Las malas praxis del FMI (4)
— Menem y la ejecucion de
Argentina por 1la deuda
externa 1impagable

Category: deuda eterna
escrito por Mario Cafiero y Javier Llorens | 24/06/2021

STRIPTEASE /
DEL PODER =

. . v £l
| N G &)

En esta cuarta entrega de “Las malas praxis del FMI”, se
reproduce el capitulo tercero del informe confeccionado en el
2005 por el entonces diputado hoy fallecido Mario Cafiero y
Javier Llorens titulado, “El trasfondo de 1la debacle
argentina - La responsabilidad que le cabe al FMI y a los
sucesivos gobernantes democraticos que se sucedieron”.

Ver Las malas praxis del FMI (1) 1976 — 2006 Resumen

Ver Las malas praxis del FMI (2) Introduccidon y Dictadura
Militar

Ver Las malas praxis del FMI (3) — Alfonsin la deuda y 1la
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En este tercer capitulo con titulo 1989 al 2000 — El unicato
de Menem y el retorno del Proceso: El FMI en contra de su
misidén, convertibilidad monetaria y de deuda por activos
puiblicos, y mas deuda”, se observan 1los resultados del
proceso denominado eufemisticamente “capitalizacidén de la
deuda externa por activos publicos”, impulsada por el
“Consenso de Washington”.

El que en realidad fue una ejecucién de los bienes colectivos
argentinos. No forzosa, sino consentida por gran parte de la
degradada elite politica argentina, que aun se encuentra
vigente, encabezada en ese momento por el presidente Carlos
Saul Menem. Para que ellos pasaran a manos de los grandes
inversores extranjeros, que detentaban titulos de la impagable
deuda externa.

Que habia sido contraida durante 1la sanguinaria Dictadura
Militar, en el marco de la aparicidén y reciclaje de 1los
petrodélares. Que imitando lo que hizo el Imperio Britanico
con la libra esterlina, mediante endeudar a los paises bajo su
0rbita, le permitidé a los EEUU alinear a los paises No
Alineados.

Proceso que tras una fase de endeudamiento impagable, con la
“capitalizacién de la deuda” promovida por los megabancos
anglonorteamericanos e impulsada por Henry Kissinger, 1llevd al
imperialismo financiero a una fase superior de expoliacidn de
los paises periféricos. No obstante la existencia de reparos
previos efectuados por parte se sectores de la inteligencia
de EEUU -que incluso motivé un enfrentamiento entre el FMI y
el Banco Mundial- que advertian que ello podia volverse como
un bumerang contra EEUU, tal como luego sucedid a comienzos de
este siglo.

La justificacidén de esa ejecucidén y privatizacidén de los
bienes colectivos con el denominado Plan Brady, fue que era la
manera de hacer desaparecer el problema de la deuda para
siempre. Cosa que no solo estuvo muy lejos de ocurrir, sino



por contrario aumento un 131 % hasta el afo 2000. Como
consecuencia de que a lo largo de una década, la balanza de
pagos resultd negativa, y por ello resulto necesario mas y mas
deuda, para que los inversores extranjeros pudieran llevarse
sus ganancias al exterior.

Una pieza esencial en esa privatizacidén, acompafada
perversamente con un déficit en la balanza comercial, fue el
régimen de convertibilidad de un peso por un délar. El que en
realidad era la garantia de estabilidad cambiaria a favor de
dichos inversores, para que pudieran llevarse las jugosas
rentas obtenidas con ellas, garantizadas con enormes tarifas
en doélares, ademas de poder 1llevar una contabilidad
bimonetaria en un solo balance consolidado.

Dada la extensidn de este capitulo, en una préxima entrega se
publicard la segunda parte del mismo, referida especialmente
al régimen de convertibilidad, y 1la especialisima
responsabilidad y mala praxis por parte del FMI al respecto.
Al ser su principal misién que motivé su fundacidén, cuidar los
tipos de cambio de equilibrio, y evitar las devaluaciones
competitivas.

De esa manera al descuidar con su misién fundamental, el FMI
fue el artifice de un enormisimo daifo perpetrado a la economia
argentina, llevandola a un “industricidio” y convirtiéndola en
una “fabrica de pobres”, que 1llegd a su ocaso con la
catastrofe del afo 2001.

1989 al 2000 — E1 unicato de Menem y el retorno
del proceso:

El FMI en contra de su mision, convertibilidad
monetaria y de deuda por activos publicos, y mas



deuda

Sin la asistencia del FMI, y sin los desembolsos del Banco
Mundial por la no concrecién por parte de Argentina de la
reestructuracion compulsiva de la deuda a través de la cuenta
en consignacidn, sobrevino la paliza. A principios de 1989 1la
escasez de divisas propulso una corrida cambiaria, que agoto
los délares del Banco Central. En consecuencia se dispuso la
libre flotacién del peso, que hizo que la inflacidn se
disparara a las nubes, como nunca antes en Argentina.

Al mismo tiempo se produjo una singular crisis energética, por
falta de mantenimiento del parque de generacidén estatal,
mientras que los grandes medios de comunicacién controlados
por capitales extranjeros anunciaban el colapso de otros
servicios publicos que eran propiedad del Estado. Y como si
esto no fuera suficiente, un batallén perdido de la guerrilla
cuyo accionar habia justificado la irrupciodn del golpe militar
en 1976, reaparecidé sorpresivamente tomando un cuartel
militar, en una absurda accidén, respecto la cual muchos
sospechan la intervencion de la CIA, que le hizo un flaco
favor a la politica de derechos humanos que habia desplegado
hasta entonces el partido gobernante.

En definitiva la paliza provocd la salida anticipada del
partido gobernante, que acorralado habia no intentado, sino
solo tentado una reestructuracién compulsiva de una oscura
deuda, que era imposible de pagar. Y en el aspecto
psicosocial, ante el ostensible fracaso de la actividad
estatal, la paliza dejdé sembrado ademas un campo fértil para
poder 1llevar adelante de una vez por todas, la
convertibilidad; no solo de la moneda, sino sobre todo vy
principalmente, de esa oscura deuda por activos plblicos, que
un estado estatista era renuente a entregar.

0 sea una nueva forma de cobrarse una deuda plblica, que por
su origen era odiosa, y que por su ausencia de contrapartida
era fraudulenta. A lo Shylock; mediante cortar la libra de



carne 1o mas cerca posible del corazon del deudor.

EL FMI y la convertibilidad de la deuda por activos
publicos

La “paliza” del ano 1989, como el golpe de Estado de 1976, fue
una nueva bisagra que produjo en la historia argentina un
nuevo y pronunciado giro a la derecha, en la politica y en la
economia, que era imposible de prever que lo llevarian a cabo
quienes efectivamente lo hicieron, el presidente Menem que
representaba al Partido Justicialista.

Acorde a la tradicional doctrina del partido, Menem habia
prometido en la campafia electoral hacer todo lo contrario,
mientras su emisarios secretos iban y venian a Estados Unidos,
y se entrevistaban con altos personajes vinculados a la banca
y el petrdoleo, como Henry Kissinger. Posteriormente, en un
acto de supremo cinismo politico, Menem confesd “si yo decia
lo que iba a hacer, nadie me votaba”.

De esta manera como un revival de la sangrienta dictadura,
aparecieron en la segundas lineas del gobierno justicialista,
los mismos hombres que habian servido al proceso militar,
llegando a asegurar el ex ministro de Economia del proceso
militar Martinez de Hoz, ante el historiador Felipe Pigna, que
su proyecto econdmico habia sido finalmente culminado por el
presidente Menem y el ministro de Economia Cavallo. El corsi y
ricorsi de la historia 1leg6 hasta el punto de dictarse
indultos totales a favor de las clpulas militares que habian
sido condenadas a cadena perpetua por sus crimenes de lesa
humanidad.

Pese a que el plantel del anterior gobierno democratico fue
removido de cuajo, hubo un personaje que conservd su puesto
clave, el ex CITIBANK Daniel Marx, encargado de la negociacién
de la deuda.

Solo en ese marco de sorpresivo e insolente retorno de las
ideas neoliberales, precipitado por una “paliza” y un engafio



preconcebido, es posible entender la exuberante e irracional
Carta Intencion que Argentina firmdé con el FMI en noviembre de
1989, a los cuatro meses de haber asumido el nuevo gobierno,
con la que virtualmente tiro la casa por la ventana, y en la
que parece existir un cierto espiritu golpista como diciendo
“aprovecha a escribir en esta, que posiblemente no haya otra”.

Por su contenido, segun se puede ver en el Anexo II, la carta
bien podria denominarse a como el Estatuto del canje o
convertibilidad de la deuda por activos publicos, dejandose
constancia en ella que la deuda trepaba a esa fecha a los 59
mil millones de délares, equivalentes al 84 % del PBI, con una
carga de intereses absurda, equivalente al 8,5 % del PBI. En
consecuencia se arribaba al compromiso de empezar
negociaciones con los acreedores, para regularizar los atrasos
y obtener financiamiento futuro, y ha no incurrir en nuevos
atrasos.

Como referencia estructural la carta prometia un “riguroso
programa de reformas estructurales y macroecondémicas. Achicar
el Estado -igual que Martinez de Hoz-. Ley de Reforma del
Estado. Privatizacidén o liquidacidén de empresas publicas..
EMPRESAS PUBLICAS: Fuerte aumento de tarifas -con miras a
asegurar la rentabilidad de los futuros propietarios privados—
Cortar transferencias excepto sueldos personales
ferrocarriles. Programa de Privatizaciones es la prioridad mas
importante: teléfonos, parte de ferrocarriles, aerolineas,
flota mercante, canales de radio y televisién, autopistas.
Licitacidon de eléctricas, aguas y gas natural. Abrir areas
petroleras al sector privado.

POLITICA COMERCIAL: Liberalizacién del comercio exterior.
Abrir la economia al comercio exterior POLITICA FINANCIERA:
Eliminacidén restricciones que afecten los mercados de capital.
Con asesoramiento del FMI modificar Carta Organica del BCRA
para garantizar su independencia y limitar su financiamiento
al sector publico. Reforma de la banca publica. Control de la
banca provincial. POLITICA DE INVERSIONES EXTRANJERAS:



Reducir requerimientos para aprobacidn de Inversiones
Extranjeras Directas. Bajar al 5% el margen para Compre
Nacional. Atraer inversiones extranjeras y repatriacién de
capitales”.

Como contrapartida de esa libérrima actitud a favor de los
acreedores de la deuda, la carta preveia la suspensidn de los
subsidios a las industrias, y la instauracidén de un sistema
tributario regresivo, con aumento del Impuesto al Valor
Agregado al 15 %, un régimen especial a favor de las
aseguradoras y bancos; una reduccién al Impuesto a las
ganancias; eliminacidén del impuesto a 1los capitales; al
patrimonio; a los depésitos bancarios.

Menores transferencias a las provincias, las que sin embargo
debian hacerse cargo de la educacion, salud y asistencia
social que hasta ese momento prestaba la Nacién, en base a
mayor recaudacién propia. Congelamiento respecto las
jubilaciones, estipulando que el sistema se financiara
exclusivamente con los aportes de los trabajadores activos,
debiéndose impedir ademas los reajustes salariales superaran
determinadas pautas inflacionarias.

La convertibilidad monetaria, el estatuto
complementario de la convertibilidad de la deuda por
activos publicos

La “paliza” de 1989 habia por fin permitido instaurar
plenamente a favor de los bancos acreedores, la conversion de
una deuda impagable por activos publicos, no solo en términos
legales irrestrictos, sino adecuadamente “legitimada” en
términos psicosociales, como para que dicha conversiodn
pudiera durar, tal como recomendaba hacerlo el experto en
accion sicolégica aleman norteamericano que luego llegd a
secretario de Estado, Henry Kissinger.

Pero dicha convertibilidad de deuda por activos, consistentes
estos sustancialmente en servicios publicos brindados a 1la
poblacidon, presentaba un arduo obstdculo: los servicios se



cobrarian en pesos, y la ganancia habia que traducirla en
délares, tal como estaban expresados los papeles de la deuda.

0 sea que el éxito o fracaso de esa vastisima operacidn
dependia absolutamente de un pequefio factor clave: la tasa de
cambio del peso con el ddélar. En consecuencia, como un
apéndice de esa enorme operacidén de conversidn de deuda por
activos, era indispensable instaurar la convertibilidad del
peso con el délar, con un tipo de cambio, lo mas bajo posible,
y fijo. Bajo, para que las tarifas que pudieran tolerar los
usuarios argentinos de 1los servicios privatizados, se
tradujeran en la mayor cantidad de délares posible. Y fijo,
para que asegurara para siempre, o al menos por muchisimo
tiempo -todo lo que pudiera aguantar- el retorno pretendido de
la conversidén de la deuda en activos publicos.

Al respecto se da por sentado que la convertibilidad argentina
fue un “invento” argentino, pese a ser una rémora de la
economia del siglo XIX, cuando reinaba el patrén oro. Empero
el ministro de Economia argentino Domingo Cavallo que 1la
implementdé, dilecto alumno de los Cursillos de Verano de
Harvard que dictaba Henry Kissinger, aun se ufana de haber
sido su mentor.

Lo cierto es que el primero que hablo de la convertibilidad
fue el norteamericano Steve Hanke, profesor de Economia
aplicada de la Hopkins University, y casualmente lo hizo en el
afo 1989, cuando Argentina firmé la Carta Intencidn que
instauro el estatuto de la convertibilidad de la deuda por
activos publicos. Hanke incluso viaj6 a Buenos Aires para esa
fecha, y se jacta de haber convencido al presidente Menem
respecto la bondad de su invento para derrotar la inflaciodn,
razén por la que, para convertirla en realidad, Menem habria
designado a Cavallo como ministro de Economia.

Otro economista extranjero gran defensor de 1la
convertibilidad, fue el alemdn norteamericano Rudiger
Dornbusch, profesor de Economia en el MIT de Massachussets,



considerado un experto en macroeconomia y politica cambiara.
Dornbusch escribidé junto con Stanley Fischer, otro gran
defensor de la convertibilidad, un libro de texto cldsico en
EEUU sobre macroeconomia, y casualmente en el afo 1994 Fischer
fue designado vicedirector gerente del FMI. Dornbusch trataba
de “idiotas” equiparandolos a animales, a quienes criticaban
la convertibilidad argentina, y escribid una pléyade de
articulos en su defensa, elogiando el milagro argentino.

Pero Dornbusch finalmente mostré que no solo le interesaba la
convertibilidad en su aspecto tedérico. En febrero de 2002,
inmediatamente después de la caida de ella, propuso que
Argentina fuera intervenida por una autoridad extranjera, para
defender las inversiones extranjeras, en las areas fiscal,
monetaria y administrativa, pensando quizas que ese rol 1o
podrian pasar a ocupar explicitamente los funcionarios del
FMI.

Sin embargo los grandes defensores de la convertibilidad,
ademas de los argentinos que quedaron atrapadas en ella como
una trampa, fueron los banqueros de Wall Street. Y en especial
su 6rgano epdénimo, el Wall Street Journal, fiel expresidn de
los altos 1intereses de 1la banca norteamericana e
internacional. Al respecto el economista norteamericano Paul
Krugman expresé:

“Durante los noventa, casi hasta el amargo final, en Wall
Street estaban convencidos de que la convertibilidad era
simplemente una idea maravillosa. Cuando uno hacia preguntas
respecto los resultados de la economia, la respuesta era
siempre que ese maravilloso sistema monetario aseguraba el
éxito del pais. Domingo Cavallo, el arquitecto del sistema,
era tratado como un héroe. Lo curioso es que no habia
evidencias para sostener ese entusiasmo. Habia y hay
argumentos a favor de regimenes convertibles, como lo hay en
contra. Se puede elegir en que lugar del debate ubicarse, pero
de ninguna manera se justificaba el entusiasmo de 1los
economistas de Wall Street”. ¢A que se debia ese entusiasmo?



A esta altura la respuesta resulta obvia. Como dice el ex FMI
Claudio Loser, “la motivacidén de la gente de Wall Street es el
lucro”, y su entusiasmo provenia del hecho de que Wall Street
habia logrado convertir una deuda incobrable, en activos
publicos; y la convertibilidad monetaria, fijada en funcidén de
sus exclusivos intereses, era el instrumento estratégico que
le asegurd a lo largo de una década, concretar sus altisimos
retornos.

La gran oportunidad para hacer que Argentina se abrazara
decididamente a esa receta envenenada se dio en el afio 1991,
en el cual el gobierno del presidente Menem enfrentd sus
primeras elecciones generales. El ganar esas elecciones era
vital, tanto para el presidente Menem como para los grandes
intereses financieros que habian impulsado la convertibilidad
de la deuda por activos plblicos. Era la forma de revalidar un
contrato electoral basado en estos nuevos supuestos, ante la
ruptura del contrato electoral que se habia basado en
supuestos inversos.

La magia electoral se repitié con un plan parecido al Plan
Austral, usando el délar como ancla de precios, para detener
en seco una inflacidén que de nuevo, en forma afin a las
necesidades politicas de los banqueros, amenazaba en volverse
galopante, sembrando el panico en una sociedad curada de
espanto ante ella. Con la decidida intencidn de que durara
para siempre, y con el alarde en esta ocasién, de fijar la
paridad uno a uno, para asi facilitar al maximo la doble
contabilidad en pesos y délares que debian 1levar 1los
acreedores extranjeros.

Para cumplir esta misidén que tenia un doble objetivo
convertibilizador, de deuda y monetario, el ex alumno de
Kissinger, Domingo Cavallo, fue designado en el doble papel de
ministro de Economia y Finanzas, o sea el area monetaria; y de
Obras y Servicios Publicos, o sea el area correspondiente a
los activos publicos que se iban a cambiar por deuda.



Cavallo como banquero durante el proceso militar, habia
lucrado con el juego de la “plata dulce”, y el fundar y fundir
bancos, junto con sus socios de la Fundacién Mediterranea.
Posteriormente como presidente del Banco Central en las
postrimerias de dicho proceso, fue uno de los artifices de la
deuda odiosa.

En 1989 fue designado canciller por Menem, y prestd desde esa
funcidén sefalados servicios al Reino Unido, con la reanudaciodn
de las relaciones bilaterales tras la guerra de Malvinas,
dejandole al usurpador el pacifico usufructo de 1o usurpado; vy
también a Estados Unidos, con el desmantelamiento de misil
Céndor, que habia sido desarrollado por la Fuerza Aérea como
un vector estratégico en relacidén al conflicto de Malvinas.

A partir de 1991, con Cavallo a cargo de un ministerio doble,
que abarcaba 1la moneda y la deuda, y los servicios publicos,
todo fue cantar y bordar para los acreedores extranjeros, que
cobraron su deuda sucia y odiosa, con bienes reales que eran
propiedad colectiva de los argentinos.

Y estos ademas, mediante el pago de altisimas tarifas en
délares ajustados por 1la inflacidén norteamericana, que
Llegaron como el caso de las telefdnicas, a estar seis veces
sobre el estdndar mundial, eran los que aportaban de su
bolsillo para asegurar el altisimo retorno de ese canje de
deuda por activos.

Al mismo tiempo, como si fuera parte de ese gran operativo, se
desmanteld el sistema de control de la corrupcidén del estado,
con el descabezamiento de 1la Fiscalia Nacional de
Investigaciones Administrativas a cargo del fiscal Ricardo
Molinas, quién durante su gestidén habia desplegado una intensa
accioéon en la lucha contra la corrupcién dentro del estado.

La culminacién de este gran juego 1llegdé en el afno 1993, al
reestructurarse mediante el Plan Brady la deuda comercial con
los bancos, que no se habia convertido en activos publicos. Se



emitieron bonos destinados a compensar a los bancos menores
del Comité de Acreedores, que no habian entrado en el juego
liderado por el CITIBANK y el JP MORGAN CHASE, de canjear
deuda por activos.

Y el auditor encargado por el ministro Cavallo y el secretario
de Finanzas Marx para que determine el monto que Argentina
deberia pagar después de tantos atrasos el incumplimientos fue
el.. CITIBANK, el mismo que desempefiaba la jefatura del Comité
de Bancos Acreedores!!!,

De esta manera Argentina canceld deuda con los comerciales
extranjeros por 40.000 millones de ddélares, 25.000 millones en
bonos Brady cuyo pago de capital estaba garantizado con bonos
comprados por Argentina a Estados Unidos, y 15.000 mil
millones en capitalizacidon de deuda, o sea en conversion de
deuda por activos publicos. Se privatizaron de esta manera a
precios ruines, los teléfonos, aerolineas, fabricas militares,
y distribuidoras eléctricas y de gas natural, contando para
ello con el asesoramiento de los mismos bancos acreedores,
como el JP MORGAN — CHASE.

Pese a la capitalizacién por 15 millones de ddélares, se puede
observar en el cuadro siguiente que la deuda bajoé entre 1los
anos 1989, fecha en que se puso en marca la convertibilidad de
la deuda por activos publicos, al afno 1991, solo en 4.000
millones de doélares, comenzando a partir de alli a subir
nuevamente. Por esta razén, entre otras causas, la cuenta de
inversién de ese periodo aun permanece sin aprobar por el
Congreso, como tampoco fueron aprobadas las cuentas de
inversién correspondientes a la del proceso militar. Bien
puede decirse entonces, repitiendo al director del FMI Loser,
que en esta época también “se produjo un gran robo”.



Evolucion de la deuda pre y durante la convertibilidad
millones u$s
: : Diferencia

o | pesin | Dteenes espasi s
1989 65.300
1990 62.200 -3.100
1991 61.337 -3.963 -6%
1992 62.972 -2.328 -4%
1993 72.425 7.125 1%
1994 85.908 20.608 33%
1995 99.146 33.846 94%
1996 110.614 45.314 73%
1997 125.051 59.751 96%
1998 141.929 76.629 123%
1999 145.289 79.989 129%
2000 146.575 81.275 131%
2001 144.222 78.922 127%

ELl cuadro pone en evidencia cual era la sustancia del milagro
de la convertibilidad monetaria argentina: deuda y mas deuda.
Entre 1991 y 1996, periodo que corresponde a la gestidn del
ministro Cavallo, supuesto ideador de la convertibilidad, la
deuda se incremento de 61 mil millones a 110 mil millones de
délares, o sea un 73 %, y hubiera llegado a mas del 100 % si
no se hubiese efectuado la conversidon de la deuda en activos
publicos privatizados, que en los Estados Contables de una
Administracidén representa exactamente el mismo resultado:
menor patrimonio neto.

Al finalizar la convertibilidad a fines del 2001, la deuda
trepaba a 144 mil millones de dolares. 0 sea habia aumentado
un 127 % con respecto a 1991, y habria llegado a un 150 % si
no se hubiese efectuado la conversidn de deuda en activos



publicos privatizados.

Pero este silogismo es defectuoso, porque ante 1la
insuficiencia de los saldos de la balanza de cuenta corriente,
fue necesario contraer deuda externa para pagar 1los
cuantiosisimos giros al exterior de las privatizadas, en
concepto de beneficios calculados con tasas de retorno del 16
% anual (el doble de los costos financieros), mas royalties,
asesoramientos, retribuciones al operador técnico, insumos
atados, etc., por lo que se puede asegurar que si no se
hubiese efectuado el canje de deuda por activos pulblicos, la
deuda externa hoy seria sustancialmente menor.

Se puede decir por ende que la sustancia del milagro de la
convertibilidad de la deuda por activos publicos, y 1la
monetaria, fue: deuda, canjes de deuda por activos publicos, y
mucho mdas deuda. Y este el aspecto de mayor lenidad en la
conversion de deuda por activos publicos, el que nunca se haya
analizado en términos macroeconomicos el impacto en la balanza
de pagos resultante de esa conversidn, que hubiera hecho
totalmente irrazonable a la misma, al representar en
definitiva en términos financieros un carisimo canje o
refinanciacién de deuda externa, con tasas siderales que
duplicaron y triplicaron a las ya de por si enormes tasas
financieras.

Un personaje clave a 1lo largo de esa etapa fue el
subsecretario del Tesoro David Muldford, quien en una se sus
visitas en el afo 1991, exhortaba a los argentinos a ponerse
«bonitos» (palabra posiblemente derivada de bonos) para que
Argentina pudiera se «elegible» para el Plan Brady: «les
recomiendo que salgan con buena presencia, que se corten el
pelo y se maquillen bien. Deben ponerse bonitos como una chica
que busca novio, volverse atractivos», 1inaugurando con ese
equivoco lenguaje, la década de las “relaciones carnales”.

Agregaba que si Argentina queria inversiones directas,
«tendra que abrir todos los sectores de la economia y tener un



régimen de cambio que permita sacar rapidamente dinero y
repatriar utilidades. Las compafiias extranjeras deben sentir
que se las trata bien.. La deuda es la deuda y hay que pagarla,
como también los intereses. La clave: privatizar las empresas
publicas para mejorar el déficit fiscal».

Tras es el ingreso de Argentina en el Plan Brady en el aifo
1993, el sempiterno negociador argentino de la deuda, Daniel
Marx, pas6 a integrar Darby Overseas Investments, firma
inversora propiedad del jefe de Mulford, el banquero vy
secretario del Tesoro Nicholas Brady, quién habia ideado del
plan financiero que lleva su nombre.

Darby es el anagrama de Brady, y su especialidad eran las
inversiones y canjes de deuda por activos en los paises de
Latinoamérica. Darby y Marx a su vez obtuvieron participacién
en MBA, Banco de Inversién, donde tenian como socios a Salomodn
Brothers — CITIBANK, que intervino en varias privatizaciones
que se realizaron en Argentina.

Tras formalizarse el Plan Brady a principios de 1993, el
gobierno argentino condecord con la Gran Cruz de Mayo, el
maximo galarddén que otorga a extranjeros, al secretario vy
subsecretario del Tesoro Brady y Muldford; y al mes siguiente
otorgd la Orden del Libertador, a quien presidia el Comité de
bancos acreedores, William Rhodes, CEO del CITIBANK. En esa
oportunidad el ministro Cavallo expresd que el banquero Rhodes
habia logrado identificar “el interés de nuestras naciones
latinoamericanas con el de los acreedores externos”.

Los catastroficos efectos de 1la convertibilidad
monetaria adoptada a favor de los acreedores externos

Como dice el refran «la codicia rompe el saco». El tipo de
cambio ultra-bajo, implementado para maximizar la ganancia en
délares de los acreedores externos que habian convertido deuda
en activos publicos, fue el factor que al mismo tiempo fue
haciendo inviable la expatriacidon de esas enormes ganancias,
por el déficit que generd6 en la balanza comercial y de



capitales. Por el lado de las importaciones, el tipo de cambio
bajo suscitdé una avalancha de mercaderias extranjeras, muchas
de ellas superfluas, que destruyé la actividad productiva
interna. Por el lado de las exportaciones, el tipo de cambio
bajo desalentd totalmente las exportaciones industrializadas,
profundizdndose un perfil de exportacidén de commodities
(petréleo, gas, soja, etc).

De esta manera el pais no pudo generar las divisas
suficientes, para que esas ganancias se pudieran expatriar.
Esto se vio agravado por el efecto colateral que trajo la
destruccidon del aparato productivo, que hizo explotar el
desempleo y pauperiz6 la sociedad, lo que a su vez significo
un menor nivel de demanda de los servicios de las empresas
privatizadas, con respecto a lo que sus nuevos duefios hubiesen
esperado.

EL «modelo» de 1la convertibilidad, por su deformada
malformacién en directo beneficio de 1los acreedores
extranjeros, desde su mismo origen se manifestd inviable, y la
tragedia argentina fue haberlo extendido durante una década,
mientras iba produciendo sus peores efectos, y estos a su vez
se iban encadenando entre si, de 1la misma manera que se fueron
autodestruyendo piso por piso las Torres Gemelas, hasta quedar
solo ruinas de ellas.

Los golpes de ariete de la convertibilidad, fueron golpeando
hacia abajo la piramide social, comenz6é con la falta de
competitividad de la economia, y fue seguida sucesiva y
encadenadamente con el cierre de empresas, el hiperdesempleo;
la pobreza; la desigualdad social, la indigencia, la anomia,
la delincuencia marginal; la violencia social; la caida del
sistema financiero; el caos; la ingobernabilidad; y finalmente
después de haber destruido todo eso a su paso, se derrumbd la
convertibilidad.

Lo notable es que salvo contadas excepciones, ningun sector
politico, ni empresario, ni gremialista se haya rebelado



tenazmente contra ese proceso de demolicidén, temerosos de
enfrentar la dictadura de «los bancos y grandes medios de
comunicacidén» controlados por intereses extranjeros, para
quienes la convertibilidad era un tabu, respecto al cual nadie
podia malhablar, como el cuento infantil del rey que se
paseaba desnudo, porque un estafador le habia vendido un traje
con una tela que supuestamente solo los honestos la podian
ver.

Evolucion poblacion con problemas empleo
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Acuerdos con FMI

Tampoco el pueblo se rebeldé a lo largo de ese proceso de
demolicidén, pese a que en el interin la clase baja se hundid
en la indigencia, y la clase media se deslizd hacia la clase
baja. Estaba cautivado por un absurdo «populismo cambiario»,
que hacia parecer barato a los artilugios que venian de
afuera, pese a que en las esquinas se multiplicaban los nifos
mendigos; en los aleros los viejos sin techo; y los hombres y
mujeres deambulaban en busca de trabajo, o se transformaban en



cuentapropistas.

Por lo tanto la responsabilidad de los medios de comunicacién
— y esa es su enorme importancia estratégica para una
democracia- no fue solo la de haber impuesto un discurso
Unico, censurado al disidente (creando asi lo que los expertos
Llaman «el espiral del silencio»), sino el haber incomunicado
entre si a la enorme cantidad de damnificados que generaba esa
criminal politica econémica financiera implementada en
beneficio de 1los acreedores externos, impidiéndoles asi
colectiva y solidariamente decir ibasta!, como sucedid
finalmente en diciembre del 2001, cuando de Argentina solo
guedaban escombros.

En el Anexo I se visualiza graficamente ese proceso de
demolicidon de Argentina a través de de la evolucidén de sus
indicadores socioecondmicos claves, reproduciendo en esta hoja
dos de ellos que se consideran mas representativos, referidos
a la evolucidén del desempleo y la deuda, al compas de los
acuerdos que Argentina firmaba con el FMI.



Evolucion deuda
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Acuerdos con FMI

El grafico correspondiente a la “Evolucién de la poblacién con
problemas de empleo” (desocupada y subocupada), nos dice que
la misma pasé de un nivel de 7,5 % de la poblacidén activa,
alcanzando a 755 mil personas, en el acuerdo que Argentina
firmé con el FMI en el afio 1977, para subir al 14,7 %,
alcanzando a 1,9 millones de personas en el acuerdo del ano
1991. Y finalmente en el acuerdo con el FMI del afio 2001, el
indice trepé al 33 % de 1la poblacidén activa, o sea que un
tercio de la fuerza laboral argentina, 5,3 millones de
personas en dicho afo estaba desocupada o subocupada.

Cabe expresar que estos indices brutales, tomados de cifras
oficiales (INDEC — Instituto Nacional de Estadisticas vy
Censos), y otros que figuran en el anexo, fueron embellecidos
cosméticamente por dicho instituto dependiente del ministerio
de Economia a lo largo de la década del 90, mediante



introducir variaciones en su parametros de cdlculo a los fines
de disimular la crudeza de los nUmeros que iban apareciendo.
Tal es el caso de la poblacién subocupada que se pasd a
considerar que es aquella que ha trabajado por lo menos una
hora en la semana.

Por su parte el grafico correspondiente a la “Evolucidén de la
deuda”, nos muestra que el importe bruto de ella pasd de 9.700
millones de ddélares en el acuerdo con el FMI del afio 1976,
equivalente el 10 % del PBI (calculado a moneda constante del
ano 2003), a 61.300 millones, equivalente al 59 % del PBI en
el acuerdo con el FMI del ano 1991, para saltar a 140.200
millones en el acuerdo del afio 2001, o sea equivalente al 104
% del PBI calculado a moneda constante del afio 2003.

ElL FMI y la perpetuaciéon de la convertibilidad en
contra de su mision

El ex ministro Cavallo, con su caracteristica megalomania
todavia se jacta de haberle impuesto la convertibilidad al
FMI, como si pudiera haber existido una correlacién de fuerzas
entre ambos, sin que mediaran poderosos intereses y padrinos a
favor suyo, como lo son los personajes extranjeros a los que
promovié que se condecoraran. Curiosamente la postura del FMI
reflejada en el informe de la OEI (Oficina de Evaluacidn
Independiente), avanza en el mismo sentido, dando a entender
gue la convertibilidad fue una decisidén soberana e
incuestionable de 1los gobernantes argentinos, como para
eximirse de toda culpa y responsabilidad al respecto.

https://www.imf.org/external/np/ieo/2003/arg/esl/063003s.pdf

Concretamente el informe de la OEI, con una excusa lindante
con lo infantil, que desmerece de entrada al informe, expresa
que “no se planteo el tema con las autoridades por deferencia
a la prerrogativa del pais de escoger el régimen cambiario de
su preferencia” (p. 7).

Este parrafo resulta inadmisible, porque conforme el Convenio


https://www.imf.org/external/np/ieo/2003/arg/esl/063003s.pdf

Constitutivo del FMI al que adhieren sus paises miembros,
sobre 1o Unico que tiene potestad este organismo es sobre la
politica cambiaria de los paises miembros, puesto que el
objetivo primordial del FMI es la compatibilizacidén de las
politicas cambiarias, con miras a sostener el comercio
internacional, y evitar los desequilibrios crénicos en las
balanzas de pago; debiendo brindar su ayuda para que 1los
paises miembros los corrijan, “sin recurrir a medidas
perniciosas para la prosperidad nacional o internacional”, y a
los efectos de “acortar la duracién y aminorar el grado de
desequilibrio de las balanzas de pagos”, segln reza la
seccién. I del Convenio Constitutivo, referido a los Fines del
Fondo.

En particular el Art. IV, que es el que autoriza al Fondo a
indagar e informar anualmente respecto la economia de sus
paises miembros, tiene como titulo “Obligaciones referentes a
regimenes de cambios”, refiriéndose su seccion 1 a las
“Obligaciones generales de los paises miembros” al respecto;
estableciendo su seccién 2. los “Regimenes generales de
cambios”; autorizando su seccidén 3, a la “Supervisiodon de los
regimenes de cambios” por parte del Fondo; y explayandose la
seccidén 4 respecto las “Paridades”.

En particular la seccién 2 “Regimenes generales de cambios”
establece en b)”.. los regimenes de cambios podran consistir:
i) en el mantenimiento por un pais miembro del valor de su
moneda en derechos especiales de giro u otro denominador,
excepto el oro, segun decida el pais; ii) en regimenes
cooperativos mediante los cuales los paises miembros mantengan
el valor de su moneda en relacidén con el valor de la moneda o
monedas de otros paises miembros, o iii) en otro régimen de
cambios a eleccién del pais miembro.

Es claro que este articulado prevé que el valor del tipo de
cambio: i) puede estar fijado en base a una moneda flotante
como son los derechos de giro; o ii) en relacidén a otra u
otras monedas en un régimen cooperativo, o sea como lo expresa



la OEI, “formando una zona monetaria d6ptima en cuanto a la
sincronizacién de sus ciclos econémicos”.

Por lo tanto en el punto iii) referido a otro régimen a
eleccién del pais miembro, por un principio de 1légica
elemental queda excluida implicitamente la posibilidad de que
un pais miembro tenga un tipo de cambio fijo sin integrar un
régimen cooperativo, como fue el caso argentino, porque
aceptar esto seria por un lado, quitarle todo valor a lo
preceptuado previamente en i) y ii); y por el otro lado seria
quitarse dicho pais y quitarle al Fondo, el instrumento clave
para regular el equilibrio en las balanzas de pago y en el
comercio mundial, que es la flotacion del tipo de cambio-

Pero mas alla de estas disquisiciones, en la seccién 3,
“Supervisidon de 1los regimenes de cambios” el Convenio
Constitutivo dispone b) “A fin de desempenar sus funciones el
Fondo ejercera una firme supervisidon de las politicas de tipos
de cambio de los paises miembros y adoptara principios
especificos que sirvan de orientacidén a todos ellos con
respecto a esas politicas.”

“los paises miembros proporcionaran al Fondo la informacidn
necesaria para ejercer esa supervisioéon y, a solicitud del
Fondo, le consultaran sobre sus politicas de tipos de cambio.
Los principios que el Fondo adopte seran compatibles tanto con
los regimenes cooperativos mediante los cuales los paises
miembros mantengan el valor de su moneda en relacidén con el
valor de la moneda o monedas de otros paises miembros, como
con el régimen de cambios que un pais miembro haya adoptado en
armonia con los fines del Fondo y la Seccién 1 de este
Articulo”.

Al respecto el mismo informe de la OEI confirma en el Recuadro
iEra Viable el Régimen de Convertibilidad? (p. 27)
inexistencia de un régimen cooperativo en el caso argentino:
“Varias de las caracteristicas de la realidad argentina no
eran las ideales para sostener la paridad con el de Estados



Unidos:

= las exportaciones se componian principalmente de bienes
homogéneos sujetos a frecuentes shocks globales;

= la reducida proporcién del comercio total de Argentina
frente al PIB (aproximadamente 16%) exigia una fuerte
modificacidon del tipo de cambio real para generar un
determinado grado de ajuste externo;

- la participacién del comercio con Estados Unidos era
relativamente pequena (aproximadamente 15%)

= los ciclos econémicos de Argentina y Estados Unidos no
estaban fuertemente correlacionados. Estos eran los
factores que podrian requerir frecuentes, y quiza
considerables, modificaciones del tipo de cambio real,
sobre todo con una paridad fija frente al ddlar de
Estados Unidos..”.

0 sea que resulta evidente que si conforme el Convenio
Constitutivo, el FMI tenia una potestad de supervisién sobre
Argentina, era exclusivamente sobre el régimen de cambio, y
por eso suena a burla y excusa injustificable 1a mencionada
frase del informe de la OEI, referido “a la prerrogativa del
pais de escoger el régimen cambiario de su preferencia” y el
farrago de explicaciones que trata de brindar al respecto.

Pero todo esto es como leerle la letra de la ley a un juez,
qgue se supone que la debe saber acabadamente, y que en
realidad la sabe pero ante el tamafio de su omisidén, trata de
ocultarlo, haciéndose como dice el dicho popular, “el tonto”.
Y el informe de la OEI finalmente no puede dejar de sefalar lo
antedicho, dado que persistir en la postura contraria
significaria en definitiva el fin del FMI.

Al respecto en el paragrafo 50 expresa: “La renuencia a
analizar y debatir aspectos fundamentales del régimen de
convertibilidad —por parte del FMI- se puede explicar en
funcidén de cuatro factores.. Habia una mentalidad institucional
que desalentaba el dialogo franco sobre estos temas, basada en



una 1interpretacién especial (y, en nuestra opinion,
incorrecta) del Convenio Constitutivo.. Sin embargo, la
prerrogativa de un pais miembro de elegir el régimen cambiario
que prefiera, e incluso su deseo de evitar el tema, no exonera
al FMI de su obligacidon de ejercer una firme supervisién de
las politicas cambiarias de los paises miembros.

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

En consecuencia en el paragrafo 251 la OEI le “recomienda” al
Directorio del FMI, lo que ya le estaba encomendado vy
perfectamente estipulado en su Convenio Constitutivo: “La
supervision que ejerce el FMI debera centrarse en la
sustentabilidad del tipo de cambio y de la deuda a mediano
plazo. Para alcanzar estos objetivos (que son ya parte de las
politicas en vigor), el FMI debe sistematizar las siguientes
practicas:”

“Cuando un pais aplica un tipo de cambio fijo, el FMI debera
perfeccionar los instrumentos utilizados para evaluar el tipo
de cambio real de equilibrio, a fin de que den una mejor
visién a futuro y se basen en una diversidad de criterios,
incluidos los indicadores de mercado, y utilizar estos
instrumentos para realizar un analisis sistematico de la
sustentabilidad del tipo de cambio en cuestidn, teniendo en



cuenta la politica macroecondmica y las limitaciones
estructurales del pais.”

“Partiendo de estos andlisis, el FMI deberia también
participar de manera sistematica en un dialogo sustancial de
politica econémica con las autoridades del pais sobre las
repercusiones del régimen en vigor para las demas politicas y
sobre las estrategias apropiadas para cambiar de régimen en
caso necesario. Este didalogo deberia ser una actividad de
rutina en el contexto de las consultas del Articulo IV. El
Directorio Ejecutivo debe respaldar estas conversaciones ante
las inevitables presiones politicas en contra de las mismas.”

Con estas explicaciones y recomendaciones, tras reconocer a
regafadientes el incumplimiento de la misidn para la que el
FMI ha sido creado, el informe de la OEI pretende
sesgadamente trasladar para el futuro, las obligaciones vy
responsabilidades que el FMI debidé cumplir en el pasado; vy
trasladar a integramente a los gobernantes argentinos, la
responsabilidad por lo pasado.

No obstante contradictoriamente en el paragrafo 238 el informe
de la OEI reconoce que esa recomendacién es superflua, porque
ya lo habia dispuesto el Directorio con anterioridad, “por 1lo
menos desde 1997"”, pero que “no fue observado en el caso de
Argentina:

“Si bien la eleccién del régimen cambiario corresponde a las
autoridades del pais, el FMI debe ejercer una firme
supervisién para velar por que el régimen escogido sea
congruente con las demas politicas y se ajuste a las
restricciones. Este principio ha sido reafirmado
reiteradamente por el Directorio Ejecutivo, por lo menos desde
1997, pero no fue observado en el caso de Argentina. Las
crisis recientes en los mercados emergentes han demostrado que
es dificil mantener un régimen de tipo de cambio fijo en un
contexto de apertura de la cuenta de capital.”



Y para mayor abundamiento, consta en el informe de la OEI, que
el Directorio ya lo habia dispuesto expresamente en el afio
2000, conforme la nota al pie que figura en la pagina 117 del
mismo, quedando asi patente el incumplimiento de sus deberes
por parte del Directorio y los funcionarios del FMI

“En un anexo del documento del Directorio sobre el examen
bienal de la supervision, realizado a principios de 2000, se
mencionaba que “el FMI deberia procurar por todos los medios
suministrar asesoramiento claro a sus paises miembros sobre la
eleccidon de su sistema cambiario .. y en el contexto de las
consultas del Articulo IV debe seguir analizando con las
autoridades cuales son los requisitos para que el régimen
cambiario escogido funcione con razonable eficacia en las
circunstancias particulares del pais en cuestidn y asesorar
activamente sobre la idoneidad del régimen de tipo de cambio.

También se destacaba que los directores. “alentaron al
personal técnico a colaborar oportunamente con los paises que
aplican tipos de cambio fijos en el disefio de estrategias de
salida (apropiadas).” Véase “Biennial Review of the
Implementation of the Fund’s Surveillance and of the 1977
Surveillance Decision,” documento SM/00/40, febrero de 2000,
pags. 89-92.”

En sintesis el informe de la OEI, a los efectos de tratar de
salvar las responsabilidades del Directorio y el FMI, apela a
una casi infantil explicacién, propia del que miente contra
todas las evidencias, consistente en hacer creer que la
convertibilidad fue impuesta por un fuerte 1liderazgo
argentino, que hasta se negd6 a discutir el tema con el FMI
pese a los estatutos de este, que aparentemente hasta las
mismas autoridades del FMI no conocian muy bien, y que cuando
la convertibilidad reveld sus tremendos efectos daninos, la
salida ya era imposible, por la inexistencia de un fuerte
liderazgo argentino.

EL FMI como un policia monetario deshonesto, trata asi de



disimular que la convertibilidad argentina no solo fue
inspirada desde el extranjero por concretos intereses
financieros, sino que ademds conté con un fortisimo padrinazgo
por parte de los principales accionistas del FMI, el grupo de
paises del G/7 (como se vera mas adelante y consta en el
paragrafo 112 del informe de la OEI); y de los bancos
acreedores extranjeros que convirtieron deuda por activos
publicos; al punto tal de lograr no solo que el policia
monetario deshonesto hiciera como que miraba para otro lado,
sino que adoptara incluso los mismos puntos de vista de dichos
bancos.

Esto se refleja en recuadro 2.2 del informe de la OEI, “La
Medicion del Tipo de Cambio de Equilibrio Real” (p. 40) donde
expresa “las opiniones en cuanto la sobrevaluacidén del peso
estaban divididas por igual. Por ejemplo, la sobrevaluacidn
era del 7 % segun Goldman Sachs, del 13 % segun JP MORGAN, vy
del 17 % segun Deutsche Bank. Segun otras estimaciones, la
sobrevaluacién iba desde solo un digito hasta el 20 %",
tomando asi como validas las opiniones de quienes por haber
cambiado deuda por activos publicos, resultaban ser 1los

grandes beneficiados de la convertibilidad.

En un reportaje que concedido en el afio 2004, el economista
premio Nobel Joseph Stiglitz denuncidé esto sin ambages: “Los
organismos internacionales de crédito (FMI y Banco Mundial)
promovian los intereses de la comunidad financiera mundial
traicionando sus propios intereses”.

La actitud adoptada por el FMI hace recordar al pasaje
biblico en el que Adam le pregunta a Cain donde se encuentra
su hermano Abel, a quien Cain habia asesinado, y Cain
respondid, “soy acaso el guardian de mi hermano”. De la misma
manera el FMI y la OEI parecen responder hoy “soy acaso el
guardian del tipo de cambio”.

El siguiente cuadro, confeccionado con datos extraidos del
Cuadro 1.2. “Indicadores Econémicos Clave, 1991 -2002",



pagina 19 del informe de la OEI, pone en evidencia que existid
negligencia criminal por parte del FMI, en la evaluacién de la
situacién de Argentina a lo largo de esa década.

Indicadores Clave 1991-2001

Balanza . . e
Balanza . . . . Deuda | Tipo | Tipo |Déficit
Cta. Crecimiento Crecimiento ] ] ]
Cte mm en % exportaciones |importaciones publical de |cambio| Fiscal
PIB P P % PIB |cambio| real | % PIB
u$s
1991 -0,4 -0,2 -2,1 68,3 34,8 1 140,5 P
1992 -6,5 -2,9 3,4 58,8 28,3 1 165,4 -0,4
1993 -8 -3,4 8,5 30,3 30,6 1 177,8 0,1
1994 | -11,1 -4,3 17,8 11,3 33,7 1 169,3 -1,4
1995 -5,2 -2 28,9 -4,6 36,7 1 162,9 -3,2
1996 -6,8 -2,5 13,6 15,8 39,1 1 163,3 -2,9
1997 | -12,2 -4,2 9 24,1 37,7 1 175,8 -2,1
1998 | -14,5 -4,9 0,7 3,4 40,9 1 170,6 -2,1
1999 | -11,9 -4,2 -10,5 -15,3 47,6 1 177,6 -4,2
2000 -8,8 -3,1 11,6 0,5 50,9 1 184,8 -3,6
2001 -4,5 -1,7 -0,5 -16,6 62,2 1 184,7 -4,2
Fuente: Informe OEI Cuadro 1.1 p. 19

No es necesario tener un doctorado en Harvard o Massachussets
para advertir que si la balanza en cuenta corriente tiene un
permanente saldo negativo de miles de millones de ddélares, que
significan varios puntos del PIB, fruto de que 1las
importaciones crecen a un ritmo brutal comparado con las
exportaciones, lo que determina un continuo crecimiento de la
deuda publica, porque el déficit publico también crece
permanentemente, creandose asi una insuficiencia permanente de
recursos fiscales y de divisas, algo debia andar muy mal en
Argentina

La dnica columna que permanece totalmente estable en este
cuadro de cifras cada vez mas peyorativas, es la
correspondiente al tipo de cambio nominal, que conserva un 1
como valor nominal en todas sus filas.

La siguiente columna contiene el tipo de cambio real calculado



por el FMI al cierre del ejercicio, el cual pasa de 149,5 a
fines de 1991, a un primer pico de 177,8 en el afo 1993, vy
otro de 184,8 en el afio 2000. Esto pareceria indicar que 1la
variacién del tipo de cambio real de la convertibilidad, o sea
la apreciacién del peso, habria sido en el afo 1993 de un 27
%, para llegar al afio 2000 a un 31 %, pasando por lo tanto
ejemplificativamente de 1 a 0,79 pesos por ddélar en el afio
1993, y de 1 a 0,76 pesos por délar en el afo 2000, cifras que
siendo muy importantes, parecerian estar dentro de 1o
manejable.

Sin embargo como dice el refran, las mentiras tienen patas
cortas, ya que en la pagina 31 del mismo informe obra el
Grafico 2.1 “Tipo de Cambio Efectivo Real Mensual enero 1991 -
marzo 2002”, donde se observa que a fines de marzo de 1991,
fecha en que se instaurd la convertibilidad, el tipo de cambio
real era de 115, y que posteriormente 1legd a un pico mensual
de 180 a fines del ano 1993 y comienzos de 1994, para pasar
luego a un pico maximo de 190 en el afo 2001.

Esto significa que el tipo de cambio se habria apreciado segun
los datos del FMI, un 57 % a fines de 1993 y principios de
1994, y un 65 % hasta el ano 2001, con lo cual el peso habria
pasado ejemplificativamente, de un valor 1 peso por ddélar a
fines de marzo de 1991, a un valor de 0,64 pesos por délar en
el ano 1994, y a un valor de 0,60 pesos por ddélar en el afo
2001. Estas paridades a todas luces son aberrantes, y muestran
clara y ostensiblemente en donde estaba radicado esencialmente
el problema argentino: en el tipo de cambio.

Para ocultar esto el informe de la OEI apela capciosamente al
sofisma de mostrar en el cuadro de Indicadores Econdmicos
Clave, la paridad a fines del afo 1991, y no la de a fines de
marzo de 1991, fecha que se instaurd la convertibilidad,
siendo este precisamente el problema de la convertibilidad
desde sus origenes: la inflacidén inercial que carcomid su
paridad desde fines de marzo hasta fines del afo 1991, proceso
que prosiguidé, como se puede ver en el grafico de la p. 31 del



informe de la OEI que a continuacién se reproduce, hasta el
ano 1994,

Grafice 2.1, Tipo de Cambio EfectivoEeal Mensual,
enero de 1991-—marzo de 2002 1/
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ELl grafico, donde se ha resaltado el valle y los picos del
tipo de cambio real que el informe de la OEI procura ignorar,
muestra a todas luces que en el afo 1994 1la convertibilidad
estaba agotada, por la excesiva apreciaciéon del peso que se
habia producido desde el momento de su instauracién, tal como
lo ratifican 1los otros indicadores claves tabulados
previamente.

El informe de la OEI, en su paragrafo 28, bajo el titulo
“Exito inicial del régimen de convertibilidad” pone de
manifiesto que el FMI era plenamente consciente de esa
vulnerabilidad de la convertibilidad por la inflacidén inercial
y los peligros que acarreaba:

“Como se senaldéd en el capitulo I, el régimen de
convertibilidad, que vinculaba el peso al ddélar de Estados
Unidos mediante una paridad rigida, fue adoptado inicial y
exitosamente como instrumento de estabilizacidn de precios. En



un principio, el FMI fue renuente a respaldar el sistema
(véase Cavallo y Cottani, 1997), y durante algun tiempo temid
que no estabilizara los precios de manera permanente como se
necesitaba.”

“En el informe que acompafé la solicitud de Argentina de un
nuevo acuerdo Stand-By en julio de 1991, el personal técnico
del FMI senalé que el plan de convertibilidad podria facilitar
la rapida desaceleracién de la inflacidn que procuraban
conseqguir las autoridades, pero que estaba claro que la
inflacion debia disminuir rapidamente y mantenerse a un nivel
muy bajo para que la economia pudiera seguir siendo
competitiva.”

El FMI salié a apoyar la convertibilidad cuando debié
recomendar abandonarla

La absolutamente inconsistente postura del informe de la OEI,
respecto el incumplimiento legal de supervisidn del tipo de
cambio por parte del FMI, se ve sumamente agravada a
continuacion por la notable incongruencia en la que incurre,
que se encuentra sintetizada en el paragrafo 112 del informe
de la OEI:

“Dos aspectos de la participacion del FMI en Argentina
después de la crisis mexicana merecen especial atencidn:
Primero en sus declaraciones publicas e informes internos, el
FMI pasé de la postura de evaluar las politicas de las
autoridades teniendo en cuenta el régimen cambiario que habia
elegido, a la postura de avalar ese régimen (el resaltado es
del original). Las entrevistas con el personal técnico revelan
que a veces las autoridades presionaban al FMI a hacer publico
ese aval, con el respaldo de grandes accionistas. La
credibilidad del FMI quedé intimamente vinculada con la
supervivencia del régimen cambiario, al menos en la opinidn
publica internacional”.

Del parrafo surge también claramente quienes eran 1los
“padrinos” efectivos de 1la convertibilidad, que podian



condicionar las decisiones del FMI a su favor, el grupo de
paises del G/7. Y a su vez légicamente esto predeterminaba al
FMI a continuar en el mismo sentido, seguin lo expresa el
informe de la OEI en el paragrafo 50: “.. las repetidas
declaraciones publicas que habia hecho el FMI a favor del
régimen de convertibilidad de Argentina hicieron dificil para
la Gerencia y el personal técnico del FMI proponer
posteriormente alternativas verosimiles al Directorio
Ejecutivo y a las autoridades argentinas.”

0 sea que la excusa esgrimida en el informe de la OEI para
exculpar al FMI, basada en la prescindencia del FMI respecto
al tipo de cambio, se ve inmediatamente contradicha al
registrar un cambio de actitud del FMI, precisamente cuando la
convertibilidad estaba agotada, que de prescindente pasdé a ser
avalista del tipo de cambio, coincidiendo esto con la crisis
del Tequila en 1994, afio en que casualmente se incorporé al
FMI como subdirector Stanley Fischer, el colega del economista
gran defensor de la convertibilidad Rudiger Dornbusch.

Y 1o mds grave es que el mismo informe de la OEI, registra
que efectivamente en el ano 1994 1la convertibilidad estaba
agotada, y que ese era el momento de abandonarla, y por
contrario el FMI salidé abiertamente a avalarla, por 1o que
habria una responsabilidad puntual y especifica del FMI
lindante no solo con lo culposo, sino con lo doloso, por el
tipo de cambio wultrabajo que mantuvo Argentina con
posterioridad a esa fecha.

En el paragrafo 30, el informe de la OEI dice: “Debido en
parte a que la tasa de inflacidén inicialmente se mantuvo por
encima de la de los Estados Unidos, la moneda argentina
experimenté una apreciacion efectiva real de mas del 50% entre
marzo de 1991 y fines de 1993 (Grafico 2.1). El déficit en
cuenta corriente, que se incremento al 3% del PIB en 1992
(Grafico 2.2), se convirtié en un motivo de preocupacién. En
documentos internos, el personal técnico del FMI expresaba de
vez en cuando la inquietud de que el deterioro de la cuenta



corriente pudiera socavar la sustentabilidad del régimen
cambiario y sugeria reorientar la politica fiscal hacia la
generacion de un superavit y que se incrementara el encaje
legal de los bancos”.

Y el grafico 2.2 “Balanza Comercial y Balanza en Cuenta
Corriente, 1991-2001"” que se encuentra a continuacidén en el
informe de la OEI (p32) es concluyente, al mostrar el
permanente déficit en cuenta corriente que se produjo a todo
lo largo de la vigencia de la convertibilidad; y el enorme
déficit que se produjo en ambas balanzas hasta el afo 1994,
registrandose a partir de alli solo momentdneos saldos en la
balanza comercial, en los momentos en que Argentina entra en
recesidn, quedando por lo tanto Argentina totalmente expuesta
a un déficit comercial y de cuenta corriente, si crecia, y a
un déficit de cuenta corriente y fiscal, si no lo hacia,
resultando por lo tanto evidentemente inviable el régimen de
convertibilidad, sin dosis masivas de endeudamiento.

Grafico 2.2, Balanza Comercial v Balanza en Cuenta Cormiente, 19912001
{Porcentaje del PIB)
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El informe de la OEI en el paragrafo 31 a continuacion de ese



mismo grafico, expresa concretamente que esa era la
oportunidad de abandonar la convertibilidad: “La preocupacidn
por el déficit en cuenta corriente disminuyé a principios de
1994, ya que la inflacidn sequia disminuyendo y el tipo de
cambio efectivo real (TCER) comenzdé a depreciarse, como
resultado de la depreciacién del délar de Estados Unidos
respecto de los principales socios comerciales de Argentina.

“Los técnicos del FMI continuaban propugnando el ajuste
fiscal, pero ya no expresaban una grave preocupacioén por la
sustentabilidad del régimen cambiario. En retrospectiva, este
podria haber sido un momento oportuno para abandonar la
paridad, aunque los recuerdos de la hiperinflacidén seguian
vivos y obraban en contra de esa posibilidad en ese momento.”

“Algunos miembros del Directorio si plantearon el tema, pero
los técnicos del FMI apenas lo debatieron con las autoridades
y parecen haber aceptado la opinion de éstas de que una parte
significativa de la apreciacion real habia quedado
neutralizada por la mejora de la competitividad lograda
gracias a la desregulacion y la privatizacion.

Es sugestiva la frase “los técnicos del FMI.. ya no expresaban
una grave preocupacidon por la sustentabilidad del régimen
cambiario”, precisamente cuando este se revelaba agotado, y es
elocuente la desaprensidén que trasuntan las frases, “los
técnicos del FMI apenas debatieron con las autoridades”
argentinas la cuestidn, “y parecen haber aceptado la opinién
de éstas de que una parte significativa de la apreciacion real
habia quedado neutralizada por 1la mejora de la
competitividad”, sin brindarse mayores datos, paro tratando de
revertir su responsabilidad a las autoridades argentinas.

Precisamente ese afio se volvidé a dar una conjuncidén entre las
necesidades politicas del presidente Menem, con el llamado a
elecciones para su reelecién; y las aspiraciones de la banca
acreedora extranjera de mantener el uno a uno de cualquier
manera, para garantizar la rentabilidad del canje de la deuda



por activos publicos.

Resulté por lo tanto providencial la designacidn en ese afio de
Stanley Fischer, colega del gran defensor de 1la
convertibilidad Rudiger Dornbusch, como subdirector Gerente
del FMI. Este fue el factor, como se verd mas adelante, que
aparentemente hizo que los técnicos del FMI se despreocuparan
de la cuestidon del tipo de cambio ultra bajo de 1la
convertibilidad, pasando a ser ellos y el Directorio del FMI
un encendido defensor de esta.

Dice al respecto el pardgrafo 32 del informe de la OEI:
“Recién en 1995 hubo un informe oficial en el cual el personal
técnico del FMI daba su opinidén sobre si se debia mantener la
paridad fija. En su informe de marzo de 1995, la postura era
claramente favorable: La paridad entre el peso argentino y el
délar de Estados Unidos fijada en abril de 1991 ha sido
critica para el buen desempefio de la economia en los ultimos
anos y ha instaurado la disciplina necesaria para mantener la
inflacién bajo control.”

“La historia econémica de Argentina durante la década de 1980
sugiere que seria muy dificil mantener controladas las
expectativas inflacionarias si se perdiera esa disciplina
cambiaria. Por esta razén, y en vista del fortalecimiento de
las politicas que han llevado a cabo las autoridades
argentinas, el personal técnico del FMI respalda el
mantenimiento del tipo de cambio fijo.

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



Y en el paragrafo 34 el informe deja trasuntar en beneficio de
que y de quienes la direccién del FMI propugnaba 1la
continuidad de una convertibilidad que estaba objetivamente
agotada: “la confianza del sector privado”, al que cabria
agregarle, extranjero:

“En un discurso pronunciado en Buenos Aires en mayo de 1996,
el Director Gerente comentd: La recuperacion del producto, que
esta comenzando a afianzarse, depende de que continte
consolidandose la confianza del sector privado, para lo cual
es esencial mantener la disciplina de la politica
macroecondémica. Al respecto, en los ultimos cinco afnos la Ley
de Convertibilidad ha sido fundamental en la consolidaciodn del
compromiso de Argentina con respecto a la disciplina fiscal y
la estabilidad de precios; en consecuencia, dicha ley continua
desempefiando un rol esencial en el restablecimiento de la
confianza.”

Empero estas declaraciones publicas incongruentes y absurdas
en términos de ciencia econdémica, de mantener un tipo de
cambio fijo ultrabajo por razones de “confianza del sector
privado” y para “mantener controladas las expectativas
inflacionarias”, con total presidencia de otros factores
vitales como la balanza de pago, la deuda y la actividad
econdmica, tenian objeciones internas en el FMI, conforme el
paragrafo 35 del informe de la OEI:

“Sin embargo, existian algunas diferencias de opinidn
internas. Mientras la Gerencia del FMI y los funcionarios del
Departamento del Hemisferio Occidental adoptaban una postura
mas explicita a favor de la paridad del tipo de cambio, otros
departamentos y algunos directores ejecutivos comenzaban a
preguntarse si no era necesario reexaminar la paridad. Dado
que las perspectivas de Argentina eran de muy débil
crecimiento, un memorando del PDR (Departamento de Elaboraciodn
y Examenes de Politicas) del 9 de enero de 1996 cuestioné la
conveniencia del régimen cambiario en vista de la necesidad de
estimular la demanda interna.”



“Aunque algunos directores ejecutivos habian planteado el tema
de vez en cuando, éste se debatié mas frecuentemente tras la
crisis mexicana. Sin embargo, la gerencia del FMI siempre se
manifestaba de acuerdo con el Departamento del Hemisferio
Occidental en cuanto a la paridad, y cada vez que surgia el
tema en las reuniones del Directorio, la mayoria de los
directores ejecutivos también manifestaban que no existian
razones para alentar al pais a abandonar el régimen
cambiario”.

Pero la direccidén del FMI todavia fue mds alla, dado que en
el ano 1998 en forma publica y notable presentdé a Argentina y
a su régimen de convertibilidad agotado, como un ejemplo a
seguir ante los paises del mundo. El informe de la OEI en el
paragrafo 12 dice:

“En octubre de 1998, los resultados registrados por la
economia argentina merecieron atencién mundial cuando el
Presidente Carlos Menem compartidé el podio de las Reuniones
Anuales con el Director Gerente del FMI, que caracterizdé la
“experiencia argentina de los udltimos afos” como “ejemplar.”
El Director Gerente sefialé ademas que “Argentina tiene una
historia que contar al mundo: una historia sobre la
importancia de la disciplina fiscal, el cambio estructural y
el riguroso mantenimiento de la politica monetaria.”

Sin embargo el mismo informe de la OEI, mediante una nota a
pie de pagina de ese paragrafo, se encarga de cuestionar esa
optimista declaracién de 1la direccién del FMI: “Varios
funcionarios entrevistados manifestaron al equipo de
evaluacién que en el cuarto trimestre de 1998 no se
justificaba una evaluacidn tan optimista de la situacidn
argentina”. Y ademds en el paragrafo 37 asevera que en 1los
anos previos se habia desperdiciado una nueva oportunidad para
abandonar la convertibilidad:

“En retrospectiva, el periodo 1996-97 quizas hubiera sido la
ultima oportunidad para abandonar la paridad sin tener que



pagar un precio demasiado elevado. Los diferenciales que
eventualmente se producian entre las tasas de interés en pesos
y en doélares eran pequenos, indicando que el mercado no
esperaba que una ruptura de la paridad produjera una fuerte
depreciacion. Ademads, la fortaleza de los flujos de capital
hacia los mercados emergentes durante ese periodo y el
optimismo generalizado sobre las perspectivas de crecimiento
de Argentina habrian tenido un efecto estabilizador sobre la
moneda. La determinacidn con que las autoridades respondieron
a la crisis mexicana habia despertado mucha confianza en la
capacidad del sistema politico argentino para mantener bajo
control la deuda nacional y adoptar una nueva ola de reformas
estructurales.”

Por si queda alguna duda, a continuacion el paragrafo 13 del
informe de la OEI se encarga de sefialar que los publicos
encomios de la direccién del FMI a la economia de Argentina,
eran el canto del cisne antes de morir:

“lLa situacidon del pais se deteriordé a partir del segundo
semestre de 1998 como consecuencia de shocks externos
adversos, entre ellos una reversién de los flujos de capital a
los mercados emergentes después de la cesacién de pagos
declarada por Rusia en agosto de 1998; el debilitamiento de la
demanda en los principales socios comerciales, principalmente
Brasil; la caida de los precios del petréleo y otros productos
basicos; el fortalecimiento general del délar de Estados
Unidos frente al euro, y la devaluacidén en un 70% del real
frente al délar de Estados Unidos a principios de 1999.”

“E1 PIB real se contrajo mas de un 3% en la segunda mitad de
1998. Hubo una leve recuperacién de la actividad econdémica en
la segunda mitad de 1999, impulsada por el mayor gasto publico
en el periodo previo a las elecciones presidenciales de
octubre, pero la situacidn no perdurdo y para todo el ano 1999
el PIB se contrajo un 3%%. La economia nunca se recuperd hasta
el fin de la convertibilidad.



0 sea que repasando:

Primero el FMI no analizé 1la cuestidén de 1la
convertibilidad, excusandose de que era una prerrogativa
del pais miembro, pese a lo estipulado en su Convenio
Constitutivo.

= Luego, cuando la convertibilidad estaba objetivamente
agotada conforme los andlisis del FMI, salio a avalarla
publicamente.

=Y finalmente, cuando la convertibilidad inicié su
irreversible debacle, el FMI salio publicamente a
ponerla como modelo ante el mundo.

Cualquiera de estas tres posturas individuales del FMI que se
encuentran acabadamente acreditadas en el informe de la OEI,
bastaria para fundar cargos de responsabilidad contra el FMI
por los ingentes dafios que caus6 a Argentina el régimen de
convertibilidad. Y con mucho mayor razén la sumatoria de
ellas, que extienden la responsabilidad del FMI respecto el
régimen de convertibilidad desde su creacidén en 1991, hasta su
agotamiento diez afos después en el afio 2001.

Y el paragrafo 225 del informe de la OEI es un velado
reconocimiento de esa responsabilidad, en el que se ha tratado
de atemperar el inexplicable apoyo que salidé a brindarle el
FMI a la convertibilidad, cuando esta objetivamente ya estaba
muerta. Dice al respecto:

“Ante una combinacidén de politicas cada vez mas inconsistente,
el FMI no ejercid presién para que se modificara el régimen
cambiario hasta que fue demasiado tarde. Modificar la paridad
era una decisidon politicamente dificil, y es posible que la
recomendacién de adoptar esa medida no hubiera sido aceptada.
En retrospectiva, hubiese sido mejor presionar para que el
cambio se realizara mucho antes en la década de los noventa.
Una posicion clara con respecto a la necesidad de una salida
del régimen hubiese creado el marco para los posteriores
intercambios de opiniones con las autoridades del pais.” (E1l



subrayado es del original)

“Incluso después de iniciada la crisis en 2000, la estrategia
del FMI practicamente no se modificdé. Esto se debid a dos
factores: La cultura del FMI desalentaba el cuestionamiento
del régimen de tipo de cambio elegido por el pais miembro,
pese a que desde finales de los afnos noventa se insistia, al
brindar orientacidn a los funcionarios técnicos de la
institucidén, en la importancia de que, en el contexto de la
supervision bilateral, se suministrara a 1los paises
asesoramiento franco sobre la politica cambiaria.”

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

En la nota al pie de dicho parrafo, constan 1las once razones
por las que el abandono de la convertibilidad debidé haberse
realizado “mucho antes en la década de los noventa”: “Estas
condiciones incluian:

- la apreciacion real observada en los afios noventa;

- la serie de shocks adversos que habian golpeado a la
economia desde finales de 1998;

el reducido tamafo del sector de bienes transables (que
requeria una mayor depreciacion real para un determinado
shock externo);

= la gran brecha de recursos entre el persistente déficit
comercial y el sustancial superavit necesario para



estabilizar la relacién deuda externa/PIB;

- la elevada relacién deuda externa/exportaciones;

- la existencia de un persistente déficit en cuenta
corriente de caracter estructural (la cuenta corriente
siguidé arrojando déficit incluso cuando se profundizé la
recesion);

el poco dinamismo de las exportaciones en momentos en
que las importaciones crecian con mayor rapidez;

= la profundizacién de la recesion;

= la deflacidon requerida para lograr una dificil
modificacion de los precios relativos;

= la contraccion del sector afectado por la competencia de
las importaciones, y

- las sefiales del mercado, que mostraban primas a término
altas y crecientes, indicio de que cada vez era mayor la
expectativa de los inversores de que el tipo de cambio
no podria mantenerse por mucho tiempo”.

Anexo: Extracto de los sucesivos acuerdos firmados
por Argentina con el FMI
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Criterios de ejecucion

aprobacion Arcuerdo cuantitatives estrocturales Eeferentes estructurales
4-L-08 Acuerds ampliade 1. Dieficit federal acamdada = Para 2 primera revision, incremento
1 Vanacien acmmalada de los ATY dal monotmute, &l programa ds
3. Desembolzos natos acunmiados del administracion impositiva ¥ 1a
zector publice reforme del mercade laboral:
4. Anmente neto aoumelade de L2 denda presemacion 21 Cengreso dal
a corio plazo del sector publico provectn de ley da reforma ribataa
v arme=ndamisns de asropuertos ¥
Metas indicatims: frecusncias de telsconmmicacionss
L Tape sommlative del gaso federal no * D la segunda revision, aprobacion
correspondisnte 2 infereses” e e Tara
2. Diéficit federal v provincizles i?ﬁﬂ?ﬁ’;%ﬂr;l;ﬁm
combinades amtimanopalios; refommas de 12
admimisiracion imposiiiva, las
Op-Eraciones presupuesiarias, el
sisterna dz segundad social v el
sistema fmanciers y presentacion al
Comgrese de v provecio de ley para
privatizar 3l Banco Nacion.
LO-ID-00 | Acuerdo simed-Gy L. Saldo federal ammmalads « Pan 2 prmera revision, reformes

1. Gasto prmarie faderal aommiade

3. Vamacien acimalada de la denda
federal

4 Vamacion acemalada de la denda
federal a coro plazo

3. Vanacien acmmalada de los ATV

4. Vanacion acumalada de la denda
consolidada del sector pablice”

Mlata indicativa:
L. Salde consolidede acurmiade de las
provingias

del mercado labomal, adminiziracion
Impositiva ¥ mecanizmos de
sepuimiento de las fnanzas
provincizles; ¥ presenfacion al
Congreso de planes de reforne de la
sezuridad social, la coparticipacion
de ingresos y el Banco Macion

= Parm l2 segunda revision, refommas
de [ seguridad secial; modificacion
de la cama orzamica del Banco
Central v L2 ley de bancos ¥
conclusion de la conversion dal
Banco Macion en una sodedad
antrima publica




