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"Cada dolar al FMI es un délar menos para la economia" Joseph Stiglitz

En declaraciones exclusivas para Pagina/12, el Premio Nobel de Economia Joseph Stiglitz
afirmo que entre las opciones de una quita o e desendeudamiento con el FMI "lo mejor seria
refinanciar” , y respalda una negociacion " dura” con e Fondo.

Por Marcelo Zlotogwiazda
Pagina 12, 29 de agosto del 2005

Lire en francais : traduction en cours

Después de la entrevista que mantuvo el martes por la mafiana en la Casa Rosada con el presidente Kirchner, el
Premio Nobel de Economia Joseph Stiglitz dedicé varias horas al seminario "El Consenso de Buenos Aires. Una
nueva agenda para América latina después de quince afios del Consenso de Washington”, que lo tuvo como
invitado estelar.

Tras una agotadora jornada en la que expuso dos veces, fue centro de atencién de un almuerzo con invitados VIP
gue lo ametrallaron a preguntas, y brind6é una conferencia de prensa, Stiglitz brindé un reportaje exclusivo a
Pagina/12, que estaba pautado para comenzar en un helicoptero que lo trasladaria de Pilar a Ezeiza, pero que por
las inclemencias climéaticas tuvo lugar en el remise que lo trasladé al Aeropuerto. Nada mejor podria haber sucedido
para enriquecer con mas tiempo una entrevista en la que se mostré de lo mas predispuesto a hablar.

Este afio va a ser el tercero consecutivo con un elevadisimo crecimiento. ¢ Cuéles cree que son los
principales riesgos que enfrenta el programa econémico ?

*  Toda economia enfrenta riesgos de shocks externos, y en ese sentido, tomando en cuenta que una de las
razones del muy buen resultado fueron los altos precios de las commodities (materias primas) que la Argentina
exporta, siempre estéa el riesgo de que los precios caigan. No obstante, soy optimista con respecto a que esos
precios se mantengan elevados, en especial por la enorme demanda de China.

¢Riesgos de caréacter endogeno ?

*  Enuna economia en fuerte crecimiento aparece el riesgo inflacionario, por una demanda vigorosa o por reajuste
de precios relativos. No obstante, asi como en muchos otros paises me preocuparia por una eventual
sobrerreaccion de politica econdmica antiinflacionaria y de ajuste, estoy muy bien impresionado por la actitud de las
autoridades argentinas, que no han reaccionado de esa manera.

¢A partir de qué nivel de inflacién se enciende la luz amarilla ?

*  No es cuestion de un nivel determinado. La cuestion importante no es el nivel de inflacion sino la dinamica del
proceso inflacionario. Si uno entra en los tradicionales circulos viciosos de precios en alza, los sindicatos reclaman
un aumento adn superior, y eso va a costos, y asi sucesivamente, es obvio que esa espiral inflacionaria es muy
mala y enciende luces de alarma. Pero creo que a diferencia de otros procesos anteriores, ahora operan
mecanismos gue atenudan el riesgo inflacionario.

¢Por ejemplo ?

*  Por empezar, la competencia importada es poderosa. Ademas, también a diferencia del pasado, los trabajadores
son sensibles y conscientes de que si exigen demasiado sus puestos corren peligro ; y esto ultimo se aplica
particularmente en la Argentina, porque el desempleo es muy alto.
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Recién menciono los altos precios de las commodities como un factor importante del fuerte crecimiento
econdmico. Tomando en cuenta que el barril de petréleo esta carisimo pero que, ademas, la Argentina tiene muy
pocas reservas, ¢recomendaria seguir exportando tanto petréleo y derivados como hasta ahora o conservar un
recurso no renovable ?

* Lo que yo recomendaria ante todo es manejarse con criterios que tengan como obijetivo basico aislarse de los
posibles shocks energéticos externos. Hay dos maneras para reducir la vulnerabilidad de un pais a esos shocks.
Una es con politicas conservacionistas que busquen usar menos energia por unidad de producto bruto. Una
segunda es tender a usar las fuentes de energia mas abundantes en el pais, de modo de que el pais sea lo menos
dependiente posible de abastecimiento energético de afuera. Y hay una tercera forma : si con lo anterior no alcanza,
lo l6gico para un pais como la Argentina podria ser usar parte de los 25.000 millones de délares de reservas que
rinden muy poco interés, en comprar futuro abastecimiento de petréleo ; podrian ser reservas, una compariia que las
tenga, o alguna otra variante...

O usarlas para promover una mayor exploracion.
*  Por supuesto, eso también.

Pero insisto : ¢qué piensa del dilema concreto entre exportar a mas de 60 délares el barril a riesgo de un
mas rapido agotamiento, y dejar de exportar para guardar reservas ?

* Indudablemente que hay un dilema. Pero para resolverlo hay que proyectar escenarios futuros y ver si conviene
seguir exportando o no. Le doy mi opinién para el caso estadounidense que conozco. Alla sabemos que nos vamos
a quedar sin petroleo porque no hay més descubrimientos. En ese caso, extraer la mayor cantidad de petréleo
posible hoy es extremadamente erréneo para los intereses de mi pais. Deberiamos conservarlo.

Pago o quita

Su recomendacidn de pagarle al Fondo Monetario Internacional con quita contradice la politica que el
Gobierno denomina de desendeudamiento y que implica pagarle toda la deuda al FMI.
¥ Lo primero y basico que el Gobierno debe tener en cuenta es que todo délar pagado a Washington es un délar
menos para estimular la economia, para invertir en la gente, para mejorar la infraestructura, etc., etc. Se puede decir
sin miedo a equivocarse que el dinero que va al FMI sale de las necesidades basicas de la sociedad. Y deberiamos
coincidir en que las necesidades basicas de la sociedad son prioritarias. Déjeme decirle qué deberia hacer el FMI,
siendo como es, en teoria, un organismo de espiritu publico. Si yo mandara en el FMI, sus préstamos serian
contraciclicos, es decir el dinero iria a los paises con economias débiles y viceversa. Y la economia argentina, si
bien crecié mucho, es todavia una economia débil, con elevada pobreza, alto desempleo, y muchos otros
problemas. Por lo tanto, el Fondo no deberia estar exigiéndole a la Argentina que repague su deuda.

¢, Qué deberia hacer ?
* Refinanciar la deuda y trabajar en conjunto con el pais para garantizar que la economia contintie fortaleciéndose.

Acaba de hacer un role-playing como Rodrigo de Rato. Si le pido que ahora se ponga en lugar de Kirchner o de
Lavagna, no agitaria la bandera del desendeudamiento sino que pagaria con quita o buscaria refinanciar.

*  OK. Pero para eso tengo que decirle que el FMI no va a hacer lo que yo creo que deberia hacer. El FMI quiere en
primer lugar cobrar la deuda, sin importar las consecuencias para el deudor. Y si el pais no le paga por completo, lo
gue hace el Fondo es imponer un programa con condicionalidades, que serian terribles para la Argentina. Entonces
aparece el dilema para la Argentina : o paga completo al vencimiento hasta cancelar todo, con enormes costos para
la gente ; o por el contrario, dice que como el Fondo fue parte del problema, porque presto plata cuando no habia
que hacerlo, a un gobierno corrupto, sabiendo que tenia un programa econdémico insostenible, entonces debe
asumir una quita, como la tuvieron que asumir los acreedores privados. Alguien podria decir que la quita al Fondo
deberia ser mayor que a los privados porque tuvieron mayor responsabilidad ; pero otros podrian decir que la quita
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deberia ser menor porque la tasa de interés que cobraban era menor que la de los privados ; entonces, para evitar
discusiones, convengamos en una quita equivalente a la de los privados.

¢,Cree que hay margen para plantear una quita al FMI ?

*  Obviamente que el Fondo se va a oponer ; va a decir que no pueden aceptar eso como precedente. Ahi entra la
politica y las negociaciones. Pero hay una vieja y conocida frase que dice que si uno le debe 1.000 ddlares al banco
el problema es de uno, pero si le debe un millén el problema es del banco. La Argentina le debe al Fondo mas de
10.000 millones de dolares, con lo cual el problema es del Fondo. El pais tiene margen para decirle al Fondo que va
a pagar con quita o que pretende refinanciar la deuda en condiciones aceptables : elijan.

En sintesis, no esta para nada de acuerdo con la estrategia de desendeudamiento del Gobierno, que pagé y
dice que va a seguir pagando en lugar de negociar.

* Yo creo que todavia estan tratando de negociar. Hay que tener en cuenta que es una negociacion prolongada en
el tiempo. En lo que si insisto, es que lo mejor de todo seria refinanciar ; para el pais y para el Fondo, porque de esa
manera evitaria correr el riesgo de tener que asumir una quita en sus balances.

En todo caso, ¢no le parece que con el Fondo no esta negociando tan duramente como lo hizo con los
acreedores privados ?
*  Me resulta dificil responder a eso. Mi sospecha es que estan negociando muy fuerte.

Pero el Gobierno esté diciendo que les va a pagar.
* Cuando uno negocia dice que va a pagar. El punto es cuando y en qué condiciones.

Para terminar con este tema, ¢.cree que el Gobierno tiene chances de conseguir una refinanciacion de su
deuda con el Fondo en condiciones aceptables ?
*  Por supuesto que tiene chances.

Super superavit

¢El fabuloso superavit fiscal que esta generando la politica econdmica, le parece adecuado o exagerado,
teniendo en cuenta la situacion macroeconémicay las urgencias sociales ?

*  No hay que perder de vista que cuando una economia se expande tan rapido como la argentina, se pueden crear
cuellos de botella, presiones inflacionarias y otros problemas que uno no puede anticipar. Me temo que si no
obtuviera un superavit tan elevado la economia se estaria expandiendo a tasas alin mas altas de hasta el 10%, y
eso generaria presiones. No estoy seguro si es lo que yo haria, pero creo que es una vision atendible la de creer
gue es preferible un crecimiento no tan alto pero sostenido en el tiempo.

Aun cuando el superdavit implica, obviamente, dejar de gastar en mas subsidios al desempleo, o en salarios
publicos o en infraestructura, dinero que esta disponible.

*  Sjusted gasta en eso esta estimulando un mayor nivel de actividad y volvemos al punto anterior. Hay para mi
una verdad incontrastable en economia, y es que conviene hacer las cosas de manera sistematica y sostenida.

¢, Qué quiero decir ? : que probablemente ahora sea mejor tener un alto superavit, y que si en algin momento el
crecimiento baja al 6% anual en lugar de 8% como en los tres Ultimos afios, en ese caso lo mejor seria aumentar el
gasto y bajar el superavit.

Algunos analistas afirman que los logros en materia de mejoras sociales y de equidad de esta politica
econdmica no estan ala altura de los logros en crecimiento del Producto Bruto, de las reservas, o de otras
variables macro.

Copyright © El Correo Page 4/7


http://www.elcorreo.eu.org/Cada-dolar-al-FMI-es-un-dolar-menos-para-la-economia-Joseph-Stiglitz

"Cada dolar al FMI es un délar menos para la economia" Joseph Stiglitz

*  No he estudiado los nimeros en detalle. Pero me permito decir que la reduccién que hubo en el desempleo sin
duda significa una mejora de las condiciones sociales para esa gente. Ademas, tengo entendido de que el salario
real ha comenzado a subir. De todos modos, lo que suele suceder en las recuperaciones tan marcadas como la de
la Argentina, es que en las etapas iniciales lo que primero y mas rapido mejora son las ganancias empresarias, y por
lo tanto empeora la distribucion del ingreso. Después, la recuperacion se expande mas al resto.

Verde que te quiero alto

* Enlaconferencia de hoy se hablé mucho de las bondades de un tipo de cambio competitivo, y varios
afirmaron que el actual nivel es correcto. ¢Esta de acuerdo ?

¥ No es facil para mi responder eso. Pero a juzgar por los indicadores diria que si : la economia estéa creciendo
bien y hay superavit en la balanza comercial. Habria un argumento en contra que es el siguiente : si se estuviera en
un contexto inflacionario, el tipo de cambio real se atrasaria por el mismo peso de la inflacion, y en ese caso me
parece que seria mejor dejar que directamente se aprecie la moneda antes que tener inflacion. Lo que sucede, para
contrarrestar ese argumento, es que la apreciacion tal vez neutralice el impulso inflacionario de manera significativa,
pero también podria afectar el crecimiento. Y como para mi hay que priorizar el crecimiento, considero que abaratar
el tipo de cambio es un grave error.

Cuestiéon de Estado

Mucho se habla, incluso usted, sobre las malas privatizaciones de los afios '90, en particular en la Argentina.
Pero también es cierto que cuando las empresas de servicios publicos estuvieron en manos del Estado no
fueron precisamente el mejor ejemplo de eficiencia y transparencia. Atento atodo eso, ¢qué opina de que se
intente otra vez experiencias de servicios publicos en manos estatales ?

*  Laleccion historica que debemos aprender es que puede haber corrupcion en el sector publico pero también en
el privado. Por lo tanto hay que abordar el problema de una manera mas sistémica. Hay que preguntarse cuales son
las causas de corrupcion, cuales son los factores que promueven eficiencias, cuales no. Lo primero a resaltar es que
una de las causas basicas de ineficiencia es la falta de competencia. Por lo tanto, en todo sector donde sea factible
la competencia hay que hacer el mayor esfuerzo para maximizar la competencia. Después estan los monopolios
naturales, donde por definicién no puede o no es racional que exista competencia. Ahi la clave esta en los
esquemas de regulacion y en el establecimiento de parametros sustitutivos a los de la competencia. Me refiero, por
ejemplo, a tomar en cuenta los estandares internacionales de costos para comparar con los locales, y actuar en
consecuencia : si se los cumple, el regulador le permite quedarse con un mayor fraccion del negocio, y viceversa.

Pero puesto a elegir, para distribuidoras o generadoras de gas y electricidad, para la empresa de agua, para
el correo, ¢seinclina por la propiedad privada o la estatal ?

¥ No hay soluciones simples. Hay diferentes circunstancias en diferentes paises. Electricité de France es muy
eficiente en su pais ; mucho mas que empresas de electricidad privada en los Estados Unidos.

Pero, como usted dijo, también sabemos que hay muchas empresas estatales muy ineficientes. Mi respuesta seria,
denles una chance a los privados para ver si cumplen con las normas establecidas.

Ya llevamos cuarenta minutos de conversacion atrapados dentro de un remise en una terrible congestion de transito
rumbo a Ezeiza en el peor dia lluvioso en mucho tiempo. Al lado del chofer viaja José Antonio Ocampo, uno de los
ndmeros 2 de Kofi Annan en Naciones Unidos, que bufa de mal humor por miedo a perder el avién. Stiglitz mantiene
en cambio su serenidad y amabilidad, dispuesto a seguir respondiendo lo que le pregunten, e interesado también en
escuchar versiones no oficiales de lo que sucede. Antes de llegar a ese punto, la Ultima pregunta.
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¢Coémo se desconecta de sus actividades laborales ?
*  Me encanta el teatro. Voy mucho. Y suelo dar largas caminatas por el Central Park en Nueva York.

¢Le gusta el deporte ? ¢ Sigue alguno por televisién ?
* No. De eso nada.

Felicidad Bruta Nacional

¢ Qué paises admira ?
*  Hay aspectos de varios paises que admiro.

¢Por ejemplo ?
* Hay un pequefio pais en el Himalaya que se llama Butan y que tiene un gobierno que dice que su objetivo no es
maximizar el Producto Bruto sino maximizar el GNH.

¢, Qué es esasigla?
*  Gross National Happiness (Felicidad Bruta Nacional en inglés).

Y como se mide la Felicidad Bruta Nacional ?

*  Tienen una manera de hacerlo. Pero lo trascendente es el concepto, que encierra la idea que no sélo importa el
bienestar material. También debemos preocuparnos por el medio ambiente, por la justicia social, etc. Los admiro por
ese slogan de que hay algo mas que el Producto Bruto.

Como el graffiti del Mayo Francés que decia "Nadie se enamora de una tasa de crecimiento".
*  Exactamente.

¢ Qué otros paises admira ?

*  Admiro lo que hizo China. Nada menos que sacar de la pobreza en muy poco tiempo a cientos de millones de
personas. Es una experiencia histdrica uUnica. Y, como ya le dije, también admiro a la Argentina por cdmo sali6 de lo
peor de la crisis y por como se manejé en la negociacion de la deuda en default.

Domingo Cavallo y la clase dirigente

Creo que fue Paul Samuelson, dijo que hay cuatro clases de paises : los desarrollados, los
subdesarrollados, Japon y la Argentina. ¢Cree que la clase dirigente argentina es particularmente mala ?

*  No. Y le doy un ejemplo. La manera como se manejé la Argentina después de la crisis, y en especial la
renegociacion de la deuda privada en default, fue mejor que cualquier otra clase dirigente de algun otro pais. Cada
pais piensa que es excepcional. Por supuesto que hay diferencias entre paises, pero lo que hay que saber es que
las personas responden a incentivos y a su momento histérico.

No sé si sabe, pero Domingo Cavallo declaré que ustedes dos piensan parecido y que ambos coinciden en
gue el FMI volte6 a De la Rua.

*  Siyo entiendo lo que él dice, es cierto que hubo acciones particulares del FMI que perjudicaron su gestién en
2001. Por ejemplo, que Anne Krueger (N. de R. : la vicedirectora del FMI) haya presentado su propuesta de quiebra
para los paises en el 2001 en medio de las negociaciones argentinas fue interpretado por muchos en el mercado
como una sefial de que la institucién veia venir un default para la Argentina. Yo estoy de acuerdo con que el Fondo
fue un factor principal en el desencadenamiento de la crisis. Y también creo que varias de las cosas que intenté
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Cavallo eran inteligentes, como por ejemplo el intento de la canasta de monedas.

Pero en el mejor de los casos, fueron intentos tardios para salvar un esquema que segun usted mismo era
pernicioso e insostenible.

*  Es cierto. Pero reconozco que pensoé creativamente los problemas que enfrentaba, y que pensaba en como dejar
la convertibilidad. Pensemos qué hubiera pasado si el Fondo le daba algo mas de margen a la Argentina y el
esquema anterior llegaba al momento en que el délar comenzo a debilitarse, lo que significaba de hecho una
devaluacion del peso.

¢,Cree que podria haber sobrevivido aquel esquema econdémico ?

*  No lo sé. Pero si sé que la historia hubiera sido diferente. Tal vez se hubiera necesitado un ajuste mucho mas
suave. Creo que el sistema estaba terminado, pero podria haber sido ajustado o cambiado de manera menos
traumatica si el Fondo hubiese actuado correctamente.
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