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Resumen ejecutivo 
Las proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) sobre el crecimiento del Producto 
Interno Bruto (PIB) en Argentina desde 1999, y en Venezuela desde el año 2003, contienen un 
patrón de considerables errores que plantean serios cuestionamientos sobre la objetividad de estos 
cálculos. En Argentina, el FMI sobrestimó el crecimiento del PIB para los años 2000, 2001, y 2002 
por 2,3, 8,1 y 13,5 puntos porcentuales respectivamente, como puede observarse en la tercera 
columna del Cuadro 1. Cada una de estas proyecciones fue tomada de la publicación bianual de 
septiembre del FMI, titulada “Perspectivas de la Economía Mundial” (PEM o, World Economic 
Outlook, en inglés) de cada año precedente.1 Así, por ejemplo, en la publicación del PEM de 
septiembre de 1999 (primera columna del Cuadro 1), el FMI estimó para Argentina un crecimiento 
anual del PIB de 1,5 por ciento para el año siguiente (segunda columna).  Sin embargo, lo que 
realmente se registró en el año 2000 fue una variación negativa del PIB de 0,8 por ciento (tercera 
columna), lo que resultó en un error de 2,3 puntos porcentuales en la proyección original del FMI.  
Otras proyecciones que el FMI realizó para Argentina en otras de sus publicaciones durante este 
período también fueron desacertadas y en el mismo sentido; es decir, fueron cálculos sobrestimados 
del crecimiento. 

La dirección de los errores en el pronóstico del FMI fue invertida después de que Argentina 
declarara la cesación de pagos (default) sobre su deuda pública a finales de 2001 y del posterior 
colapso del peso argentino. Después de estos sucesos, el FMI comenzó a subestimar la solidez de la 
recuperación económica argentina. Como se muestra en la tercera columna del Cuadro 1, las 
proyecciones de crecimiento de la PEM para los cuatro años entre 2003 y 2006 fueron bajas, 
resultando en un error de 7,8, 5,0, 5,2 y 4,3 puntos porcentuales respectivamente. 

Los cálculos sobrestimados de crecimiento del FMI ocurrieron cuando Argentina atravesaba una 
severa recesión que el Fondo parece no haber comprendido bien. En este informe se analizan 
algunas de las declaraciones públicas y documentos del FMI para evaluar una posible relación entre 
el análisis y objetivos del Fondo y estos errores en el pronóstico. Por ejemplo, la Oficina 
Independiente de Evaluación (OIE) del FMI observó posteriormente que las decisiones del Fondo 
de otorgar préstamos en mayo y luego en septiembre de 2001, a pesar de “reconocer cada vez más 
que Argentina tenía un perfil insostenible de deuda, un tipo de cambio fijo también insostenible, o 
ambos” fueron hechas “basándose en gran parte en consideraciones no económicas y con la 
esperanza de ver un cambio en cuanto a la confianza del mercado y para ganar tiempo”.2 

La tendencia a subestimar el crecimiento en Argentina por parte del FMI ocurrió en un momento en 
el que éste estaba en conflicto con el gobierno argentino por una serie de políticas económicas que, 
contrarias a las asesorías públicas del Fondo, probaron en última instancia ser muy exitosas. En 
diciembre de 2002, a ocho meses de la recuperación económica, el personal del FMI escribió que 
“[f]inalizar un programa económico que pudiera ser apoyado por la comunidad internacional es un 
primer paso esencial para poner a Argentina en camino hacia a la recuperación”.3 Incluso, más 
adelante, en abril de 2003, el director de investigación del FMI hizo referencia al crecimiento 
                                                 

1 El FMI realiza esta publicación dos veces al año (en septiembre y abril), con las cuales se actualizan también los datos y 
proyecciones de la base de datos con el mismo nombre.  

2 FMI 2004: 5. 
3 FMI 2002b: 30. 
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argentino como “una interrupción, en estos momentos, de su larga caída económica”.4 Sin embargo, 
Argentina ha completado ya cinco años de expansión económica con el crecimiento más rápido del 
hemisferio occidental, con un incremento de 47 por ciento en el PIB real (es decir, después de 
corregir los efectos de la inflación). 

El FMI también ha cometido grandes y persistentes errores en sus proyecciones sobre Venezuela, al 
subestimar el crecimiento económico de ese país durante los últimos tres años, y posiblemente 
también cometa los mismos errores para este año. Como puede observarse en el Cuadro 2, las 
proyecciones del FMI para los años 2004, 2005 y 2006 subestimaron el crecimiento del PIB por 
10,6, 6,8 y 5,8 puntos porcentuales respectivamente (Los cálculos sobrestimados para los dos años 
anteriores no fueron error del FMI, ya que resultaron de una huelga imprevista en el sector petrolero 
que devastó la economía venezolana). 

Venezuela no ha tenido un acuerdo de préstamo con el FMI desde su último Acuerdo de derecho de 
giro (o Acuerdo Stand-by) que expiró en julio de 1997, así que en este caso no existe el rastro, en 
términos de documentos publicados por el Fondo (como en el caso de Argentina), para indicar 
cómo consideraciones políticas o un fallido análisis económico pudieron haber influido en las 
proyecciones del FMI para Venezuela. Sin embargo, el FMI inmediatamente respondió, en menos de 
24 horas, al golpe militar de abril de 2002, que derrocó al gobierno democráticamente electo del 
presidente Hugo Chávez, con el ofrecimiento de apoyar al gobierno golpista. “[E]stamos listos para 
asistir a la nueva administración en cualquier manera que crean conveniente,” anunció el portavoz 
del FMI, Thomas Dawson, el 12 de abril de 2002, el día después del golpe.5 Ésta es una respuesta 
rápida y poco usual para una institución financiera internacional importante ante el derrocamiento de 
un gobierno democráticamente electo y representa en sí, un acontecimiento digno de mayor 
investigación. Este hecho plantea la duda sobre si los errores del FMI en las proyecciones de 
crecimiento económico de Venezuela también estuvieron vinculados a consideraciones políticas.  

Las proyecciones económicas del FMI, incluyendo las que aparecen en las publicaciones de 
primavera y otoño de Perspectivas de la Economía Mundial, son extensamente diseminadas y 
utilizadas en todo el mundo. Se asume generalmente que estas proyecciones se basan en una 
metodología adecuada y en un análisis económico sólido; ambos libres de influencia política. Sin 
embargo, los errores tratados en este informe plantean serios cuestionamientos sobre si la validez de 
lo que generalmente se asume acerca del pronóstico del FMI, se aplica en realidad a todos los casos. 

 

 

                                                 

4 Rogoff et al. 2003. 
5 Dawson 2002b.   
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Introducción 
El realizar pronósticos económicos es un negocio difícil, y llega a ser aún más difícil cuando la 
economía está pasando por un momento crucial tal como el comienzo de una recesión o de una 
recuperación económica. Pero hay algunas proyecciones que se encuentran tan lejos de las cifras 
reales (del objeto a ser estimado) y que constantemente contienen errores en una misma dirección, 
que levantan sospechas sobre la posibilidad de que exista un problema bastante serio con la 
metodología del pronosticador. Éste ha sido el caso de las proyecciones económicas realizadas por el 
Fondo Monetario Internacional (FMI) para Argentina y Venezuela. El primer caso que se analizará 
será el de Argentina, en donde los programas y las políticas del FMI han generado más controversia 
que en cualquier otro lugar en el mundo. Para el caso de Argentina,  también proporcionamos un 
resumen narrativo de las declaraciones públicas del FMI, para explorar posibles razones por las que 
estos pronósticos resultaron de esta manera.  

Proyecciones del FMI para Argentina 
El Gráfico 1 muestra la verdadera trayectoria del crecimiento del PIB real (es decir, el Producto 
Interno Bruto, después de corregir los efectos de la inflación) de Argentina con respecto a las 
proyecciones del FMI. La línea negra representa un índice del PIB de Argentina, en donde 1995 es el 
año base (1995=100). Las líneas rojas (punteadas) son las proyecciones del FMI tomadas de la 
publicación bianual “Perspectivas de la Economía Mundial” (PEM o, en inglés, World Economic 
Outlook).6 Las líneas azules (rayadas) representan otras proyecciones del FMI, incluyendo las que 
aparecen en los informes preparados en el marco de la consulta del Artículo IV7 y en revisiones para 
otros acuerdos del FMI, tales como los Acuerdos de derecho de giro (o Acuerdos Stand-by).8 

Como se puede observar en el gráfico, las proyecciones que se hicieron durante la recesión, que 
comenzó a mediados de 1998 y que condujo al colapso económico de Argentina, resultaron 
seriamente erradas. Esto se puede apreciar por la ubicación de las líneas rojas (punteadas) y azules 
(rayadas) que se encuentran muy por encima de la línea negra (sólida), la cual representa el PIB real. 
Lo que resalta aún más es el cambio en la dirección de los errores de pronóstico del FMI: después 
del default (o cesación de pagos) y la devaluación del peso, el FMI consistentemente subestimó la 
fuerza de la economía. Después de 2001, las líneas rojas y azules empiezan a aparecer muy por 
debajo de la línea que representa la verdadera trayectoria del PIB. 

                                                 

6 El FMI realiza esta publicación dos veces al año (en septiembre y abril), con las cuales se actualizan también los datos y 
proyecciones de la base de datos con el mismo nombre. La PEM de septiembre es conocida también como la PEM de 
Otoño y la de abril como la PEM de Primavera. 

7 “Mediante el Artículo IV del Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI), el FMI sostiene 
discusiones bilaterales con sus países miembros, usualmente una vez al año. Las consultas del Artículo IV tienen como 
fin recopilar información económica y financiera del país y a la vez discutir con las autoridades la evolución de la 
economía y evaluar las políticas económicas”. Descripción del Ministerio de Hacienda de Chile.  En Internet:: 
http://www.hacienda.gov.cl/publicaciones.php?opc=showContenido&id=10955&nav_id=123&contar=1&tema_id=
&code=saxMYczSuXqwM. 

8 Cuando un país miembro firma un acuerdo de solicitud de préstamo con el FMI, el personal técnico del Fondo 
conduce “revisiones” periódicas sobre la situación económica y el avance del país en el contexto de las metas fijadas en 
el acuerdo.  Un Acuerdo Stand-by (o de derecho de giro) es un tipo de acuerdo que tiene como propósito ayudar a los 
países con problemas de corto plazo en la balanza de pagos. 
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GRÁFICO 1 
ARGENTINA: PIB REAL Y PROYECCIONES DEL FMI 
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*Informes elaborados por el personal del FMI para la consulta del Artículo IV, para Acuerdos Stand-by  
(Acuerdos SB) y para revisiones de Acuerdos SB. 
Fuentes: Cálculos propios del autor, FMI 1999-2005, INDEC 2007. 
 
El Cuadro 1 contiene las cifras de las proyecciones publicadas por el FMI en Perspectivas de la 
Economía Mundial (PEM) de Otoño (septiembre de cada año), comparadas con los resultados 
reales. Así, por ejemplo, en septiembre de 1999, el FMI proyectó un crecimiento del PIB de 1,5 por 
ciento para el año siguiente, mientras que el crecimiento registrado (el resultado real) en 2000 fue de 
un 0,8 por ciento negativo, lo que representa un error de 2,3 puntos porcentuales. En 2000, el FMI 
proyectó un crecimiento de 3,7 por ciento para el año siguiente, lo que resultó ser en realidad una 
contracción de 4,4 por ciento. Y en 2001, el Fondo proyectó un crecimiento para 2002 de 2,6 por 
ciento, mientras que la economía se contrajo en un 10,9 por ciento. Las proyecciones del FMI 
subestiman el crecimiento verdadero en 8,1 y 13,5 puntos porcentuales en 2001 y 2002, 
respectivamente. Éstos son errores de pronóstico enormes. 

A finales de 2001, el gobierno de Argentina incurrió en la moratoria (default) de 100 mil millones de 
dólares de su deuda pública, la moratoria de deuda soberana más grande de la historia, y la moneda – 
la cual había sido vinculada a una tasa fija con el dólar estadounidense – colapsó inmediatamente 
después. El FMI entonces comenzó a errar en dirección opuesta. Como puede observarse en la 
mitad inferior del Cuadro 1, las proyecciones del Fondo fueron consistentemente bajas, con cálculos 
que subestimaron el crecimiento del PIB en 7,8, 5,0, 5,2 y 4,3 puntos porcentuales para los cuatro 
años entre 2002 y 2005. Éstos también son errores de pronóstico enormes y notablemente 
consistentes. Estas bajas y repetidas estimaciones del crecimiento económico en Argentina, así como 
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también las bajas estimaciones hechas para Venezuela (más adelante en el informe), se desvían de la 
tendencia histórica del FMI en sus proyecciones; tendencia que ha sido hacia la sobrestimación.9    

CUADRO 1 
PROYECCIONES DEL FMI SOBRE CRECIMIENTO DEL PIB EN ARGENTINA Y CRECIMIENTO 
REAL REGISTRADO  

Año de la  
PEM de 

septiembre 

Crecimiento económico estimado 
para el año siguiente  

(variación porcentual del PIB)  

Crecimiento económico real 
registrado en el año siguiente 
(variación porcentual del PIB) 

Error en la 
proyección  

(puntos porcentuales) 

1999 1,5 -0,8 +2,3 
2000 3,7 -4,4 +8,1 
2001 2,6 -10,9 +13,5 

Cesación de pagos y devaluación 

2002 1,0 8,8 -7,8 
2003 4,0 9,0 -5,0 
2004 4,0 9,2 -5,2 
2005 4,2 8,5 -4,3 

Fuentes: Cálculos del autor, FMI 1999-2005, INDEC 2007. 
 
¿Por qué los pronósticos del FMI fueron tan consistentemente errados para Argentina por tan largo 
tiempo? Y además, ¿por qué razón los errores tienden a ir en dirección opuesta al darse el default y la 
devaluación? Como se documenta en las siguientes páginas, el FMI tenía una actitud muy diferente 
hacia el gobierno argentino y sus políticas económicas antes del default, en comparación con la 
actitud que tuvo después. Existe también evidencia de que el FMI no comprendió bien la naturaleza 
y las causas de la recesión argentina ocurrida entre 1998 y 2002, así como algunas de las políticas que 
serían necesarias para permitirle al país salir de la crisis – incluyendo algunas de las políticas que se 
siguieron y que al final produjeron el crecimiento extraordinario de los últimos cinco años.10 A 
continuación, se examina parte de esta evidencia, encontrada en declaraciones públicas e informes 
del FMI. 

La  recesión  argentina:  con  la  recuperación  siempre  a  la  vuelta  de  la 
esquina 

La recesión argentina comenzó a mediados de 1998. A partir de 1999 y hasta 2001, el FMI 
constantemente exageró sus estimaciones sobre el crecimiento económico de Argentina. En ese 
entonces, el Fondo tenía una opinión extremadamente favorable del país. A partir de 1991 y hasta 
1998, Argentina, con la ayuda del FMI, administró un programa muy largo y extenso de 
reestructuración económica. Y el país creció a un promedio de seis por ciento por año, un cambio 
bien recibido por un país que había experimentado un crecimiento negativo en seis de los diez años 
anteriores. En octubre de 1997, el Fondo declaró, “Argentina y México han continuado su 
recuperación tras la crisis de 1995, y se espera que el crecimiento continúe su tendencia 
razonablemente fuerte en el futuro”.11 Ya en 1998, el FMI proyectaba que Argentina alcanzaría un 
presupuesto equilibrado para el año 2000, a pesar de los costos de transición que resultaron de la 
                                                 

9 Consultar, por ejemplo, FMI 2001c: 37; FMI 2006: 24-26 y Baker y Rosnick 2003. 
10 Consultar, por ejemplo, Frenkel y Rapetti 2007; Cibils, Weisbrot y Kar 2002 y CEPR 2005. 
11 FMI 1997: 13. 
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privatización de su sistema de Seguridad Social.12 Argentina también había vinculado su moneda, el 
peso argentino, a un tipo de cambio fijo con el dólar estadounidense, lo cual limitó seriamente la 
política del banco central. Aún así, el FMI no se preocupaba demasiado. Siempre se hubiera podido 
haber hecho algo más, pero el Fondo mantenía que Argentina había tomado medidas “que proveían 
un adecuado respaldo de liquidez que podría compensar el limitado papel del banco central” y 
proyectaba “ganancias substanciales en la productividad”.13 La fijación del tipo de cambio – o la 
“convertibilidad,” como se le llegó a conocer – también resultó en la sobrevaluación del peso, 
causándole daño a la industria doméstica, a las exportaciones y a la balanza comercial. Esto condujo 
a un ciclo vicioso en el que un creciente déficit en cuenta corriente le restaba confianza al tipo de 
cambio fijo, lo cual impulsaba incrementos en las tasas de interés para préstamos argentinos y 
también forzaba al país a conseguir más préstamos para mantener el tipo de cambio. A su vez, el 
creciente endeudamiento del país le restaba confianza, aún más, a la convertibilidad.14  

No todo el mundo compartió la opinión optimista del FMI.  En 1998, la agencia de calificación 
crediticia, Moody’s Investment Service, le asignó una calificación más baja a los bonos argentinos, lo que 
el FMI tomó como un problema externo, no interno. El director administrativo del FMI, Michel 
Camdessus expresó su certeza de “que las decisiones tomadas recientemente con respecto a la 
calificación de créditos para estos países serán revertidas prontamente”. Reflexionando sobre la 
posibilidad de un sistema de convertibilidad ruso como el que adoptó Argentina, indicó, “Cuanto 
más pronto, mejor”.15  

A finales de septiembre de 1998, Claudio Loser, director del Departamento del Hemisferio 
Occidental del FMI, comentó, en nombre del Directorio Ejecutivo del FMI, que “La revisión 
encontró que Argentina cumplió con todos los criterios cuantitativos de rendimiento y que se ha 
alcanzado un progreso substancial en cuanto a la implementación de reformas estructurales incluidas 
en el programa, el cual continúa a toda marcha”.16  

Para ese entonces, Argentina se encontraba ya en una recesión y la economía se contraería por más 
de diez por ciento durante los próximos tres años antes de que el país incurriera en la moratoria de 
su deuda y devaluara el peso. En la PEM del Fondo de 1999 y en la de 2000, se proyectaba una 
recuperación en cada año sucesivo, si no es que antes. En septiembre de 2000, el personal técnico 
del Fondo preparó un informe sobre Argentina. En dicho informe, el personal del Fondo 
proyectaba un crecimiento de 1,7 por ciento en el año 2000, aumentando a 4,0 por ciento ya para el 
año 2002. La siguiente revisión, cuatro meses después, era aún más optimista. El FMI proyectaba un 
crecimiento de 2,5 por ciento en 2001, aumentando a 4,3 por ciento para el año 2003.  

Las autoridades argentinas estaban comprometidas a un ajuste fiscal, incluyendo “el congelamiento 
del gasto primario nominal en todos los niveles del gobierno, y profundizar la reforma propuesta 
para el sistema de seguridad social” y el personal del Fondo expresó su satisfacción. Según su 
informe en la Segunda Revisión el personal insistió, “esta estrategia es apropiada, y merece un mayor 
apoyo financiero por parte de la comunidad internacional”. Sin embargo, para el personal los riesgos 
parecían ser claros:  
                                                 

12 Baker y Weisbrot 2002. 
13 FMI 1998a. 
14 Frenkel y Rapetti 2007. 
15 Camdessus 1998. 
16 FMI 1998b. 
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En este respecto, es lamentable que el presupuesto haya sufrido algunas 
modificaciones potencialmente costosas durante su debate parlamentario, en el cual 
fue necesario el uso de vetos presidenciales para minimizar el daño. Es también 
lamentable que durante la última sesión del congreso no se haya avanzado mucho en 
aprobar las reformas propuestas en cuanto al sistema de seguridad social; reformas 
que necesitaron, una vez más, de un decreto presidencial para su promulgación, el 
cual sigue siendo vulnerable a recursos judiciales o del congreso en los meses que 
siguen.17 

En base a las proyecciones optimistas para el crecimiento económico, el Fondo presionó para que se 
hicieran reformas más profundas incluyendo un mayor ajuste fiscal, privatización y liberalización con 
el objetivo de restaurar la confianza del mercado. En enero de 2001, el primer subdirector 
administrativo, Stanley Fischer declaró que “Las reacciones del mercado hacia el programa y los 
recientes sucesos externos han sido positivos: los márgenes [o diferenciales] de los bonos argentinos 
y las tasas de interés locales han disminuido significativamente en semanas recientes y la bolsa de 
valores se ha ido recuperando con fuerza. Estos avances son buen presagio de una recuperación en 
la confianza y de la actividad económica en períodos futuros”.18 

Pero cuando Argentina había sido por años un reformador modelo para el FMI, el Fondo ahora 
comenzaba a mostrar frustración. En el contexto de la “situación dramática en Argentina” Stanley 
Fischer articuló su interpretación de la  misión del Fondo diciendo, “Finalmente, déjenme poner en 
claro que el FMI está listo para hacer su trabajo, el de ayudar a cualquier país miembro que esté 
dispuesto a adoptar las políticas correctas”.19 

El director administrativo del FMI, Horst Köhler, quien asumió el cargo en febrero de 2000, indicó 
que Argentina estaba siguiendo las políticas correctas. Descartando como hipotética una pregunta 
sobre la posibilidad de un default, Kohler agregó:  

Pero me da la oportunidad de decir claramente que pienso que sí es lo correcto el 
mantener la ley de convertibilidad y la caja de conversión [junta monetaria], y que no 
veo ninguna razón por la que no debe haber la suposición y la evaluación, la opinión 
de que existe una salida hacia el crecimiento económico, basado en este marco.20 

En septiembre de 2001, el director de relaciones exteriores, Thomas Dawson, escribió en el diario 
Los Angeles Times, que con sus préstamos, el FMI estaba ayudando, y no perjudicando a Argentina. 
“Es esta recomendación [del Sr. Weisbrot] de incurrir en una moratoria y de devaluación que haría 
que Argentina se hundiese en un agujero más profundo. Sí, existen riesgos en el nuevo programa, 
pero la formula de reforma de Argentina es la correcta, muy merecedora del apoyo de la comunidad 
internacional”. 21 Ésta fue la respuesta de Dawson a un artículo de opinión publicado en Los Angeles 
Times en el que el autor, Mark Weisbrot, sostenía que el FMI simplemente estaba ayudando a 
Argentina “a cavar un agujero más profundo” con su último préstamo de 8 mil millones de dólares, 

                                                 

17 FMI 2001a: 28.  
18 FMI 2001b. 
19 Fischer 2001 (énfasis agregado por el autor).  
20 Köhler 2001. 
21 Dawson 2001. 
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y que sería mejor que la devaluación de la moneda y reestructuración de la deuda, ambas inevitables, 
se llevasen a cabo más pronto que tarde.22 

En el año 2004, la Oficina de Evaluación Independiente (OEI) del FMI informaría sobre la Segunda 
Revisión del FMI, declarando que “el diseño del programa fue muy optimista” basado, en gran parte, 
en suposiciones excesivamente optimistas y proyecciones inconsistentes sobre el programa. La OEI 
incluso señaló una carencia de “análisis serio de sostenibilidad del tipo de cambio”. Las decisiones 
posteriores hechas por el FMI de proporcionar más préstamos en mayo y luego en septiembre de 
2001, a pesar de “que se reconocía cada vez más que Argentina tenía un perfil insostenible de deuda, 
un insostenible tipo de cambio fijo, o ambos” fueron tomadas “basándose en gran parte en 
consideraciones no económicas y con la esperanza de ver un cambio en cuanto a la confianza del 
mercado y para ganar tiempo”.23 

El Fondo había entrado literalmente en un juego de confianza, al parecer creyendo que el optimismo 
por parte del FMI conduciría al optimismo de los mercados financieros hacia la deuda argentina.  

No fue sino hasta octubre de 2001 que el Fondo proyecto que la economía argentina continuaría su 
contracción ese año. Solo después de que Argentina finalmente entrara en default en diciembre de 
2001, fue que el FMI proyectó que la recuperación no iba a estar próxima, estimando un crecimiento 
de 2,6 por ciento para 2002 todavía en octubre de 2001. (En realidad, el crecimiento del PIB que se 
registró para el año 2002 fue de un 10,9 por ciento negativo.) 

La última caída: El default argentino 

En octubre de 2001 se pudo ver el final del juego. El gobierno anunció una reestructuración de la 
deuda, “sosteniendo que era la única salida disponible para restaurar la solvencia fiscal y para 
restablecer el crecimiento económico. Una semana después del aviso… Standard and Poor´s había 
colocado la deuda argentina bajo la categoría de ‘moratoria selectiva.’” 24  

El FMI y Argentina no pudieron completar su revisión en diciembre. Un informe interino del PEM 
mostró que el FMI finalmente se había dado por vencido en predecir el crecimiento a corto plazo, y 
el gobierno oficialmente anunció el default y abandonó su política cambiaria. Tal como la OEI del 
FMI mencionó más adelante, “En esas circunstancias, el FMI no podía proporcionar mucha ayuda y 
durante la mayor parte del tiempo, permaneció sin hacer nada mientras que la crisis se desataba”.25 

En enero, el reemplazo de Stanley Fischer, Anne Krueger, escribió en el diario El País,  “El 
incumplimiento de los pagos siempre es doloroso, tanto para los deudores como para los acreedores. 
Y así debe ser. Los países -como las empresas y los particulares- deben pagar sus deudas y sufrir 
cuando no lo hacen”.26  

                                                 

22 Ver, Weisbrot 2001.  
23 FMI 2004: 5. 
24 FMI 2001c: 55. 
25 Ibídem. 
26 Krueger 2001 (emphasis added). 
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Lo que sí está claro es que el FMI no estuvo de acuerdo con las acciones de Argentina. Dawson 
asoció explícitamente la falta de asistencia financiera con políticas específicas por parte del gobierno 
argentino. 

Antes de que se reanude el financiamiento, se espera que Argentina tome los pasos para 
establecer un régimen de insolvencia internacionalmente reconocido y que se ocupe de la 
ley de subversión económica, que permite acciones oficiales arbitrarias en contra del 
sector privado. Las autoridades también deben tratar el tema del gasto y de la emisión de 
“monedas” alternas por parte de los gobiernos provinciales. Hasta la fecha, éstas y otras 
reformas necesarias no han sido puestas en funcionamiento, así que… no se ha ofrecido 
ninguna asistencia financiera.27 

“El Fondo también está preocupado por el Estado de derecho en Argentina,” escribió Dawson. Sin 
embargo, el día siguiente, el presidente democráticamente electo, Hugo Chávez de Venezuela, fue 
derrocado en un golpe militar. El 12 de abril, el día después del golpe, Dawson mencionó que el 
FMI estaba ya en Caracas para conducir una revisión anual. “Y esperamos que estas conversaciones 
continúen con el nuevo gobierno, y nosotros estamos listos para asistir a la nueva administración en 
cualquier manera que crean conveniente”.28 Chávez fue reinstaurado en el poder un día después, 
luego de que la mayoría de los gobiernos latinoamericanos se rehusaran a reconocer la dictadura, y 
después de protestas masivas por parte de los venezolanos.  

Ya para abril, el Fondo reconoció que el año 2002 no iba a ser muy positivo para Argentina. El FMI 
pronosticó que la economía de Argentina se contraería entre 10 y 15 por ciento ese año, con una 
recuperación extremadamente modesta de entre 0 a 3 por ciento en 2003. Habiendo finalmente 
realizado una predicción exacta sobre la caída de la economía argentina, el FMI no mostró indicio 
alguno de que el país estaba por comenzar una robusta y sostenida recuperación, con un promedio 
cercano al 8,9 por ciento de crecimiento anual por lo menos durante los cuatro años siguientes.  

La PEM de septiembre de 2002 mostraba una proyección aún más pesimista. A dos trimestres de 
comenzada la recuperación, el Fondo modificó sus proyecciones a la baja. A la vez que el Fondo 
estimaba ahora que el crecimiento iba a ser de un 16 por ciento negativo para 2002 con una lenta 
recuperación de 1 por ciento en 2003, Anne Krueger comentaba, “Espero que muy pronto, la 
nación argentina, incluyendo a los políticos y al pueblo en general, reconozca que tiene que reunir 
sus fuerzas y organizarse en torno a un programa que les permita reanudar el crecimiento 
económico”. 29 Pero la recuperación había comenzado ya cinco meses atrás. 

“Finalizar un programa económico que podría ser apoyado por la comunidad internacional es un 
primer paso esencial para poner a Argentina en camino hacia la recuperación” concluyó el personal 
del FMI en diciembre de 2002, ocho meses de iniciada la recuperación.30 El director de investigación 
del FMI, Ken Rogoff, se refirió al crecimiento argentino como “una interrupción, en estos 
momentos, de su larga caída económica”.31 

                                                 

27 Dawson 2002a. 
28 Dawson 2002b. 
29 Köhler et al. 2002. 
30 FMI 2002b: 30. 
31 Rogoff 2003. 
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Para que Argentina tenga un crecimiento sólido en el futuro, sin importar de que 
manera concluyan estas negociaciones, realmente depende de la implementación de 
la clase de reformas estructurales de las que mucha gente, pero ciertamente nosotros, 
ha venido hablando durante mucho tiempo, y éstas incluyen tener mercados 
laborales más flexibles, la reconstrucción del sistema bancario, el inspirarle confianza 
a inversionistas, tanto domésticos como extranjeros, en un Estado de derecho, una 
reforma política para tratar cuestiones como las relaciones entre el gobierno central y 
los gobiernos federales[las provincias] para poder tener un proceso presupuestario 
más racional. Ésta es una amplia gama de temas que uno tiene que analizar para 
poder determinar la situación argentina.32 

En la opinión del personal del FMI, a lo largo del año previo el “avance en cuanto a reformas 
estructurales fue limitado, y se dieron reversiones y retrasos en términos de políticas”.33 El Fondo 
proyectó 5,5 por ciento de crecimiento para 2003, y cambió sus proyecciones sobre crecimiento 
“robusto” a largo plazo, bajándolas desde 4,3 por ciento hasta 4,0 por ciento y cayendo hasta 3,3 por 
ciento ya para 2010. Si este pronóstico hubiera sido correcto, la economía argentina habría crecido 
hasta ser un 32 por ciento más en 2010, de lo que fue en 1995. Pero de hecho, la economía ya era un 
36 por ciento más grande en 2006, creciendo a un promedio de 8,9 por ciento por año.  

El siguiente mes, en una revisión de la crisis argentina, el FMI concedió que existieron problemas en 
su pronóstico, diciendo: 

[E]n retrospectiva, el Fondo–como la mayoría de otros observadores–erró en su 
análisis de la economía argentina al sobrestimar su potencial de crecimiento y 
subestimar sus vulnerabilidades… el marco de tiempo para restaurar un superávit 
fiscal fue postergado en varias ocasiones hacia el mediano plazo en base a lo que 
resultaron ser suposiciones demasiado optimistas sobre el crecimiento.34 

A su vez, Flemming Larsen, director del FMI para Europa, dijo: 

[E]l FMI debió haber insistido en la conclusión que habíamos alcanzado ya para 
1998, de que el régimen de cambio fijo era insostenible… Esas preocupaciones 
fueron expresadas en varias ocasiones, pero las autoridades se rehusaron a considerar 
una salida al sistema de caja de conversión [de junta monetaria] hasta que el cambio 
fue forzado por los mercados.35 

Es decir que para 1998, los funcionarios del FMI ya estaban conscientes de que el sistema de 
convertibilidad – incluyendo el tipo de cambio fijo a uno por uno con el dólar estadounidense –
era insostenible. Sin embargo, el Fondo continuó actuando como si esto no fuera verdad. Éste 
fue un error serio por parte del Fondo y de las autoridades argentinas, porque el país se pudo 
haber salvado de gran parte de la depresión que surgió en años posteriores – con el desempleo y 
la pobreza disparándose súbitamente – con una devaluación en ese momento. 

                                                 

32 Hacche et al. 2003.  
33 FMI 2003a: 6. 
34 FMI 2003b: 63. 
35 Larsen 2003.  



Center for Economic and Policy Research, Abril 2007 • 11   

 

Para la primavera de 2004, la perspectiva del Fondo sobre la situación en Argentina no había 
cambiado mucho. Las declaraciones de la directora administrativa interina, Anne Krueger y del 
consejero económico, Raghuram Rajan, le restaron importancia al rápido crecimiento. “Lo que 
estamos viendo hasta el momento es parte de la recuperación de los niveles existentes previos a 
la crisis,” dijo Krueger.36 Rajan agregó, “parte de esto [de este rápido crecimiento] también se 
disipará”.37 

En mayo de 2005, el FMI modificó a la baja sus proyecciones a mediano plazo para Argentina, 
citando una falta de progreso en reformas estructurales y la amenaza de una inflación alta como 
resultado de “restricciones a su capacidad productiva”.38 Después de proyectar un crecimiento de 4,0 
por ciento para 2006 que se nivelaría hasta un 3,3 por ciento para 2010, el Fondo ahora proyectaba 
un crecimiento de 3,6 por ciento para 2006 que disminuiría hasta solamente 3,0 por ciento para 
2010. En realidad, el crecimiento en 2006 sería de un 8,5 por ciento, más del doble de lo que el FMI 
calculó. 

                                                 

36 Krueger 2004.  
37 Hacche et al. 2004.  
38 FMI 2005: 15. 
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Proyecciones del FMI para Venezuela 
El pronóstico del FMI para el crecimiento económico de Venezuela también ha sido notablemente 
desacertado. Los errores en estas desacertadas proyecciones para Venezuela se muestran en el 
Gráfico 2 y en el Cuadro 2, junto al crecimiento verdadero del PIB. El Gráfico 2 tiene el mismo 
formato que el Gráfico 1, en donde las líneas (punteadas) rojas representan las proyecciones del 
FMI, y la línea negra representa el PIB real. El Cuadro 2 muestra las proyecciones del FMI 
publicadas en la PEM de septiembre, en la cual se realiza el pronóstico de lo que va a suceder al año 
siguiente. Como se puede observar en el Cuadro 2, en septiembre de 2001, los cálculos del FMI 
exageraron el crecimiento para el 2002 por 11,7 puntos porcentuales. Sin embargo, no se le puede 
culpar al FMI por esta exageración, puesto que no era de esperarse que el Fondo pudiera prever la 
huelga (o paro) del sector petrolero liderada por la oposición, que comenzó en diciembre de 2002. 
Esta huelga, que tenía el propósito de derrocar al gobierno, devastó la economía venezolana. Por la 
misma razón, tampoco se puede culpar al Fondo por el error de 10 puntos porcentuales en la 
proyección sobre el crecimiento en 2003 (hecha en septiembre de 2002), puesto que la huelga 
todavía no había comenzado. 

GRÁFICO 2 
VENEZUELA: PIB REAL Y PROYECCIONES DEL FMI 
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CUADRO 2 
PROYECCIONES DEL FMI SOBRE CRECIMIENTO DEL PIB EN VENEZUELA Y CRECIMIENTO 
REAL REGISTRADO 

Año de la 
PEM de 

septiembre 

Crecimiento económico estimado 
para el año siguiente  

(variación porcentual del PIB) 

Crecimiento económico real 
registrado en el año siguiente 
(variación porcentual del PIB) 

Error en la proyección  
(puntos porcentuales) 

1999 1,6 3,7 -2,1 
2000 3,0 3,4 -0,4 
2001 2,8 -8,9 +11,7 
2002 2,2 -7,8 +10,0 
2003 7,7 18,3 -10,6 
2004 3,5 10,3 -6,8 
2005 4,5 10,3 -5,8 
2006 3,7 ― ― 

Fuentes: FMI 1999-2005 y cálculos propios del autor 
 
Pero el patrón que siguen las proyecciones de 2003 en adelante no se puede ignorar fácilmente. Ya 
para el otoño de 2003, la huelga petrolera había llegado a su fin (desde febrero). En septiembre de 
2003, el FMI pronosticó un crecimiento de 7,7 por ciento para 2004, cuando en realidad, el 
crecimiento registrado ese año fue de 18,3 por ciento. Curiosamente, las proyecciones anteriores del 
FMI para 2004, hechas en abril, estuvieron más cerca de dar con el objetivo real, con un pronóstico 
de crecimiento de 14,3 por ciento. En abril de 2004, la directora administrativa interina del FMI, 
Anne Krueger, ofreció algunas explicaciones sobre el pronóstico del Fondo para ese año y para años 
posteriores: “Así que, la tasa de crecimiento bastante alta de este año ha sido el rebote desde aquel 
momento bastante malo del año pasado, por lo cual no estamos anunciando un crecimiento tan alto 
como ése para el próximo año,” agregando también que “las tensiones políticas… tienen 
consecuencias económicas, en el sentido de que, cuando los inversionistas están inseguros y cuando 
la gente no sabe a dónde va a ir el gobierno en términos de regulación, esto sí que sirve como un 
impedimento para la actividad económica”.39   

El FMI ha continuado con sus bajos pronósticos de crecimiento económico para Venezuela desde 
2003. En septiembre de 2004, el Fondo pronosticó un crecimiento de 3,5 por ciento para 2005, el 
cual, en realidad, fue de 10,3 por ciento para ese año, resultando en un error de estimación de 6,8 
puntos porcentuales por debajo del resultado real. Para 2006, el pronóstico del FMI en el otoño de 
2005 fue de 4,5 por ciento, mientras que el crecimiento registrado al final del año fue de 10,3 por 
ciento – para un error de 5,8 puntos porcentuales por debajo del resultado real. 

Para 2007, el FMI proyecta, una vez más, una marcada desaceleración en el crecimiento del PIB, 
hasta un crecimiento de 3,7 por ciento. Hasta el momento, no existen indicios de que una 
desaceleración de esta magnitud esté en proceso de formarse. Salvo que ocurran eventos 
imprevisibles, como un colapso en los precios del petróleo u otros choques externos impredecibles, 
parece ser que el pronóstico del Fondo para 2007 probará ser también significativamente 
desacertado, por debajo del resultado real.  

Venezuela no ha tenido un acuerdo de préstamo con el FMI desde el último Acuerdo Stand-by que 
terminó en julio de 1997, así que en este caso, no existe el rastro, en términos de documentos 
                                                 

39 Krueger y Dawson 2004. 
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publicados por el Fondo (como en el caso de Argentina), para indicar cómo consideraciones 
políticas o un fallido análisis económico pudieron haber influido en las proyecciones del FMI para 
Venezuela. Sin embargo, como se menciona anteriormente, el FMI inmediatamente respondió al 
golpe militar de abril de 2002, que derrocó al gobierno democráticamente electo del presidente Hugo 
Chávez, con el ofrecimiento de apoyar al gobierno golpista. Ésta es una respuesta rápida y poco 
usual para una institución financiera internacional importante ante el derrocamiento de un gobierno 
democráticamente electo y puede ser tomado como fuerte evidencia de hostilidad por parte del FMI 
hacia el gobierno de Venezuela. Estos hechos también despiertan dudas, como en el caso del 
pronóstico exagerado y luego muy bajo del FMI sobre el crecimiento económico argentino, sobre la 
posibilidad de que consideraciones políticas tengan influencias sobre las proyecciones del FMI.   
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Conclusión 
Los enormes y repetidos errores del FMI al pronosticar el crecimiento del PIB en Argentina desde 
1999 sugieren con fuerza que estos errores surgieron de cuestiones políticas. Las marcadas 
exageraciones en las proyecciones de crecimiento ocurrieron durante la recesión económica que el 
país sufrió entre 1998 y 2002, cuando el financiamiento del FMI ascendía a miles de millones para 
apoyar políticas que al final resultaron en un colapso económico. De manera similar, el FMI 
comenzó a cometer errores de pronóstico en opuesta dirección (pronosticando un bajo crecimiento 
económico) en momentos cuando el Fondo tenía una relación con el gobierno argentino cada vez 
más antagónica y se oponía a una serie de políticas económicas avanzadas por dicho gobierno. Cabe 
mencionar que a pesar del pesimismo que el FMI expresó desde el principio sobre la recuperación 
económica en Argentina, el país ha completado ya una expansión económica de cinco años con el 
crecimiento más rápido del Hemisferio Occidental, con un crecimiento del PIB real (después de 
corregir los efectos de la inflación) de 47 por ciento. 

Como se ha demostrado en este informe, los documentos públicos y declaraciones del FMI acerca 
de Argentina refuerzan la idea de que sus errores de pronóstico estaban vinculados a consideraciones 
políticas. Los repetidos cálculos que predicen un bajo crecimiento del PIB venezolano despiertan 
más dudas al respecto.   

Las proyecciones económicas del FMI, incluyendo aquellas que se publican dos veces al año en 
“Perspectivas de la Economía Mundial” de primavera (abril) y otoño (septiembre), son ampliamente 
diseminadas y utilizadas alrededor del mundo. Se asume generalmente que estas proyecciones están 
basadas en una metodología adecuada y un análisis económico sólido, y que además son libres de 
influencias políticas. Sin embargo, los errores de pronóstico que se tratan en este informe plantean 
serios cuestionamientos sobre si la validez de lo que generalmente se asume acerca del pronóstico 
del FMI, se aplica en realidad a todos los casos. 
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