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NUMERO 137
OED Précis
Departamento de Evaluacion de Operaciones- Boletin Marzo de 1997
Apoyo alareforma en la Argentina

En un estudio reciente del DEO se examina la evolucion de la relacion del Banco con la
Argentina entre 1985 y 1995. La primera mitad del periodo se caracteriz6 por vacilantes intentos
de reforma oficiales, que finalmente fracasaron, mientras que en la segunda mitad sellevo a
cabo un programa de reforma estructural sumamente exitoso. El desempefio del Banco tuvo un
comportamiento similar. El elevado nivel de financiamiento otorgado por el Banco cuando las
condiciones econdémicas eran extremadamente dificiles, habia producido resultados poco
satisfactorios entre 1985 y 1989. A medida que la estabilidad macroeconémica retornaba de la
mano de las nuevas reformas, el desempefio crediticio del Banco mejoro también, sustentado en
las mejoras en la preparacion de los proyectos y la gestion de la cartera.

El apoyo del Banco desde 1990 hasta 1995 resulté muy provechoso. Ayudo a la
Argentina a poner en marcha un amplio programa de privatizacion, reestructurar la deuda
externay recuperar el acceso a los mercados privados de capital. Las reformas, que se habian
iniciado en 1989 y culminaron en 1991 con el Plan de Convertibilidad, trajeron para la
Argentina € primer periodo de estabilidad de preciosy crecimiento en decenios. En vista del
éxito de las reformas, € pais tiene ahora méas probabilidades de lograr un crecimiento
econdmico sostenido y reducir la pobreza que en 1991. Sn embargo, |a recuperacion todavia
puede dar un vuelco, y es posible que peligre la continuidad de las reformas si se siguen
demorando algunas medidas, entre ellas reducir € déficit fiscal de los gobiernos provincialesy
del sistema de seguridad social, reformar el exigido sistema financiero y subsanar el estado de
abandono en que se encuentran los servicios sociales. En € estudio del DEO sellegaala
conclusion de que, para que la recuperacion continle, la Argentina debe proseguir con €
programa de reformas. Para el Banco, ello implica destinar especialmente su asistencia a
mejorar las finanzas en las provincias, controlar el costo de la seguridad social y fortalecer el
sistema bancario. A su vez, estos objetivos estan intimamente ligados a la constante necesidad
de megjorar los servicios de salud y educacién y ocuparse del bienestar de los méas pobres.

A comienzos del decenio de 1980 la Argentina enfrentaba una grave inestabilidad
macroeconodmica, con un enorme déficit fiscal y un problema de deuda, a parecer, insostenible. En esa
época, laasstenciadel Banco ala Argentina rondaba, en promedio, los US$160 millones a afio,
cantidad relativamente reducida s se tomaen cuenta e tamafio y laimportancia dd pais. Pero cuando
un nuevo gobierno democrético llegd a poder en junio de 1983 y prometi6 introducir reformas
econdmicas, las indtituciones financieras internacionales intengificaron su apoyo. El Fondo Monetario
Internaciona (FMI) reacciond de inmediato, y luego € Banco aumentd sus operaciones de
financiamiento. El total de préstamos otorgados por € Banco de 1985 a 1995 superd los US$7.000
millones



Laestrategia del Banco
1985-1989: Estrategia acertada, procedimiento inadecuado

Entre 1985y 1989, la edtrategia del Banco en materia de asistencia fue acertada, pero la
eficacia de su apoyo dg/6 mucho que desear. En 1985 € Banco respal do, principa mente, las gestiones
del Gobierno para estabilizar y reactivar la economia, promoviendo € crecimiento impulsado por las
exportaciones y aumentando la disponibilidad de divisas. La asstencia del Banco tenia por objeto
fortalecer la capacidad exportadora de |os sectores agricola e indugtrid, raciondizar € sector dela
energia, liberdizar d comercio, mejorar lagestion del sector pablico, reformar € sector bancario e
implantar lgunas mgoras en lainfraestructuray @ desarrollo de los recursos humanos. El Banco,
atinadamente, consderd que € crecimiento y € progreso futuros de la Argentina dependian de la
capacidad de las autoridades paralograr la estabilidad; por consiguiente, vinculo € desembolso de los
préstamos a avance en esta esfera.

Entre 1985y 1989, € Banco aprobd préstamos para la Argentina por US$3.200 millones,
gproximadamente lamitad de los cuades fueron para fines de guste estructura. Sin embargo, ninguno de
los tres programas de reforma econdmica puestos en préctica durante € gobierno de Alfonsin en esos
afos consigui edtabilizar la economia. Los programeas tenian € mismo e importante defecto: no
corregian las principaes causas dd déficit fiscd; S bien los estudios del Banco las habian determinado
correctamente - -las empresas publicas, los gobiernos provincidesy d sstema de seguridad socid-- €
Banco no recomend6 cambios estructurales fundamentales.

Con € primero de los programas --€l Plan Austral, aprobado en 1985-- se intentaba mejorar
las finanzas publicas, principa mente con medidas de emergencia para aumentar losingresos fiscdesy
reducir los gastos globales, y controlar lainflacion, més que nada mediante un programa poco ortodoxo
de control del tipo de cambio y congelamiento de los precios. Pero ninguna de estas medidas apuntaba
a déficit estructurd, es decir, @ que perdste después de efectuar € gjuste correspondiente alos
factores trangtorios en losingresos y egresos fiscaes. En particular, las medidas adoptadas no hicieron
mellaen los principaes culpables del déficit del sector publico: |as empresas edtatdes ineficientes. En
definitiva, € Plan Austrd resultd demasiado limitado y su aplicacion fue bastante deficiente, por lo cud
no produjo cambios de importancia. A medida que las condiciones econdmicas empeoraban, € dima
para efectuar operaciones crediticias exitosas se deterioraba. (Véase @ Recuadro 1.) No obstante, en
vez de reducir d financiamiento, como se habia previsto en la estrategia de asistencia, € Banco lo
incremento para respaldar dos programas de reforma: en primer lugar € Plan Audtrdito, en 1987, y
més tarde & Plan Primavera, en 1988.

Aplicado tras dos programas de reforma economicafalidos, € Plan Primaverafue
particularmente polémico y provoco controversias tanto dentro del Banco como entre el Bancoy €
FMI. El Fondo, que también habia financiado los dos intentos anteriores, se rehusd a gpoyar € nuevo
plan porque las medidas de financiamiento que incluia eran poco satisfactorias. S bien € Plan
Primavera se centr6 en laracionaizacion del sector publico, las medidas fiscaes no fueron 1o
suficientemente enérgicas como para hacer frente alos problemas de financiamiento interno y externo a
corto plazo. El fracaso del programa provocd € peor episodio de hiperinflacion de la historia argentina



y la precipitada salida de Alfonsin del gobierno, a mediados de 1989. También indujo a Banco a
adoptar una politica crediticia cautel osa de 1990 a 1992 --cuando |as nuevas autoridades
emprendieron reformas més amplias-- y aintengficar € didogo sobre cuestiones econémicasy
suministro de asigtenciatécnica. (Véase también Estabilizacion y ajuste en la Argentina, OED Précis
No. 69, junio de 1994.)

En vigta de | os antecedentes de reformas infructuosas que tenia e Gobierno, € Banco tendria
que haber actuado con mayor precaucion en los préstamos que Siguié otorgando entre 1985y 1989.
Como minimo, deberia haber exigido que se tomaran desde un principio medidas que demostraran la
capacidad de las autoridades parallevar a cabo € programa de reformas.

1990-95: Analisisy dialogo sobre politicas correctos, demora eniniciar € financiamiento

Contrariamente alo que & Banco esperabatras d fracaso del Plan Primavera, € nuevo
Gobierno inici6 reformas drésticas no bien asumio € poder en junio de 1989, con la aprobacién de dos
leyes: lade Reforma dd Estado y la de Emergencia Econdmica. El programa giraba principa mente en
torno a un amplio esquema de privatizaciones, medidas para reducir lainflacion y estabilizar los precios,
y lareformatributaria, todo lo cua culminé en € Plan de Convertibilidad de 1991. Después de un
primer afio dificil, las reformas frenaron lainflacion y dlo, a su vez, fomentd la confianza en la economia,
dando lugar a unaimportante afluencia de capitales privados.

En los dos primeros afios, € Banco apoy0 activamente las reformas por medio de un intenso
didogo sobre politicas, estudios econdmicos y sectorides, y asistenciatécnica, en lugar de otorgar
préstamos. El Banco volvié alanzar un importante programa crediticio afines de 1992, unavez que €
Gobierno hubo demostrado de manera indisputable su identificacion con un programa de reforma
sumamente exitoso.

El Banco reconocio que la estabilidad y € crecimiento duraderos exigian que se prestara una
atencion congtante a los aspectos fisca es fundamentales. Por esta razdn centrd sus primeras
operaciones (en 1991) en lareforma de las empresas publicas, € més acuciante de esos problemas.
Unavez que las condiciones fiscales megjoraron, se dedicd alareformadd sector financiero y, mas
adelante, d mgoramiento de los servicios sociaes.

Los préstamos del Banco parala gestion del sector publico ayudaron a Gobierno allevar a
cabo d programa de privatizacion de mayor dcance del mundo (véase € Recuadro 2; véase también
Privatizacion de las empresas publicas en la Argentina, OED Précis No. 100, diciembre de 1995).
También contribuyeron areorganizar d Banco Centra, obtener ingresos'y reducir gastos, medidas que
facilitaron alas autoridades |a puesta en marchad Plan de Convertibilidad. Un importante conjunto de
medidas financieras, tomadas en 1993, incluia un componente de reduccidn deladeuda. Ello ayudd a
la Argentinaadisminuir ladeuday las obligaciones rel acionadas con € servicio de éta, lo cud permitio
a pais recuperar e acceso alos mercados privados de capital. Estas operaciones desempefiaron un
papd destacado en la recuperacion econdmica argenting; Sin embargo, € programa también tenia varios
puntos débiles.



Por giemplo, € Plan de Convertibilidad, que habia conseguido contener la espird inflacionaria,
también fue responsable de que la economia se tornara sumamente vulnerable alos vaivenes de los
flujos de capitd. S bien & Banco sefid é esta posibilidad en & andisis de riesgos efectuado en & marco
de la estrategia para 1992, no propuso ningun plan para hacer frente a esta Situacion. A pesar de estas
deficiencias, hacia 1993 las reformas habian devuelto ala Argentina e crecimiento y la estabilidad de
los precios por primera vez en muchos afios. No obstante, € éxito motivo un exceso de optimismo.
Aun cuando la economia continuaba sendo muy vulnerable, en € documento sobre la estrategia del
Banco para 1994 se propuso diminar progresivamente los préstamos para fines de guste, 1o cual
dejaba entrever que laasistencia dd Banco disminuiria. Pero afines de 1994 la crisisfinanciera
mexicana obligd a evauar nuevamente la Stuacion. Esta vez € Banco reacciond rgpidamente: en cuatro
meses se formularon una nueva estrategia de asstenciay un nuevo programa de financiamiento
destinados a ayudar ala Argentinaa concluir su programa de guste estructurd.

Sin embargo, hay dudas de que € crecimiento econémico y la reduccidn de la pobreza se
mantengan; €llo dependera de larapidez con que las autoridades puedan avanzar con los temas
economicos pendientes: diviar lapobreza, mejorar € desempefio financiero dd sistema de seguridad
socid y delos gobiernos provinciaes, reestructurar € sistema bancario --en especid d delas
provincias-- y mejorar e gasto del sector socid.

I nstrumentos del Banco
Servicios no crediticios Utiles

Durante los diez afios, |os estudios econdmicos 'y sectoriales del Banco estuvieron bien
orientados y contribuyeron a plasmar un didogo provechoso en materia de politicas; en la primera
etgpa se efectud un andiss minucioso de las principaes limitaciones econdmicas de la Argentina. No
obstante, en los primeros afios |os asesores del Banco no recomendaron cambios estructurales
fundamentales. Muchas veces |as recomendaciones convaidaban las politicas exigentes o bien se
aconsgabamgorar é funcionamiento dd marco ingtituciona. Con todo, los estudios iniciaes,
particularmente |os que versaban sobre la politica comercid, la gestion del gasto publicoy las
previsiones fiscales, ayudaron a sentar las bases de las reformas del decenio de 1990. ASmismo, los
estudios pogteriores sobre agricultura, industria'y finanzas contribuyeron directamente a las reformas
economicas del Gobierno de Menem. Las sugerencias més vaiosas sobre cuestiones econdmicas
surgieron de estudios financiados como parte de la preparacion de proyectosy de la asistenciatécnica,
0 de conversciones informalesy e didogo sobre politicas. Este Ultimo, por gjemplo, resultd esencid
para€ éxito delas privatizaciones.

Mejora la calidad de las operaciones crediticias

De 1985 a 1989 d volumen de financiamiento, cercano alos US$3.200 millones, fue
considerable pero de escasa cdlidad, como consecuencia de lainestabilidad macroecondmica, la
insficiente atencion prestada ala calidad de la preparacion de los proyectos (calidad en |as etapas
inicides) y la deficiente gestion de la cartera. Las cancel aciones fueron elevadas, del orden delos
US$300 millones, es decir, & 26% del monto total gprobado durante e periodo. La proporcion de



resultados no satisfactorios se encontré entre las més atas de América Latinay todo € Banco (7 de 12
proyectos evauados, 1o cua representa més del 80% de |os compromisos).

Entre 1990y 1994 € financiamiento se mantuvo en niveles eevados (US$4.100 millones) y
mejoré lacalidad inicial de los proyectos. Esta se considerd buena en més del 70% de la cartera
gprobada en este periodo, frente a menos del 45% registrado en un grupo de operaciones anteriores.
La composicion de los préstamos coincidié especiamente con € orden de prelacion de las reformas.
Alrededor dd 70% dd financiamiento se detind afines de guste 0 a asistencia técnica vinculada con €
guste estructurd. Los préstamos para asistencia técnica, que se cuentan entre 10s que presentan mas
problemas en las carteras del Banco, fueron sumamente fructiferos; otraindicacion de que € didogo
sobre politicas con las autoridades era provechoso. Sin embargo, todavia no se han determinado los
resultados definitivos de las operaciones del Banco durante este periodo, ya que la mayoria de los
proyectos no han terminado.

Recomendaciones

Para que los cambios conseguidos sean duraderos, es preciso seguir adelante con €
programa de reformas. Parae Banco, ello implica seguir gpoyando lareformade las politicas, afin
de ayudar ala Argentinaalograr un amplio acceso alos mercados financieros ingtitucionaes.

El Banco deberia complementar los recursos localesy destinar € grueso de su asistencia
a los campos en |os que tiene una ventaja comparativa. En vistadd eevado nivel de los recursos
técnicos argentinos, € Banco deberia concentrar su asistencia en los campos en que lareformaes més
urgente: @ sector bancario, las finanzas en las provincias y la seguridad socia. No obstante, estos temas
estan intimamente ligados a la constante necesidad de ocuparse de los servicios de sdlud y educacion'y
dd bienestar de los grupos més pobres.

El Banco no deberia cambiar muy a menudo |os objetivos principales de su estrategia de
financiamiento. En particular, no tendria que modificarlos seguin las fluctuaciones de los flujos de
capital privado. El incremento de los compromisos con la Argentina en 1995 (consecuencia directa de
la crisis financiera mexicana) fue gpropiado y resulto fundamenta para permitir que @ pais equilibrara
sus cuentas y recuperara la confianza de |os mercados financieros privados. Pero las medidas
pendientes en materia de desarrollo parala Argentina en 1995 no diferian mucho de las de 1994 o
1992, mientras que las ideas centrales y la composicion de la estrategia de asistenciadel Banco
cambiaron notablemente. Debe permitirse un margen de flexibilidad - - por gemplo, mediante
ingtrumentos de financiamiento para obtener fondos rdpidamente en casos de urgencia-- pero es
esencia que haya continuidad en los temas abordados. S |a estrategia requiere financiamiento
condiciond, entonces la condiciondidad debe respetarse y ser transparente.

La gestion de la cartera debe mejorar se constantemente. Paraello, € Banco debe
concentrarse en megjorar € control de la calidad de los proyectos desde un principio y fortalecer la
supervison utilizando indicadores de desemperio, en particular paravigilar d déficit fisca estructurd.
Por Ultimo, deberia ensayar nuevos instrumentos crediticios que se adapten mejor ala gestion del
riesgo.



La administracién del Banco, en su respuesta al estudio, estuvo de acuerdo con la
mayoria de las conclusiones del DEO y acept6 las recomendaciones propuestas en relacion con
las prioridades establecidas por € Banco en su estrategia de asistencia, es decir, mayor atencion
al desempefio fiscal de los gobiernos provinciales, al nivel y la eficiencia del gasto social, y al
sector financiero. Asimismo, convino en la importancia de mejorar la calidad desde un principio
y la gestion de la cartera. Sefial 6 que el Banco esta apoyando activamente gestiones para llevar
lareforma a las provincias, y que continuaré € ecutando y ampliando la cartera, cada vez
mayor, de operaciones en las provincias, a la vez que procura mgjorar la calidad y la eficiencia
de los servicios de salud y educacion, y apoyar la reduccion de la pobreza. Sn embargo, la
administracion disentia con e DEO en tres cuestiones. En primer lugar, creia que en € estudio se
sobrestimaba la importancia de la asistencia financiera del Banco frente a la del asesoramiento
en materia de politicas y la de |os estudios econdmicos y sectoriales. En segundo término, si bien
coincidia en que el Banco necesita planes para hacer frente a los riesgos en situaciones
imprevistas, advertia que las apreciaciones apogeriori pueden llevar a no asumir riesgos. Por
ultimo, e DEO habia sugerido que el Banco creara nuevos instrumentos para ayudar a los paises
atransferir recursos, en particular a corto plazo; la administracion sefial¢ al respecto que esa
tarea incumbe mas estrictamente al Fondo.

El Comité sobre la eficacia en términos de desarrollo, al comentar el estudio, considero
gue sus conclusiones son importantes para otros paises en transicién y para guiar las futuras
operaciones en la Argentina. Concordo con el DEO en que € Banco necesita megjorar la
evaluacion y la gestion del riesgo y corregir € exceso de optimismo al clasificar los proyectosy
efectuar proyecciones econdmicas. No obstante, también puso de relieve la importancia de
actuar con cautela cuando se asumen riesgos al formular programas de desarrollo. EI Comité
expresd su preocupacion por la transferencia de responsabilidades a las provincias sin evaluar
adecuadamente la capacidad institucional con que cuentan e indic6 que al intensificarse la
atencion en las provincias, habra que reforzar la presencia del Banco en e terreno. Subrayo la
necesidad de contar con un marco normativo que oriente a las firmas privatizadas. A la vez que
admitié la aclaracién de la administracion del Banco sobre las circunstancias en que se presto
asistencia al Gobierno de Menem, también convino con el DEO en que habia un posible conflicto
entre el objetivo de transferir recursos por motivos macroeconomicos Yy 10s objetivos de reforma
sectorial. Por Ultimo, el Comité sugirio que, en e futuro, en los exdmenes de la asistencia a los
paises se evalUe € papel de los organismos bilaterales y multilaterales, se efectien mas analisis
de los proyectos en curso, se examinen los problemas ambientalesy se determine si la presencia
del Banco en € terreno y la interaccion entre la sede y e personal destacado en e terreno son las
adecuadas.



(BOX 1)
Recuadro 1: La deficiente gestion fiscal provoco € retroceso de las politicas comerciales

El préstamo paralareformade la politica comercid, aprobado en 1986, tenia por objeto
fomentar y liberdizar las exportaciones. En 1987, |as autoridades de gobierno cumplieron con las
condiciones dd préstamo relativas ala politica sectorid: ampliaron un régimen de admision tempord
paralos exportadores y megoraron su eficiencia, iminaron los impuestos a la exportacion de productos
manufacturados y ampliaron un plan de devolucidn de los impuestos indirectos, |o cud, en la préctica,
sgnificabad libre comercio paralos exportadores industriales. Como se habian cumplido las
condiciones ddl préstamo y aplicado las medidas de estabilizacion iniciaes, € Banco aprobo la
liberacion del segundo tramo. El préstamo se desembolsé completamente a fines de 1987. No
obstante, la mayoria de las medidas fiscales que condtituian € nuicleo del programa macroecondmico no
llegaron a gplicarse. En los meses sguientes, la Stuacion fisca de la Argentina continud en franco
deterioro. En febrero de 1989, € programa de gjuste termind por derrumbarse debido, en parte, ala
Stuacion fiscal insogtenible. En goril de 1989 se cred explicitamente un impuesto generd ala
exportacion del 25%, y se volvid aexigir la gprobacion previa de las declaraciones de importacion
anticipadas como condicion para acceder d financiamiento para las importaciones. De este modo, se
anularon los importantes avances logrados con ayuda del préstamo. (V éase también Estabilizacion y
ajuste en la Argentina, OED Précis No. 69, junio de 1994.)



(BOX 2)
Recuadro 2: Programa de privatizaciones de la Argentina

En 1989, cuando € gobierno de Menem puso en marcha su programa de privati zaciones,
arededor dd 50% ddl déficit tota del sector pablico era atribuible a las empresas publicas. El
programa no tenia precedentes en € mundo, pues abarcO atodas las empresas estataes importantes y
sellevd acabo en tiempo récord. Su principa defecto fue la ausencia de un marco normativo que
permitieraregular d comportamiento monopdlico de las empresas que acababan de crearse. No
obstante, para las autoridades fue importante sequir adelante con las privatizaciones porque, de haber
esperado a que se dictaran las normas correspondientes, se habria perdido impulso y € programa se
habria visto perjudicado.

En s0lo cuatro afios se privatizaron bancos; la aerolinea naciond; los ferrocarriles, empresas de
combustibles, gas natura, dectricidad y telecomunicaciones, puertos, empresas de agua potable y
dcantarillado, e indudtrias, entre dlas las de fabricacin de acero, diversas operaciones de montgje e
industrias vinculadas ala defensa. Para 1993, d programa habia surtido efectos notables en la
economia. Generd mas de US$8.000 millones en efectivo, y redujo la deuda externa oficid en mas de
US$10.000 millones d vaor nomina y més de US$4.000 millones a vaor efectivo. El programa
elimind @ grueso de los subsidios, aumento la recaudacion de impuestosy las inversiones en
infraestructura, y mejoro lacdidad de los servicios publicos. Con todo, la necesidad de establecer un
marco juridico sigue siendo urgente y exige la atencion tanto del Banco como del Gobierno.



(BOX, Page 1)

*" Argentina Country Assistance Review”, por Luis Ramirez y colaboradores, Informe No. 15844,
junio de 1996. Los miembros del Directorio Ejecutivo y €l personal del Banco pueden obtener los
informes de evaluacion ex post en la Unidad de Documentos Internosy en los Centros de
Servicios de Informacion Regionales. El presente Boletin fue redactado por Farah Ebrahimi.

(BOX, Page 4)

OED Précis es obra dd Departamento de Evaluacion de Operaciones dd Banco Mundid vy tiene
por objeto contribuir a la difuson de los resultados de las Ultimas evauaciones ex post entre los
especidistas que se ocupan de desarrollo dentro y fuera ded Banco Mundid. Las opiniones
expresadas en este Boletin son las del persona de dicho Departamento y no deben entenderse como
las dd Banco Mundia o sus indituciones dfiliadas. La presente yotras publicaciones dd DEO se
pueden encontrar en Internet, hitp:/Aww.worldbank.org/html/oed. Sirvanse dirigir sus comentarios
y conaultas a la directora, Rachd Weaving, teéfono 1-202/473-1719, fax 1-202/522- 3200, correo
electrénico: rweaving@worldbank.org




