caida de importaciones -- aln se estén
haciendo sentir.

Por lo tanto, €l pais tiene los recursos para pagar |as importaciones que necesita, por un tiempo
previsible, sin necesidad de recurrir a financiamiento externo. Esto significa que la economia
Argentina esta lista para una reactivacion sin nuevos préstamos del FMI u otras instituciones
financieras internacionales.

Los detalles del programa de reactivacién econdmica necesitan ser elaborados, pero dicho
programa es claramente viable. Fuera de satisfacer |as necesidades basicas de la poblacion bajo
lalinea de pobreza, |0 mas importante es elaborar un plan que reactive la produccion y la
demanda interna, y que permita que las exportaciones crezcan sin limitaciones innecesarias. Aun
s sellegaaun acuerdo con € FMI, no hay garantias que dicho acuerdo aporte recursos nuevos
parala economia, 0 que lleve a niveles mas altos de inversion privada. Es mas, cualquier crédito
nuevo del FMI sera casi seguramente desembol sado en cuotas, con condiciones que pueden
interferir con, o abortar, una reactivacion econémica. Por |o tanto, al margen de cuando €l FMI y
el Tesoro estadounidense decidan que estén listos para firmar un acuerdo, la Argentina debe
elaborar su propio plan de reactivacion. La aternativa es degjar ala economia ala merced del
FMI, del Tesoro estadounidense y de las fuerzas que fomentan la recesién econdmica.

® El Banco Central de Brasil recientemente hizo precisamente esto. (Ver “Brazil will lend money to troubled companies’,
por Raymond Colitt, Financial Times, 12 de agosto de 2002).
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INTRODUCCION

“En nuestra opinion, la crisis actual tiene sus raices en errores de politica fiscal”.
--Anoop Singh, Director de Operaciones Especiaes del FMI, Buenos Aires, 10 de abril
de 2002

Hace ya més de ocho meses desde que la crisis econdmica llevd a manifestaciones y saqueos que
resultaron en la caida del gobierno de Fernando de la Rua, y que la Argentina cay6 en la cesacion
de pagos. La economia argentina ha mantenido su descenso y la recesion ya lleva més de cuatro
anos de duracion. El PIB del primer trimestre de 2002 fue un 16,3 por ciento inferior a deigual
periodo del afio anterior, la mayor caida de la historia, y alin no se sabe cuando terminara la
espiral descendente.

En & presente trabajo examinamos la crisis argentina desde |a cesacion de pagos, con la
intencion de encontrar una salida de la depresion. Después de seis meses de negociaciones con €
FMI, aln no se ha llegado a un acuerdo y no queda claro cuadndo se lograra. En realidad, es
incierto si un eventua acuerdo con € FMI proveera recursos frescos y no sera solamente para un
asiento contable que reflgje el pago de intereses de la deuda con |as instituciones multil aterales.®
Ademés, |os costos adicionales a la economia argentina causadas por |as condiciones asociadas a
un eventual préstamo del FMI podrian exceder ampliamente sus beneficios. Por estas razones, y
otras detalladas en |o que sigue, es importante considerar la posibilidad de reactivar la economia,
al margen de gque se llegue a un acuerdo con € Fondo.

El papel que juegad FMI esimportante, no tanto por |os recursos que la ingtitucion maneja,
como por el poder que gjerce — junto al Departamento del Tesoro estadounidense’ — ala cabeza
del cartel de acreedores que pueden negarle ala Argentina acceso a crédito. La situacion de
cesacion de pagos soberana en que se encuentra la Argentina hace que € papel del FMI y del
Tesoro sea alin mas pronunciado, ya que hay acreedores que han dejado de prestarle ala
Argentinay otros que esperan que el FMI represente sus intereses obteniendo mejores
condiciones en una eventual renegociacion de la deuda.

L OSORIGENESDE LA CRISIS

Es importante revisar brevemente |os origenes de la crisis actual por razones que vanmas alé del
mero interés historico. El FMI, que actuamente llevala voz cantante en las negociaciones por un

® EI mismo ministro de economia, Roberto Lavagna, dijo que no espera“platafresca’ del FMI (Ver “Otraetapaen la
crisis: Lavagnaadmitio que no habra"platafresca’ del FMI parala Argentina’, Clarin, 14 de mayo de 2002).

" Si bien en principio el FMI estadirigido por unajunta de directores gjecutivos pertenecientes alos paises miembros, las
decisiones dependen principal mente del departamento del tesoro estadouni dense, especialmente en lo que aAmérica
Latinaserefiere.
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programa de recuperacion econdémica, recomienda politicas basdndose en unajustificacion
fundamental. Como dijo Anoop Singh (ex jefe de lamisiénala Argentinay actual director del
departamento del Hemisferio Occidental del FMI) en una conferencia de prensa en abril: “En
nuestra opinion, la crisis actual tiene sus raices en errores de politica fiscal”.®

Este andlisisllevaala conclusién de que el gjuste fiscal es el primer paso obligado en € camino
alarecuperacion econémica. En la opinién del Fondo, es fundamental que el gobierno nacional
como los gobiernos provinciales reduzcan los déficits fiscales para asi restaurar la confianza de
los inversores. Esto supuestamente resultaré en un aumento de lainversion, tanto nacional como
extranjera, y llevara a la reactivacion de la economia.

El cuadro 1 muestra los ingresos, egresos, pagos de intereses, y déficit o superdvit fiscal del
gobierno nacional desde 1993 hasta € primer trimestre de 2002. Es dificil encontrar indicios de

gue las politicas fiscales del gobierno hayan jugado un papel importante en la actual crisis

econdémica. Si bien las cuentas fiscales pasan de un superdvit de 2.700 millones de pesos en
1993 (1,2 por ciento del PIB) aun déficit pico de 8.700 millones de pesos (3,2 por ciento del
PIB) en 2001, este empeoramiento del balance fiscal no se debe aincrementos del gasto publico.

Cuadro 1

Argentina, gasto e ingreso del gobierno nacional (1993-2002)

En millones de pesos corrientes

Afo

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002-Q1
Ingresos totales 50,726.5 51,078.2 50,293.6 47,668.9 55,376.7 56,726.1 58,455.4 56,570.5 51,318.6 10,519.6
Gasto total 47,996.0 51,364.3 51,666.9 52,933.3 59,653.3 60,799.6 63,223.8 63,362.1 60,037.9 13,037.9
- Gasto total como % del PIB 20.29% 19.95% 20.07% 19.45% 20.37% 20.34% 22.30% 22.29% 22.34% 5.56%
- Pago de intereses
(incluidos en gasto total) 2,914.0 3,150.3 4,083.5 4,607.9 5,745.0 6,660.3 8,223.6 9,656.0 10,174.6 668.5
- Pago de intereses como % PIB 1.23% 1.22% 158% 1.69% 1.96% 2.23% 290% 3.40% 3.79% .29%
Déficit o superavit (Ingr-Gasto) 2,730.5 -2859 -1,373.3 -5,264.4 -4,276.6 -4,073.5 -4,768.4 -6,791.6 -8,719.3 -2,518.3
Déficit o superavit % del PIB 1.15% -0.11% -0.53% -1.93% -1.46% -1.36% -1.68% -2.39% -3.25% -1.07%
Gasto primario (sin intereses) 45,082.0 48,214.0 47,583.4 48,325.4 53,908.3 54,139.3 55,000.2 53,706.1 49,863.3 12,369.4
Superavit o déficit primario 56445 2,864.2 2,710.2 -656.5 1,468.4 2586.8 3,455.2 2,864.4 14553 -1,849.8
Gasto primario como % PIB 19.06% 18.73% 18.44% 17.76% 18.41% 18.11% 19.40% 18.90% 18.56% 5.28%
Superavit o déficit primario
como % del PIB 239% 1.11% 1.05% -0.24% 0.50% 0.87% 1.22% 1.01% 0.54% -0.79%

Fuente: Informacion Econémica, Ministerio de Economia, Argentina

En realidad, €l pais fue golpeado por una serie de incrementos en las tasas de interés que causo
unaespira ascendente de endeudamiento y eventualmente la cesacion de pagos. Esto se observa
claramente en los datos del balance fiscal primario (excluyendo e pago de intereses de la deuda)

8 Conferencia de prensaen Buenos Aires, 10 de abril de 2002 (ver www.imf.org/external/np/tr/2002/tr020410.htn). El
Dr. Singh reemplaz6 a Claudio Loser en ladireccion del Departamento del Hemisferio Occidental en junio de 2002.
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en € cuadro 1. El balance fiscal primario pasa de un superavit de 5.600 millones de pesos en
1993 (2,4 por ciento del PIB) a un superévit de 1.500 millones de pesos (0.5 por ciento del PIB)
en 2001. Es més, esta reduccion del superavit fiscal no se debe a un incremento en e gasto
publico, ya que éste cae del 19,1 por ciento del PIB en 1993 al 18.6 por ciento del PIB en 2001.

En otras palabras, 10 que hubo fue una caida de ingresos publicos debido alarecesion, que
comenzd en € tercer trimestre de 1998. Pero |o que es méas importante alin, la Argentina se vio
atrapada en una espiral de endeudamiento, donde tasas de interés més altas hicieron crecer €
riesgo pais, lo cual llevé atasas de interés alin mas elevadas y mayores pagos de intereses de la
deuda, hasta la cesacion de pagos en diciembre de 2001.

Los aumentos de las tasas de interés fueron shocks exégenos causados por decision de la Reserva
Federal delos EE.UU. (&l banco central estadounidense) de incrementar |atasa de referencia en
febrero de 1994. Dichatasa se incrementd del 3 a 6 por ciento durante el afio siguiente, y como
€l peso argentino estaba atado al ddlar, |as tasas de interés en Argentina también subieron,
causando a su vez aumentos del riesgo pais (debido ala mayor probabilidad de una devaluacion
y de una cesacion de pagos). A esto le siguio la crisis del peso mexicano (en diciembre de 1994),
precipitada por € incremento de la tasa de interés decretada por la Reserva Federal, resultando

en una fuga masiva de capitales de México. También hubo fuga de capitales de la Argentina,
causando una profunda recesién, con una caida del PIB del 7,6 por ciento entre e dltimo
trimestre de 1994 y € primer trimestre de 1996.

Los capitales volvieron ala Argentina en la segunda mitad de 1996, pero € riesgo paisy € costo
del crédito volvieron a subir con la crisis asiética de agosto de 1997. El peso argentino comenzo
a estar sobrevaluado, a estar atado a un dolar también sobrevaluado, afectando negativamente la
cuenta corriente, especialmente en lo que a servicios se refiere. La cuenta corriente también se
vio afectada por la suba de las tasas de interés: en 1998, cuando el déficit de cuenta corriente
[leg6 a 14.600 millones de pesos, 4,9 por ciento del PIB, € 71 por ciento del déficit se debia al
pago de intereses de la deuda.

Lacrisisrusade octubre de 1998 y la devaluacién del real brasilefio en enero de 1999 produjeron
shocks externos adicionales que hicieron que la devaluacion y cesacion de pagos argentinas
fueran inevitables. Esta claro entonces que la politica fiscal no fue @ problema que llevé d
colapso econdmico de la Argentina. Mas bien e colapso fue € resultado de una serie de shocks
externos que, combinado con la movilidad irrestricta de capitales y la convertibilidad — una
combinacion letal — la economia Argentina no pudo soportar.

Este punto es importante porque en un sistema de convertibilidad como € argentino, estos
shocks externos no solamente resultan en incrementos del riesgo pais (ya que los inversores no
creen que la moneda sobrevaluada pueda ser sostenida), sino que la actividad macroeconémica
se ve reducida directamente por la fuga de capitales, que reducen la base monetaria. El grafico 1
muestra ingresos de capital netos en |os sectores publico y privado para € periodo 1993-2001. Si
bien se produce una pequefia recuperacion luego de la primera fuga de capitales privados (1995),
ésta |leva tres afios; mientras que, como muestra € gréfico, |os préstamos de acreedores oficiales
como e FMI y e Banco Mundia compensan claramente la fuga de capitales. La segunda gran
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fuga de capitales que coincide con las crisisen Asia, Rusiay Brasil, resultd en unarecesion de
la que la economia nunca se recupero.

Grafico 1
Balance de pagos: Ingresos de capital netos por sector
(medias moviles de cuatro trimestres en millones de U$S
corrientes)
4000

1000

Sector privado ____ Sector publico

Fuente: Grafico 7b en Damill, Frenkel, y Maurizio, 2002, pag.136

Se tratd de un sistema verdaderamente inviable.® Se hace dificil imaginar una politica fiscal --
aln suponiendo que fuera posible reducir significativamente e gasto publico -- que hubiera
podido evitar 1a debacle de diciembre de 2001, dados la sobrevaluacion del peso, el tamafio y
crecimiento de la deuda argentina (la mayor parte en moneda extranjera) respecto alas

9 Algunos economistas sostienen que la economia podria haber resistido 1os shocks externosy haberse recuperado si el
salario hubieracaido lo suficiente: “ Si la Argentina hubiera contado con un sistema econémico masflexible,
especiamente en su mercado laboral, su economia habria sido més apta para adaptarse alosrigores del Plan de
Convertibilidad, el desempleo habria sido menor, €l crecimiento méas pronunciado, los déficits fiscales menores, y las
tasas de interés més bajas, porque |os acreedores habrian tenido una mayor confianza en la capacidad de pago del
gobierno argentino paracumplir con sus obligaciones’. (De Michael M ussa, Argentinay el FMI: Del triunfoala
tragedia, Buenos Aires. Grupo Editorial Planeta, 2002, pag. 13.) Cua quier régimen de politicas macroeconémicas que
requieraunacaidatal en el salario nominal es, en lapréctica, insostenible. Ademés, no esta claro que dicho escenario de
recuperacion seafactible desde el punto de vistateorico, dado que una caida en los preciosresultariaen incrementos de
latasadeinterésreal.
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exportaciones y la libre movilidad de los capitales financieros. Vale la pena notar que la decision
del gobierno de privatizar €l sistema previsional en 1994 tuvo un impacto importantisimo sobre
el déficit fiscal: de hecho, los ingresos perdidos sumados a los costos por intereses acumulados
son précticamente iguales al déficit fiscal de 2001.1°

Desde la cesacién de pagos, algunos analistas, incluso los economistas del FMI, han centrado su
atencion sobre los déficits provinciales como la causa del problema. Sin embargo, este enfoque
tampoco se justifica dada la evidencia. En primer lugar, la deuda de las provincias no estaba
garantizada por €l gobierno nacional (razén por la cua debian pagar tasas de interés mas altas).
Por lo tanto, no es 10gico pensar que una eventual cesacion de pagos de las provincias hubiera
resultado en la cesacién de pagos del gobierno nacional. (En febrero de 2002 e gobierno
naciona accedio a garantizar la deuda de las provincias, pero este hecho ocurrido dos meses
después del default no puede haber sido su causa.)™*

En segundo lugar, los fondos coparticipables estaban prefijados por ley y no se incrementaron
cuando las provincias aumentaron sus gastos deficitarios. Por Ultimo, el déficit combinado de las
provincias tampoco era tan grande. Los déficits provinciales fueron de un total del 1,1 por ciento
del PIB en 1999 y llegaron a un pico de 1,9% en 2001.1? Hasta cierto punto, las provincias se
hicieron cargo de politicas contraciclicas para contrarrestar 1os efectos de la recesion, ya que €l
gobierno naciona no lo hacia. Para una recesion de esta profundidad, con més de la quinta parte
de la fuerza de trabajo desempleada, los déficits provinciales no son grandes. (Para comparar, €l
gobierno de los EE.UU., a sdlir de las dos recesiones previas, habia acumulado déficits del 4,7
por ciento del PIB en 1992y del 6,1 por ciento en 1982; el déficit nacional y provincial
combinado en la Argentinaen el 2001 eradel 5,1 por ciento). En conclusion, el déficit argentino
fue el resultado de la crisis, y no su causa.

LarecesiOn argentina (actual mente depresion) tiene cuatro afos, y durante todo este periodo €
FMI ha asegurado que € ajuste fiscal restauraria la confianza de los inversores y llevariaala
reactivacion. Ahora pareceria que |0 opuesto es més probable: € gjuste fiscal puede haber
resultado en un crecimiento mas lento, lo cual resulté en una caida de la recaudacion que hizo
necesario un gjuste fiscal alin mayor para equilibrar el presupuesto; esta espiral descendente
resulto en una caida de la confianza de los inversores.

Por ultimo, vale la pena notar € papel general jugado por el FMI en las decisiones de politica
econémica que llevaron alacrisis. El Fondo y los que lo defienden*® han insistido en que las

10 er Dean Baker and Mark Weisbrot, “The Role of Social Security Privatization in Argentina s Economic Crisis’,
Center for Economic and Policy Research, 2002.

1 E| pacto firmado por e presidente Duhaldey las provincias en febrero de 2002 incluia un compromiso de parte de los
gobiernos provincialesde recortar susdéficit fiscalesen un 60 por ciento, estipulaba que los fondos coparticipables
fuesen un porcentaje de larecaudacion, y requeriaque el gobierno nacional absorbieralas deudas provincialesa 1,40
pesos por délar con unarefinanciacion de las deudas a 16 afios con unatasadeinterésdel 4 por ciento. (Ver “Argentina
provinces, government reach revenue-sharing deal, paving way for aid”, AFX News, 28 de febrero de 2002).

12 Fuente: Centro de Estudios Bonaerense, con datos del Ministerio de Economiade laArgentina.

13 Thomas Dawson, Director de Relaciones Exteriores del FMI, dijo en mayo de 2002 que el Fondo solo apoyaba al
gobierno argentino en publico, pero que en privado expresaban su desacuerdo: “ Cuando las autoridades, sin
consultarnos, implementaron laley de déficit cero, le hicimos saber que pensabamos que eraexcesiva.... En ese
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decisiones de implementar y mantener la convertibilidad, de privatizar €l sistema previsional, y
de implementar otras politicas que contribuyeron ala crisis, fueron tomadas exclusivamente por
el gobierno argentino. Por o tanto, concluyen, el Fondo no tuvo responsabilidad alguna por el
colapso econdémico.

El problema con este razonamiento es que el FMI efectivamente apoyd |as politicas econdmicas
implementadas en Argentina, incluso e mantenimiento de la convertibilidad hasta el 2001 con
miles de millones de dolares en préstamos, como también con sus afirmaciones publicas. El FMI
generalmente no presta dinero si se opone a las politicas econdmicas. La crisis actual muestra
claramente que e FMI no solamente se rehlisa a otorgar préstamos cuando desaprueba politicas
particulares, sino que ha usado su inmenso poder para convencer al gobierno que adopte una
serie de politicas econémicas, como asi también para que modifique leyesy reinterprete la
constitucion en lo que alarelacion con las provincias se refiere.* Todo esto fue hecho durante la
peor crisis de la historia argentina, y lainestabilidad politica resultante ha causado profundos
problemas a las instituciones democréticas del pais. Por ende, es dificil creer que los funcionarios
del FMI se hayan sentido obligados a apoyar |as politicas econémicas del gobierno argentino en
los 1990 y en & 2001 simplemente porque fueran la decision del gobierno, y a pesar de que ellos
mismos creian que estas politicas iban a fracasar. Si bien es cierto que hay diferencias de opinién
entre los economistas del Fondo sobre temas tales como cudl es la mejor politica cambiaria, la
idea de que &l FMI estaba simplemente apoyando |as decisiones de politica econdémica del
gobierno argentino contradice muchas décadas de préstamos del FMI condicionados a cambios
de politica econdmica, como también contradice el comportamiento del FMI durante los Ultimos
ocho meses de negociaciones con Argentina. ™

LA SITUACION ACTUAL

El cuadro 2 muestrala evolucion del PIB, desempleo, precios a consumidor, salario, inversion
bruta, e tipo de cambio, reservas del Banco Central, comercio internaciona y el balance de
pagos para e periodo 1993-2002. El PIB tuvo su pico maximo para el periodo en 1998y se

momento les aconsejamos que dicha politica deberia ser aflojada, no gjustada. ... Cuando se decide apoyar un programa,
€l apoyo publico debe ser sinreservas’. (Ver “ Argentine 2001 Budget Cuts Defied IMF, Fund Now Says”, por Mark
Drajem, Bloomberg, 20 de mayo de 2002).

Michael Mussa, ex Director de Investigaciones del FMI, en su libro reciente también afirma que el gobierno tuvo la
responsabilidad primaria por las politicas equivocadas. “ En general, €l Fondo apoy6 estas politicas, tanto através de
declaraciones como por medio de financiacién, pero no presiond al gobierno argentino para que adoptara politicas que
éste no hubiese elegido implementar por su propiavoluntad”. (Ver Mussa 2002, pag. 8).

14 Antes de la aprobacion del presupuesto 2002, que contenia el acuerdo de Duhalde con las provincias, el gobierno
nacional debiagirarle alas provincias un monto fijo establecido en la constitucion argentina. Fue necesario reinterpretar
laconstitucién paralanuevaley de presupuesto, en lacual la coparticipacion alas provincias es un porcentgjefijo dela
recaudacion (ver también notaa pie n°10 més arriba).

15 B Fondo también fue muy claro al insistir que el gobierno de Duhalde abandonarael tipo de cambio mdiltiple para
poder llegar aun acuerdo (Ver “ Argentina Pressed to End Dual Exchange Rate”, por Richard Lapper, Financial Times,
17 de enero de 2002, p 8).
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contrajo un 20 por ciento desde entonces.® La contraccion de la economia se ha acelerado desde

lacesacion de pagos: € PIB del primer trimestre del 2002 fue un 16,3 por ciento inferior a de

igual periodo de 2001. Si la contraccion mantiene este ritmo el resto del afio la caida total desde
el dltimo pico seriadel 27 por ciento. A modo comparativo, la caidadel PIB de los EE.UU.

durante la Gran Depresion (1929-1933) fue de aproximadamente 33 por ciento.

Cuadro 2

Argentina, indicadores economicos

(1993-2002)

Afo

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002*
PIB a precios de mercado
(millones de pesos b. 1993) 236,505 250,308 243,186 256,626 277,441 288,123 278,369% 276,173% 263,997° 217,067%*
Desempleo 9.6% 115% 17.5% 17.2% 149% 129% 14.3% 151% 17.4% 21.5%"
indice de precios al consumidor
(1991=100) 147.49 15247 152.71 15352 15494 15313 151.69 150.08 193.50°
Variacion anual IPC 3.38% 0.16% 053% 0.92% -1.17% -0.94% -1.07%  30.5%
Salario real (en pesos b. 1994) 931 909 893 876 879 902 916 914 716°
Inversion bruta
(millones de pesos b. 1993) 44,528 48,484 57,047 60,781 53,116 49,502 41,650
Tipo de cambio (Peso a ddlar) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 3.65’
Reservas (en U$S) 16,870 14,693 15,401 16,603 17,837 17,665 16,796 19,004 9,060’
Balance comercial (en U$S) -2,364  -4,139 2,357 1,760 -2,123 -3,097 -795 2,558 7,507 3,750°
Exportaciones F.O.B. (en U$S) 13,269 16,023 21,162 24,043 26,431 26,434 23,309 26,410 26,655 5,705°
Importaciones F.O.B. (en U$S) 15,633 20,162 18,804 22,283 28554 29,531 24,103 23,852 19,148 1,955°
Cuenta corriente (en U$S) -8,162 -11,157 -5211 -6,873 -12,333 -14,624 -11,898 -8,864 -4,429 1,5118

'Ultimo dato disponible para cada categoria

2Estimado

®Datos trimestrales (anualizados, no desestacionalizados)

“Datos de mayo

®Para la primera mitad de 2002
®Datos de abril

"Datos de julio

®Datos del primer trimestre

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censo (INDEC), Ministerio de Economia, y Banco Central, Argentina

La caida de la inversion privada durante la depresion ha sido marcada. La inversionred fija
nacional para el 2001 fue 31 por ciento inferior a su pico en 1998; para el Ultimo trimestre de
2001, donde se produjo una fuerte caida de la inversion, la caida total fue del 40 por ciento.

El desempleo llega actualmente a 21,5 por ciento de la poblacion econémicamente activa, y €
subempleo llegaa 18,6 por ciento de lamisma; el salario real ha caido 18 por ciento durante este
ano.

16 Dado quelos datos trimestrales del PIB no estan desestacionalizados, y dado que hay variaciones estacionales grandes,
€l 20 por ciento resultade lacomparacion del primer trimestre de 1998 con igual periodo de 2002.
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Los datos oficiales de pobreza e indigencia han llegado a niveles récord: € 53 por ciento de los
argentinos se encuentra actualmente bgjo lalinea oficial de pobreza, que incluye a 70 por ciento
de los nifios ddl pais, mientras que € 25 por ciento de la poblacion es indigente. Desde octubre
del 2001, 5,2 millones de argentinos han pasado a ser pobres.” La poblacién infantil ha sido
particularmente golpeada, como se ha visto en relatos recientes sobre desnutricidén y hambre en
las provincias y en el conurbano bonaerense.*® Se han vuelto comunes informes periodisticos
sobre nifios que se desmayan en la escuela por falta de comiday relatos sobre pobladores de
barrios carenciados que, para sobrevivir, comen ratas, gatos o caballos.®

La mayoria de los indicadores concuerdan con que esta es la peor crisis de la historia argentina.
Sin embargo, hay razones para creer que la economia se encuentra bien posicionada para una
recuperacion rapida, hecho que puede darse sin recurrir al financiamiento externo. Es més, la
Argentina es actualmente superavitaria tanto en la cuenta corriente como en comercio exterior
(7,1y 17,8 por ciento del PIB, respectivamente). Las exportaciones han crecido del 11,5 al 37
por ciento del PIB, gracias a incrementos importantes en la competitividad internacional
producidos principamente por la devaluacion. Estos cambios, junto con otros que vienen
dandose, seran presentados con mas detalle en la seccion final de este trabajo, en €l cual se
analizan las posibilidades para una reactivacion.

EL PAPEL DEL FM| DESDE LA CESACION DE PAGOS

Debido ala gran reserva que caracteriza a las negociaciones del FMI con los gobiernos que piden
préstamos, y dada la falta de transparencia dentro del mismo Fondo, es dificil obtener
informacion completa sobre las acciones, demandas, objetivos, y andlisis del Fondo en
situaciones como éstas. Sin embargo, hay mucho que si sabemos, tanto por las declaraciones
publicas del Fondo como por las entrevistas en los medios con funcionarios del Fondo y del
gobierno Argentino.

Politica Fiscal: EI FMI ha exigido gjustes fiscales adicionales tanto a gobierno nacional como a
los gobiernos provinciales. El presupuesto nacional, aprobado a principios de marzo, redujo €l
gasto en un 15 por ciento aproximadamente, y fijé una meta para e déficit fiscal de 3.000
millones de pesos (el déficit fue de 8.700 millones de pesos en € 2001, con pagos de intereses
por 10.200 millones de pesos). Los recortes en € gasto incluyeron una reduccion del 10 por
ciento en todos los rubros, una reduccién del 30 por ciento en el gasto en bienesy servicios, y
mantuvieron el recorte del 13 por ciento alas jubilacionesy salarios estatales. El Fondo

7 Fuente: Instituto Nacional de Estadisticasy Censo (INDEC), Ministerio de Economia, Argentina. También ver “La
Crisis Provocd que haya 5,2 millones de pobres nuevos’, La Nacién, 22 de agosto de 2002.

18 \er por gemplo “Despair in Once-Proud Argentina’ por Anthony Faiola, The Washington Post, 6 de agosto de 2002,
“Los chicosdel paisdel hambre”, por Christian Alarcon, Pagina/12, 10 de mayo de 2002, y “Quilmes, a pocos
kilbmetros de laRosada”, por Alejandra Dandan, Pagina/12, 6 dejunio de 2002

19 ver también “Caballo y perro, parte del men( habitual en una zonade Parand’, por Cristian Alarcon, Pagina/12, 16 de
mayo de 2002.
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establecio una reduccién del 60 por ciento de los déficits provinciales comparado con € afio
anterior, 0 sea una reduccién del gasto de 3.000 millones de pesos. El efecto combinado de estos
recortes, de ser implementados de Ileno, seria significativamente recesivo sobre toda la economia
y muy probablemente resultarian en una profundizacién de la depresion.

Politica Monetaria: En abril Anoop Singh demand6 del Banco Central que “limitara
estrictamente el crecimiento del crédito” y que diera pasos concretos para establecer “un régimen
monetario basado en metas de inflacion -- tal como lo han hecho otros paises, incluso Brasil,
luego de sus dificultades en 1999”.%° Sin informacién més explicita, es dificil saber qué eslo que
el Fondo tiene en mente, pero lareferencia ala politica monetaria que Brasil adopt6 en 1999 no
es una buena sefial. Las tasas de interés de corto plazo en Brasil han estado entre las mas altas del
mundo (actualmente 18 por ciento nominal con 7 por ciento de inflacion). Es més, dadas la
profundidad de la depresion argentina y la falta de inversion privada, una politica monetaria
gjustada podria impedirle a gobierno gjercer e papel que necesariamente debe tener en una
reactivacion econdémica

Lademanda del FMI de detener laemisiony eliminar cuanto antes las cuasimonedas
provinciales representa un problema adicional. Estas monedas son usadas actual mente para el
pago de salarios de los empleados estatales provinciales; la eliminacion de estos bonos, junto con
la reduccion de los déficits provinciales en un 60 por ciento podria resultar en la pérdida de
cientos de miles de empleos en un contexto de elevadisimo desempleo. Vale la penaresatar que
las cuasimonedas provinciales aparentemente no contribuyeron alainflacion en el pasado: en
2001 lainflacién fue negativaen un 1,1 por ciento a pesar de una emision de cuasimonedas
estimada en 5,000 millones de pesos. Si bien volver a una sola moneda nacional es ciertamente
una buena idea, las monedas provinciales han jugado un papel necesario en larecesién, y en su
ausenciala caida del producto bruto hubiera sido ain mayor, por lo tanto la eliminacion de
dichas cuasmonedas deberia llevarse a cabo con mucho cuidado.

Cambios en el marco legal argentino: Entre las exigencias del FMI se encontraba la derogacion
de laley de subversién econdmica,? bajo la cual e gobierno estaba facultado ainvestigar una
amplia gama de ilicitos cometidos por bancos, empresas o individuos que hubieran causado
perjuicio econdmico a sectores de la poblacién o ala economia en su totalidad. Entre otras cosas,
laley estaba siendo usada parainvestigar la fuga de capitales en violacion alas restricciones
bancarias implementadas en €l Ultimo afio (conocidas como €l corralito). Entre los investigados
se encontraban altos egjecutivos de |os principales bancos del pais, incluso de bancos extranjeros
tales como e Citibank y el Bank Boston.

20 Conferencia de prensa de Singh, Buenos Aires, 10 de abril de 2002 (en

www.imf.org/external /np/tr/2002/tr020410.htn).

21| aprensaargentinaeinternacional informaron que durante las misionesdel FM1 alaArgentinaen abril de 2002,
dirigidas por Singh, el Fondo exigialaderogacion delaley de subversion econémica. (Ver “ Duhalde orders moves to
repeal/modify Argentinaeconomic subversion law”, AFX News, 19 de marzo de 2002, y “IMF to restart Argentine talks
in April”, por Alan Beattie y Thomas Catan, Financial Times, 23 de marzo de 2002). Singh hizo publica esta demanda,
aungue con terminologia més moderada, en su conferencia de prensadel 10 de abril, yamencionada: “ Otras reformas
legal esque inhiben la participacion de lacomunidad internacional, tal como laley de subversién econémica, deberan ser
emprendidas cuanto antes’.
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El FMI también present6 objeciones alaley de quiebras argentina, afirmando que “no se puede
esperar gue la comunidad internacional apoye a la Argentina sin que ésta adopte un marco que
provea el balance apropiado entre los intereses de deudores y acreedores’. %2 De acuerdo con los
informes de prensa, las principales objeciones del FMI estaban dirigidas a (1) un articulo que
proveia a las entidades en quiebra proteccion por 180 dias de los acreedores y (2) otro articulo
que otorgaba a deudor un periodo de 360 dias para solicitar una reestructuracion de su deuda. %

En los Ultimos meses € gobierno de la Argentina cumplié con las demandas del Fondo, aunque
no haya sido fé&cil por los costos politicos internos. El gjuste fiscal no fue bien recibido por el
congreso, y lamodificacion de las leyes de subversion econdmicay quiebras exigidas por €l
Fondo generaron mucho resentimiento entre |os legisladores.?* Las provincias, urgidas por los
reclamos del FMI, firmaron un acuerdo con el gobierno naciona por e que aceptaban la
reduccion de los fondos coparticipables y se comprometian a nuevos recortes de gastos
provinciales.

Sin embargo, la rendicion incondicional ante las demandas del FMI no resultd en un acuerdo
entre el Fondo y la Argentina. Pareceria que € arco ha estado en constante movimiento, de tal
modo que cada vez que & gobierno cumple con las exigencias del Fondo aparecen exigencias
nuevas. Las demandas més recientes del FMI son que Argentina debe adoptar un tipo de cambio
libre (con un ancla nomina a determinar) y que debe ponérsele fin alos recursos de amparo por
los que se abliga a los bancos a devolver |os depdsitos a sus duefos. Los desacuerdos entre
funcionarios del Fondo y del Ministerio de Economiallevaron aque € FMI enviaraala
Argentina a cuatro ex directores de bancos centrales de Europay Canada, conocidos como la
comision de “notables’ en la prensa, para que emitieran un dictamen sobre como Argentina
deberia reformar su sistema financiero. El informe de la comision recalcd que “ Serédn necesarios
sacrificios, probablemente més de los que la sociedad ya ha aceptado como necesarios”. %

Todo esto hace que uno se pregunte qué es lo que & FMI realmente quiere lograr en Argentina.
Una respuesta posible es que el Fondo quiere propinarle un castigo gjemplar ala Argentina para
desalentar a otros paises®® que puedan estar considerando la cesacion de pagos. La posibilidad de
gue éste sea el objetivo de los acreedores en una situacién como la actual fue esbozada por €
financista George Soros, quien dijo que a diferencia de los deudores privados, “los estados
soberanos no proveen una seguridad tangible... La Unica seguridad que tiene € acreedor privado
es el dolor que sufrirael deudor si cae en la cesacion de pagos. Por estarazon el sector privado
se ha opuesto vehementemente a cualquier medida que reduzca este dolor...”%” Sin embargo, la
I6gica oficial detrés de tal castigo no es la venganza, ni siquiera proteger alos acreedores de
futuros riesgos, mas bien laidea es que € riesgo de que més paises caigan en cesacion de pagos

22 \/er nuevamente la conferencia de prensa de Singh del 10 de abril de 2002.

2 Ver “Timeis running out, Argentinaadmits’, por Mark Mulligan, Financial Times, 9 de mayo de 2002, y “ Paradejar
tranquilo aSingh”, por Cledis Candelaresi, Pagina/12, 19 de abril de 2002.

24 En un momento determinado, el presidente Duhal de amenazé con renunciar si no se derogabalaley de subversion
econdmica. (Ver “Back meor I'll go, says Duhalde”, por Thomas Catan, Financial Times, 24 de mayo de 2002).

25 Ver conferenciade prensadel FMI, 29 dejulio de 2002 (en http://www.imf .org/external /np/sec/nb/2002/nb0280.htr).
26 A |afecha, hay varios paises , entre ellos Uruguay y Brasil, cuyos problemas relacionados a sus respectivas deudas son
lo suficientemente severos como para que la cesaci 6n de pagos sea una posibilidad real.

27 Soros 2002, pag. 144.
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resultaria en una caida en los flujos de capital hacia los paises en vias de desarrollo. Desde esta
perspectiva, Argentina debe sufrir en aras del bien superior de que €l desarrollo siga siendo
financiado -- suponiendo que la composicion de flujos de capital actuales financien el desarrollo
-- en otros paises de medianos y bajos ingresos.

Otra posibilidad es que € fracaso del Fondo en llegar a un acuerdo con la Argentina sea €
resultado de opiniones divergentes entre funcionarios del FMI, del Tesoro delos EE.UU., y dela
Casa Blanca (la cual, desde la caida del gobierno de Fernando de la Rua, ha tenido una
participacion directa mucho mayor alo habitual). El Subsecretario del Tesoro para Asuntos
Internacionales, John Taylor, y € principal asesor econdmico de la Casa Blanca, Lawrence
Lindsey, representan una tendencia més liberal de la que existié en administraciones anteriores.
Durante su estadia en la universidad de Stanford, Taylor fue proponente de abolir el FM1.%
Juntos al Secretario del Tesoro Paul O"Neill, este grupo se opone alos salvatgjes financieros, aln
s esto significa que la banca estadounidense y otros acreedores tengan que sufrir pérdidas mas
grandes en una situacion de crisis o default de lo que perdieron, por ejemplo, en Coreadel Sur
durante la crisis asidtica, donde €l Fondo ayudd a gobierno Coreano a garantizar la deuda de los
acreedores externos.

Sin embargo, este grupo est4 rodeado de funcionarios més tradicionales preocupados por
minimizar tanto las pérdidas a las instituciones financieras estadounidenses, como €l deterioro
politico y econdmico de la Argentina, especialmente dado que esto Ultimo repercute en los
EE.UU. (porque laprensay € establishment estadounidenses esperan que €l Tesoro y € FMI
“hagan algo”). El estancamiento en las negociaciones entre la Argentinay el FMI podria ser
consecuencia, por |o menos parciamente, de los objetivos encontrados de estas facciones, una de
las cuales (Taylor/Lindsey) puede no querer un acuerdo nuevo, especiamente s [leva acarreado
nuevos préstamos. El crédito por $30.000 millones que e FMI otorg6 recientemente a Brasil, asi
como €l préstamo que los EE.UU. otorgaron a Uruguay, indican que cuando las papas queman,
las voces més tradicionales son las que prevalecen. Puede ser que la administracion Bush y €
Tesoro estadounidense consideren que la crisis argentina no es lo suficientemente grave como
para que lafaccion de Taylor/Lindsey, opuesta a los salvatgjes, no se imponga. Puede ser
también que haya un acuerdo generalizado entre todas | as facciones que € pais debe ser
castigado, por o menos por algun tiempo mas, para desalentar otras cesaciones de pagos.

Es importante distinguir entre estos conflictos y € punto de vista mas comln que postula que
esto se trata de un conflicto entre aquellos que quieren “ayudar” ala Argentinay aguellos que no
quieren hacerlo. No esta claro que un salvataje financiero tradicional, que aportaria fondos para
retomar € pago de intereses de la deuda, ayudaria a la economia argentina. La Argentina le esta
pidiendo a Fondo los 18.000 millones de ddlares en créditos que fueron suspendidos en
diciembre de 2001 -- aunque un funcionario de un gobierno del G-7 especul 6 recientemente que
7.500 millones de dlares seria més redlista.?® Esta suma cubriria los pagos de intereses de la

28 En |atrascripcion de una entrevista hecha por un programa de television patrocinado por el Hoover Institute de la
universidad de Stanford, Taylor afirmé que el FMI “deberia ser abolido... deta forma que permitatomar algunos de sus
talentosy usarlos en unaformamas efectiva’. (Ver www.uncommonknowledge.org/99winter/320.html).

29 ver “Respite for Gasping Argentinaas |.M.F. Defers Loan Payment”, por Larry Rohter, New York Times, 16 de julio
de 2002, y “ G7 Source Says IMF Aid for Argentinato be US$ 7 Billion”, Reuters, 9 de agosto de 2002.
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deuda con instituciones multilaterales por 1o que resta de este afio y el proximo, pero no dgja
fondos nuevos para otros usos. Es fécil prever un escenario donde un acuerdo de esta naturaleza
[levaria a més estancamiento y depresién: la austeridad fiscal y monetaria demandada frenaria a
la economia, resultando en mayor conflicto social, igual 0 mayor incertidumbre sobre futuros
desembolsos del Fondo, y la inversion seguiria estancada.

En general, a FMI selo ve como € prestamista internacional de Ultima instancia, una funcién
gue, en & ambito global, es andloga a que cumple el banco central de un pais. En un pais dado,
el banco central asegura laliquidez de los bancos que se encuentran en problemas debido a
préstamos incobrables, evitando asi una corrida bancariay €l colapso de la actividad econdémica.
A menudo se lo presentaa FMI como teniendo la misma funcion en la economia global en
situaciones de crisis. Sin embargo, en general esto no es asi. Como puede verse en € caso de
Argentina (como también en los casos asiatico y ruso de hace unos afios), € FMI generalmente
tiene un papel enteramente distinto: es el papel del negociador y organizador del cartel de
acreedores. Como tal, intenta asegurarse de que la mayor parte posible de la deuda sea pagada,
generamente superando lo que lograrian cobrar los acreedores negociando individuamente con
el deudor en situacion de cesacion de pagos.*°

En & caso argentino esta claro que el Fondo no ha hecho nada para evitar € colapso de la
actividad economica normal, aunque mucho se pudo haber hecho en los ocho meses que pasaron,
como ayudar arestaurar €l sistema bancario evitando asi quiebras innecesarias y mayores
pérdidas de empleo, alavez que se podria haber facilitado €l crédito a empresas exportadoras
gue, mejor posicionadas internacionalmente por la devaluacion, desesperadamente |0 necesitan
para poder funcionar. Muy por e contrario, e Fondo hizo o opuesto: en la medida que puede
disciplinar alos acreedores, el Fondo se asegurd que todo crédito fuera negado hasta tanto no se
Ilegara a un acuerdo cuyas condiciones sean o suficientemerte favorables para |os acreedores,
segun lo considere el FMI. Créditos destinados a la ayuda humanitaria -- como los 700 millones
de ddlares aprobados por e Banco Mundial -- fueron denegados hasta tanto se llegue a un
acuerdo con el Fondo.! Lamayoria de |os acreedores privados, como por ejemplo los gobiernos
europeos, estdn ala espera de un acuerdo con el FM| para otorgar créditos.®? Lafalta de acuerdo
entre el FM1 y el gobierno argentino se ve reflgjado alin en la escasez de crédito para el
prefinanciamiento de |as exportaciones.

30 E| caso de Rusiaesilustrativo, ya que la banca extranjera recibié una pequefia fraccion de lo que se les debia, cuando
fracasaron las negociaciones del gobierno con el FMI. (Ver “ Russiareaches debt deal with Western banks’, AP, 11 de
febrero de 2000).

31 Ve

http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/NEWS/0,,contentM DK :20055157~menuPK : 34466~pagePK : 34370~p
iPK:34424~theSitePK :4607,00.html.

32 Ver “No Argentina/EU aid talks until deal signed with IMF -- Ruckauf”, AFX News, 22 de mayo de

2002.

33 Enrique Mantilla, presidente de la Camara de Exportadores de |a Repuiblica Argentina sefial 6 que las relaciones
normal es de crédito estaban trastornadas; el canciller Carlos Ruckauf y otros funcionarios del gobierno argentino
también han sefialado lafaltade crédito. (Ver “ Agonizing week for the peso”, por Lourdes Heredia, BBC, 16 de marzo
de 2002, y “Brazilians Find Political Cost for Help Froml.M.F.”, por Larry Rohter, The New York Times, 11 de agosto
de 2002). El Banco Mundial, reconociendo lafata de crédito paralas exportaciones, ha prometido prestar paratal fin
pero solamente cuando se llegue aun acuerdo con el FMI. (Ver “ Argentina Gets $100 Million World Bank Emergency
Aid”, por Mark Drgjem, Bloomberg, 8 de marzo de 2002).
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Actualmente, Argentina le debe a Fondo aproximadamente 15.000 millones de dolares. Hasta
ahora, los vencimientos de 2002 fueron diferidos: 933 millones de dolares en enero, 136 millones
de ddlares en mayo, y 985 millones de dblares en julio. La herramienta de presion mas poderosa
guetiene el FMI, derivada de su liderazgo del cartel de acreedores, consta del peligro de entrar
en cesacion de pagos con el mismo Fondo. Es poco comun caer en default con el Fondo, y
generalmente sucede solo con aquellos estados considerados parias (como Afganistan, Congo,
Irak, Liberia, Somalia, y Sudan). En casos como éstos, créditos necesarios para €
funcionamiento diario del comercio exterior, como cartas de crédito bancarias, pueden ser
denegados. Esto es algo con lo que el Fondo amenaza ala Argentina; que se llegue a usar esta
“opcién nuclear” depende de circunstancias politicas entre las cual es estan |os objetivos de
politica exterior del Departamento de Estado y del Tesoro estadounidenses, como también la
opinién publicainternacional. En otras palabras, habria costos politicos s estas instituciones
decidieran impartir tamafio castigo, especialmente dado que € FMI comparte la responsabilidad
de haber creado las condiciones que llevaron ala crisis y ala cesacién de pagos argentina.

EL CAMINO POR RECORRER

Arreglandonos con lo Nuestro? **

Aun s & FMI eventualmente decidiese llegar a un acuerdo con € gobierno argentino, cabe
preguntarse si € pais no estaria megjor con un programa propio de reactivacién econrdbmica. Si
bien hay riesgos asociados con ambas aternativas, pensamos que ala Argentinaleiriameor s
declarara una moratoria generalizada sobre su deuda, y usara los recursos disponibles para
encauzar alaeconomia en un camino de desarrollo sustentable.

El primer riesgo de un acuerdo con el FMI es €l riesgo de que la economia contintie empeorando
hasta que se dé la hipotética reactivacion producto del acuerdo. Como notamos antes, la
economia ha venido encogiéndose a unatasa anual del 16 por ciento. Las negociaciones con €l
FMI podrian extenderse muchos meses y, més importante aln, podria pasar mucho mas tiempo
hasta que un acuerdo tenga efectos positivos sobre la economia (ver més abajo). Con latasa
actual de caida del PIB, los costos de postergar la reactivacidn econdémica pueden ser
considerables y llevaria afios recuperarse, aln suponiendo que la desintegracion de las
instituciones politicasy sociales resultante no presentase obstacul os adicionales adicha
recuperacion.

El gobierno mexicano brind6 un apoyo simbdlico ala Argentinaen julio de 2002 al otorgar créditos por 1 millon de
ddlares para comercio exterior. (Ver “Troubled South Americatrade bloc reaches auto deal”, por Gilbert Le Gras,
Reuters, 4 dejulio de 2002).

34The Argentine daily Clarin reported in July 2002, “Si no hay acuerdo con el FMI nos arreglaremos con lo nuestro,” or,
“If thereis no agreement with the IMF we will take care of things with what we have.” The article wasreferring to a
statement made to that effect by governor José Luis Lizurume of the Chubut province. See Clarin, July 4, 2002.
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Es muy dificil que un acuerdo con & FMI resulte en nuevos recursos para la economia. En
realidad aportaria fondos para reanudar el pago de intereses de la deuda externa, por lo tanto €l
mejor resultado que se podria esperar de tal acuerdo seria un efecto positivo sobre las
expectativas de los inversores. Tedricamente, esto tendria dos impactos. € primero seria e
resurgimiento de la confianza de los inversores como resultado del acuerdo. Laideaesque
acuerdo con el FMI serviria como sefial alos inversores, en especia alos inversores extranjeros,
de que € pais es ahora un lugar seguro parainvertir. Sin embargo, dado € clima de inversion que
predomina actualmente en América Latina, este primer impacto seria pequefio. El riesgo pais de
Brasil es actualmente més alto que €l de Nigeria, Uruguay ha perdido la tercera parte de sus
reservas en € Ultimo mes, y los flujos de capital hacia la region han decrecido considerablemente
durante @ Ultimo afio y medio. La economia estadounidense, que a través de la demanda de
importaciones tiene un efecto importante sobre las economias de América Lating, también esta
debilitada. En un clima econémico de estas caracteristicas, es incierto cuanto tiempo debera
transcurrir para que un acuerdo con e FMI tenga un impacto positivo significativo sobre la
inversion extranjera en la Argentina.

El otro impacto de un acuerdo con € FMI seria que éste actie como disparador facilitando el
otorgamiento de préstamos de otros gobiernos, instituciones multilaterales, y hasta acreedores
privados que no prestarian sin un acuerdo con e Fondo. Este impacto difiere del primer impacto
descrito en el parrafo anterior en que estos potencial es prestamistas estan actual mente negandole
crédito ala Argentina, no por un riesgo percibido sino por respeto al cartel de acreedores
encabezado por €l Fondo y e Tesoro estadounidense. Dado que lainfluencia del FMI sobre estos
acreedores se basa en arreglos informales -- por gemplo, € Banco Mundia ni siquiera esta
obligado a negarle € crédito a un gobierno que no cumpla con los requisitos del FMI -- es dificil
de estimar €l acance de este impacto. Seriainteresante ver s e cartel resistiria un desafio serio,
por gemplo s la Argentina buscara apoyo internacional para un programa de reactivacion
economica razonable a la vez que suspendiera el pago de su deuda.

Un acuerdo con el FMI tiene e riesgo adicional de que las condiciones impuestas por & Fondo
prolongarian y/o profundizarian la depresion. Como dijimos anteriormente, |0 mas probable es
gue las politicas fiscales y monetarias recomendadas tengan ese efecto. AUn suponiendo que la
economia se recuperase, un acuerdo con €l Fondo podria poner ala Argentina en una especie de
convocatoria de acreedores en la que crecimiento lento, altas tasas de interés y una carga de
deuda insostenible, lleven al pais de crisis en crisis.®® La carga de la deuda es de especial
importancia; si bien la Argentina se encuentra en cesacion de pagos con su deuda internacional,
la quita de la deuda es ain infima. El FMI ha mantenido un asombroso silencio sobre una
reestructuracion de la deuda o una posible quita. Es facil imaginar que e FMI, junto alos demés
acreedores, mantendran activa la mayor parte de la deuda posible, con la esperanza de cobrarla
en el futuro; esto mismo hace que €l pais siga siendo vulnerable a futuras crisis de deuda.

35 Esto es, basicamente, 1o que le sucedi6 aBrasil, cuyo sistema de convertibilidad afortunadamente colapso tres afios
antes que el de Argentina. Sin embargo, tasas de interés excesivamente altas combinadas con un crecimiento econdmico
bajo Ilevaron a una carga de deuda explosiva que colocaal pais, tresafiosy medio después de la devaluacion, a borde
de la cesacion de pagos.
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Resumiendo, un préstamo del FMI no necesariamente restauraria el crecimiento econémico, y
podria demorar o abortar una reactivacion. En las condiciones actuales, no hay forma de saber
cuando se tocara fondo. Rusia perdi6 el 50 por ciento de su PIB bajo los auspicios del FMI, y la
economia recién comenzo a recuperarse cuando el programadel FMI colapso (con la
devaluacién del rublo en 1998). Ademés del peligro de las politicas promovidas por € Fondo, la
economia argentina se encuentra en una depresion seriay una profunda crisis politica
caracterizada por una gran falta de confianza en las instituciones democraticas. El gobierno vaa
necesitar gran flexibilidad para poder salir de la crisisy restricciones sobre su politicafiscal y
monetaria podrian ser mucho més dafiinas de |o que resultarian en épocas normales.

¢Cud esladternativa a un acuerdo con e FMI? Primero y fundamental € gobierno deberia
comenzar areactivar la actividad econdmica en forma directa, y no esperar aque lainversion
privada extranjera o nacional se reactive por su propia cuenta. Una vez gque la economia
comience a reactivarse y 10s inversores no teman un continuado empeoramiento, la inversion
privada regresara. (Esto no es tan inusual como pareceria dadas las recomendaciones del FMI en
estas situaciones: en los EE.UU., laleve recesion y debilidad econémica recientes fueron
combatidas a través del cambio de un superavit fiscal de aproximadamente 2 por ciento del PIB a
un déficit de 1,5 por ciento, o sea aproximadamente 350.000 millones de ddlares. Lainversion
privada aln no se ha recuperado).

La estimulacién de la demanda podria lograrse con un programa de obras publicas
conjuntamente con ingresos suplementarios para desempleados y familias bgjo lalinea de la
pobreza. De singular importancia seria un subsidio para desempleados®® o por lo menos un
programa alimentario, dado que un importante sector de la poblacion padece de |a falta de acceso
auna alimentacion bésica.

L as exportaciones podrian jugar un papel alin mas importante en una reactivacion de la
economia. En primer lugar, € sector de las exportaciones ha crecido considerablemente en los
altimos meses. Antes de la devaluacion |as exportaciones de bienes 'y servicios eran solo del 11,5
por ciento del PIB; ahorarondan € 37 por ciento del PIB. Esto no se debe solamente ala
contraccion del producto bruto, sino a que, gracias ala devaluacién, por cada délar de ganancias
por las exportaciones se obtienen 3,6 pesos y a que las exportaciones son ahora mucho mas
competitivas internacional mente.

La mayor restriccion a una recuperacion inducida por las exportaciones es la falta de crédito. En
otras palabras, ¢hasta qué punto la cesacién de pagos o lafalta de un acuerdo con € FMI afectan
negativamente el acceso de los exportadores al crédito? L os datos mensuales de 2002 indican
gue las exportaciones comienzan a responder positivamente ala devaluacion (ver cuadro 3); e
total de exportaciones crecio en un 29 por ciento desde enero a mayo. Si bien parte de este
incremento se debe a variaciones estacionales, datos pasados indicarian que la mayor parte del
incremento no es estacional. Sin embargo, ha habido numerosos informes de prensa sobre las

38 Un gjemplo posible es el subsidio propuesto por el Frente Nacional contrala pobreza (FreNaPo), que fue masivamente
apoyado por los argentinos en una consulta popular no vinculante en diciembre de 2001 (la propuesta obtuvo 3,1
millones de votos afavor). La propuesta completa se encuentraen:

http://www.consul tapop.com.ar/documentos/propuesta%20del %20frente.doc.
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dificultades que tienen los exportadores en acceder a crédito (ver notaa pie no. 32), y por
supuesto que no hay forma de saber s @ cartel de acreedores endurecerd su posicion si la
Argentinano llega a firmar un acuerdo del agrado del Fondo (y del Tesoro estadounidense). Por
estas razones es muy importante que el Banco Central y el gobierno tomen medidas para facilitar
la extension de crédito a los exportadores. El gobierno podria trabajar directamente con la banca
privada en los principales mercados a los que Argentina exporta (p.gj. Brasil), parafacilitar
cartas de crédito que permitan que las exportaciones crezcan rapidamente.

Cuadro 3

Argentina, exportaciones mensuales (2002)
En millones de U$S

MES
Enero Febrero Marzo Abril Mayo
Exportaciones F.O.B. 1,812 1,855 2,075 2,146 2,343
Productos primarios 473 408 552 549 644
Manufacturas - Agricultura 559 497 539 647 708
Manufacturas - Industrial 523 687 658 613 704
Combustiblesy energia 258 263 326 337 287

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censo (INDEC), Ministerio de Economia, Argentina

Una de las grandes ventgjas que tiene Argentina comparada con otros paises que se enfrentan al
cartel de acreedores en condiciones similares es que, en |o que a una reactivacion con medios
propios se refiere, €l pais tiene actualmente superavit considerables en su balance comercia y
cuenta corriente. En e primer trimestre de 2002, & superavit de cuenta corriente fue de 1.500
millones de ddlares, o que equivale a 7,1 por ciento del PIB sobre una base anual. El superavit
comercia de bienes fue de 3.750 millones de ddlares, o sea el 17,8 por ciento del PIB
anualizado. El superdvit de cuenta corriente no es resultado de la cesacion de pagos. pagos netos
de intereses de la deuda para € primer trimestre de 2002 excedieron alos de igual trimestre el
afio anterior.>®

Lo que ha sucedido es que las importaciones disminuyeron notablemente -- en el primer
trimestre de 2002, importaciones de bienes y servicios fueron un 60 por ciento menores que hace
un afo, y mucho menores que su nivel durante el pico del ciclo econémico de 1998. No se puede
exagerar laimportancia de este cambio; significa que la economia Argentina ya ha sufrido un
“guste estructural” considerable -- este es € verdadero significado econdémico de la frase --
como consecuencia de la depresion. En otras palabras, como resultado de la dolorosay profunda
contraccion de la economia (que autométicamente causa una reduccion de importaciones) la
Argentina ya ha cumplido con e gjuste necesario para establecer un escenario de crecimiento
sustentable y rgpido. Es més, es poco probable que el superavit de cuenta corriente desaparezca

37 El Banco Central de Brasil recientemente hizo precisamente esto. (Ver “Brazil will lend money to troubled
companies’, por Raymond Colitt, Financial Times, 12 de agosto de 2002).

38 E| pai's alin pagaintereses por unaparte de las deudas privaday publica, apesar de ladeclaracion de cesacion de pagos
sobre ladeuda publica.
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en € corto plazo, dado que los efectos de la devaluacion -- en lo que se refiere al incremento de
exportaciones y ala caida de importaciones -- alln se estén haciendo sentir.

Por lo tanto, €l pais tiene la capacidad de pagar |as importaciones que necesita, por un tiempo
previsible, sin necesidad de recurrir a financiamiento externo. Esto significa que la economia
Argentina esta lista para una reactivacion sin nuevos préstamos del FMI u otras ingtituciones

financieras internacionales.

Para que esta capacidad se haga realidad, €l gobierno debera reducir las salidas de capitd. En €
primer trimestre de 2002, estas alcanzaron la cifra de 2.700 millones de ddlares. Es més, las
reservas se redujeron en un monto equivaente a 2.100 millones de ddlares, y los datos de Julio
indican que las reservas rondan los 9.000 millones de ddlares, menos de la mitad de los 19.600
millones de dolares que € pais tenia en enero. Esta pérdida de reservas debe ser controlada
firmemente, probablemente a través de alguna forma de controles de cambio. Esto presentaria
otro frente potencial de conflicto con el FMI, dado que €l Fondo generalmente no permite
controles de cambio. Si bien no es siempre sencillo detener la fuga de divisas, no hay razon
alguna para que €l Banco Central provea délares a todos aguellos que quieran comprarlos,
especialmente si es para fines especulativos. No deberia resultar tan dificil limitar la salida neta
de divisas del pais, y mantener alas reservas en un nivel que no sea peligrosamente bajo.

El problema de restaurar la confianza del pablico en € sistema bancario es un proyecto a mas
largo plazo que, a diferenciade lo que hainsinuado € Fondo, no es una precondicion parala
reactivacion econdmica. Aunque el problema del corralito se resuelva de algunaforma, puede
pasar bastante tiempo antes de que & publico recupere su confianza en € sistema bancario. Pero
no hay razon alguna para que la reactivacion tenga que esperar hasta que esto suceda; no es
necesario que los ahorros de particul ares estén depositados en los bancos para que el consumo, €l
gasto publico, y hasta la inversion privada, se recuperen.

El problema de politica cambiaria en Argentina se ve complicado por € ato grado de
dolarizacion informal que existe en laeconomia. A diferencia de Brasil, por gemplo, € dolar es
ampliamente aceptado, y la gente guarda sus ahorros en dolares. Esto hace que € riesgo de
inflacion debido a una devaluacion sea mayor. En otras palabras, si 1a gente pierde la confianza
en el peso, y compra cada vez mas ddlares, €l precio en pesos de bienesy servicios podria
incrementar rapidamente alin si €l precio en dolares se mantiene estable. En € largo plazo, ala
Argentina probablemente le convendria reducir el nivel de dolarizacion informal en la economia.
Por ahora, es necesario tomar en cuenta e riesgo adicional de inflacién debido a la dolarizacién.

El FMI también ha recomendado un tipo de cambio totalmente libre, sin ningunaintervencién
del Banco Central en el mercado de divisas. Si bien es cierto que intervenir afavor de una
moneda que cae puede ser costoso y poco efectivo, seria necio abandonar publicamente la opcion
de intervenir. Hacer esto seria alentar a la especulacion en contra de la moneda cuando ésta cae,
dado que se sabria que no habria intervencién en defensa del peso. Es més, a gobierno le podria
interesar mantener a la moneda subvaluada deliberadamente por algun tienpo para convencer a
la gente que no compre ddlares (ya que ven que & peso va a subir). Sea como fuere, seriaun
error adoptar un sistema de libre flotacion del tipo de cambio como un principio absoluto.
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Hasta ahora no parece haber un riesgo serio de hiperinflacion. El indice de precios a consumidor
subié un 30,5 por ciento en los primeros seis meses de 2002. Sin embargo, lainflacién tuvo un
pico del 10,4 por ciento en abril, en mayo cayo a 4,0 por ciento, y a 3,6 por ciento en junio.
Para una devauacion de la magnitud de la que sufrio la Argentina -- 74 por ciento -- este nivel
de inflacion no excede lo esperable.® Por otra parte, hay poco peligro de que una espiral de
salarios y precios lleve a una hiperinflacion: el salario real cay6 en un 18 por ciento |os primeros
cuatro meses de 2002. El gobierno podria minimizar €l peligro de una espiral de salariosy
precios focalizando sus esfuerzos en la creacién de empleo, en lugar de intentar revertir la caida
del salario que resulto de la devaluacion -- S bien se deberia detener la caida del salario a corto
plazo para evitar que mas trabajadores caigan bajo lalinea de pobreza. Sea como fuere, parece
haber suficiente espacio de maniobra como para que el gobierno adopte medidas fiscales
expansivas sin que lainflacién se dispare.

Laviahilidad de un programa propio de reactivacion econdémica estd, por supuesto, aln
vinculada a factores politicos internacionales. Si e FMI (y € gobierno de Bush) decidieran
implementar la* opcion nuclear” -- eso es, declarar ala Argentina en cesacion de pagos con el
mismo Fondo y buscar cortar toda fuente de financiamiento -- causaria un dafio considerable en
la medida que tal medida pudiese ser impuesta. Pero esta aternativa no parece probable. El
gobierno argentino podria anunciar que tiene la intencion de llegar a un acuerdo razonable con
sus acreedores, pero que provisoriamente suspenderd el pago de intereses sobre la deuda hasta
gue la economia se recupere. Para un pais que se encuentra agonizando por una gran depresion,
con niveles de pobreza y desnutricién acordes, una respuesta de este estilo pareceria razonable a
cas todos. Seriamuy dificil que el FMI y e Tesoro estadounidense declarasen que Argentina es
un “estado paria’ y lo sometiesen a un embargo de crédito.

Los detalles del programa de reactivacion econdmica necesitan ser elaborados, pero dicho
programa es claramente viable. Fuera de satisfacer 1as necesidades basicas de la poblacién bajo
lalinea de pobreza, |0 méas importante es elaborar un plan que reactive la produccion y la
demanda interna, y que permita que las exportaciones crezcan sin limitaciones innecesarias. Es
probable que se llegue a un acuerdo con € FMI, pero no hay garantias que dicho acuerdo aporte
recursos nuevos para la economia, o que lleve a niveles mas altos de inversion privada. Es més,
cualquier crédito nuevo del FMI serd casi seguramente desembolsado en cuotas, con condiciones
gue pueden interferir con, o incluso abortar, una reactivacion econdmica. Por o tanto, a margen
de cuando €l FMI y €l Tesoro estadounidense decidan que estan listos para firmar un acuerdo, la
Argentina debe elaborar su propio plan de reactivacion. La alternativa es dejar ala economiaala
merced el FMI y del Tesoro estadounidense y de las fuerzas de la recesién econdmica.

39 Un factor importante que hamantenido alainflacion aniveles esperables es que |l as empresas de servicios privatizadas
(luz, gas, teléfono, agua) alin no han podido incrementar sust arifas. Lo mismo ocurre con e transporte pablico.
Actuamente hay presiones muy fuertes de las privatizadas sobre el gobierno pararenegociar sus contratosy aumentar
lastarifas. Si las empresas ganan, podria haber aumentos considerables en las tarifas de los servicios (30-50 por ciento)
que inevitablemente resultarian en més altos niveles de inflacién.
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