Informe sobre libertades econdémicas (octubre de 2014)

1. Introducciéon

Cuando a fines de 2013 The Fraser Institute publicé su “Economic Freedom of
the World Annual Report” (con datos estadisticos hasta 2011), la Fundacion
Libertad y Progreso analizo las posiciones de la Argentina (tanto a nivel general
como en las cinco diferentes areas relevadas) reviso la evolucion de dichas
posiciones entre 1980 y 2011 y describid las politicas y otros factores que
resultaron en el sustancial retroceso del pais desde el comienzo del siglo XXI.

Aunque no cabe esperar cambios de importancia en el informe de 2014, en el
presente informe se tratara de determinar los impactos reales y potenciales que
sobre las libertades econdmicas podrian tener algunos cambios significativos
en politicas econdmicas introducidos por el gobierno en este afio.

Las areas en las cuales se introdujeron cambios importantes fueron:

1) La revision de las cuestionadas metodologias empleadas por el INDEC
(Instituto Nacional de Estadistica y Censos) desde 2007,

2) El anuncio de medidas para limitar el crecimiento de los subsidios a algunos
servicios publicos, uno de los principales factores detras de la veloz expansion
del gasto publico;

3) Cambios en la administracion de la politica monetaria y en el rol del Banco
Central y

4) La normalizacion de las obligaciones externas de la Republica con diversos
acreedores, incluyendo:

a) Las relacionadas con sentencias del Centro Internacional de Arreglo de
Diferencias relativas a Inversiones (CIADI)

b) La compensacién debida a REPSOL como resultado de la
nacionalizacion del 51% de las acciones de YPF,

c) La deuda con los miembros del Club de Paris 'y

d) Las emergentes de inversores en posesion de obligaciones impagas no
reestructuradas en 2005 y 2010.

Aungue ninguna de estas iniciativas respondi6 a las ideologias y politicas
preferidas de las autoridades y pese a que en mayor o menor medida fueron
impuestas por el deterioro de las condiciones econémicas y politicas, las
mismas podian impactar en las variables y definiciones que componen los
indices y rankings de libertad econdémica de Fraser, incluyendo 1) El tamafio



del gobierno; 2) El sistema legal y de propiedad privada; 3) La moneda sana, 4)
La libertad de comerciar internacionalmente y 5) La regulacion.

El trabajo apunta a calibrar los impactos reales y potenciales, tanto positivos
como negativos, de cada uno de las iniciativas introducidas por el gobierno,
ofrecer un balance de la situacion y hacer algunas consideraciones sobre las
perspectivas para el futuro inmediato.

Los indicadores mensurables en el caso del INDEC son las brechas existentes
entre las mediciones oficiales y privadas de la inflacion en los afios pasados.

Los ahorros que se esperan obtener de la reduccion de los subsidios se
compararan con el déficit fiscal.

La politica monetaria seré evaluada por los cambios en las tasas de interés, la
menor disponibilidad de crédito para el sector privado y su impacto en la
demanda agregada y en las expectativas de inflacién

La normalizacién de las obligaciones externas tendra un impacto negativo en
presupuestos futuros, pero podria tener un efecto positivo general debido a la
apertura de nuevas fuentes de financiamiento tanto para el sector publico como
para el privado.

2. Larevision de las metodologias aplicadas por el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INDEC)

Hacia fines de 2006 se manifesto un conflicto entre el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INDEC) y Guillermo Moreno, por entonces Secretario de
Comercio del Ministerio de Economia. El conflicto abarcaba varias estadisticas
publicadas regularmente por el INDEC, pero el nucleo estaba centrado en la
metodologia y los criterios empleados para medir el indice de Precios al
Consumidor. Ademas de ser en la Argentina el principal indicador de inflacion,
este indice es la base del ajuste por inflacion de aproximadamente la mitad de
la deuda publica nacional.

En los primeros dias de 2007 el Secretario Moreno impuso una intervencién “de
de facto” en el Instituto, lo que provoco el desplazamiento de sus autoridades y
los directores de varias de sus areas clave. Pronto se hizo evidente la falta de
realismo de las estimaciones mensuales del IPC publicadas por el INDEC, las
gue promediaban aproximadamente la mitad de las estimaciones alternativas
provistas ya por gobiernos provinciales, ya por consultores privados y/o
asociaciones de consumidores. Una situacion particularmente grave surgio
cuando el Secretario de Comercio multé a varios consultores privados por
publicar “informacion falsa o confusa”. Como consecuencia y para evitarles un
mayor perjuicio a esas formas, un grupo de legisladores de la oposicion
comenz6 a publicar mensualmente un promedio de estimaciones privadas®.

! Como nota positiva vale la pena sefialar que cuando las multas fueron apeladas, la justicia las revocé y
proceso al Secretario Moreno por abuso de poder.



Un resultado inmediato de la manipulacion del IPC del INDEC fue un marcado
aumento en la prima de riesgo de la Argentina, al percibirse la manipulacion
como un default “de facto” de las obligaciones ajustadas por inflacion. Otra
consecuencia de la subestimacion sistematica de los precios fue la
sobreestimacion del crecimiento real (o ajustado por inflacion) del PIB. Si bien
esta distorsion posibilitd al gobierno presumir de muy altas tasas de crecimiento
econdmico, por otro lado gatillé pagos de obligaciones ligadas al crecimiento
del PIB que de otra manera no hubiera correspondido hacer.

Cabe sefalar que el falseamiento del IPC y otras estadisticas del INDEC
genero conflictos aun dentro del gobierno. Cuando en diciembre de 2007
Cristina Fernandez sucedio a su marido como Presidente de la Nacion, el
nuevo Ministro de Economia, Martin Lousteau, hizo publica su intencion de
normalizar el INDEC. Cuando algunos meses mas tarde se hizo evidente que la
Presidente seguia apoyando al Secretario Moreno, Lousteau renuncio.

En 2009 las criticas debidas a la alteracion de metodologias por parte del
INDEC llevaron al Gobierno a solicitar el asesoramiento técnico del FMI y la
opinion de una Comité Académico ad-hoc conformado por profesores de varias
universidades nacionales. Tras una prolongada demora por parte del INDEC
para entregar la informacion requerida, a mediados de 2010 ambas instancias
coincidieron en que el Instituto estaba subestimando groseramente el IPC. El
gobierno anuncié entonces que el INDEC elaboraria un indice completamente
nuevo, abarcando todos los conglomerados urbanos de la Argentina y no solo
la ciudad de Buenos Aires.

Tres afios (2011-2013) le llevo al INDEC disefar, implementar y testear la
nueva metodologia, siendo enero de 2014 el primer mes en el cual se utilizd
para informar la variacién de los precios al consumidor respecto del mes
anterior. El aumento mensual de 3,4% informado para el nuevo indice
(identificado como IPCnu) resultoé cercano al reportado por las estimaciones
provinciales y privadas, pero al no revelar las nuevas cifras de inflacién para los
periodos previos a enero de 2014, el INDEC evit6 reconocer formalmente el
falseamiento anterior.

La revision de las metodologias del INDEC alcanz6 también a las estimaciones
del PIB. Se aprovechd la oportunidad de un cambio en el afio base (2004 en
vez de 1993) para revisar por completo la exagerada serie de tasas de
crecimiento real que se habian publicado desde 2007 hasta 2012. Con la nueva
metodologia el crecimiento real de 2013 result6 de 3,5%, en lugar de la cifra
superior al 5,0% que se proyectaba con la antigua base.

El Cuadro 1 muestra las brechas que se acumularon en varios periodos de
tiempo entre el IPC del INDEC y estimaciones alternativas, en tanto que el>
Cuadro 2 expone las diferencias entre las cifra originalmente publicadas como
crecimiento del PIB y las que resultaron de la reciente revision.



Cuadro 1: Variaciones mensuales de diferentes estimaciones del IPC

Siete afos 32 meses (*) Seis meses

Ene 07 — Dic 13 May 11 — Dic 13 | Ene 14 — Ago 14
INDEC “viejo” 0,73 0,82 n.a.
INCEC “nuevo” n.a. n.a. 2,11
Provincia de San
Luis 1,78 1,96 3,61
Estimacion
privada individual 1,78 1,88 3,14
Estimaciones
promediadas n.a. 1,90 3,07
“‘Congreso” (**)

(*) Periodo con informacion de las estimaciones promediadas “Congreso”
(**) Disponible solo desde el mes de mayo de 2011
Fuentes: INDEC, consultora privada y legisladores de la oposicion

Cuadro 2: Variacion porcentual anual del PIB segun estimaciones originales y
revisadas del INDEC

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2103
Estimaciones
originales 9,18 | 8,47 | 8,65 | 6,76 | 0,85 | 9,16 | 9,87 | 1,90 | 5,50*
Revision
reciente 9,20 | 8,36 | 8,00 | 3,10 | 0,05 | 9,14 | 8,55 | 0,95 | 2,95

* Proyeccion en base a las cifras publicadas hasta el 3er trimestre

Fuente: INDEC

La cifra publicada en enero de 2014 por el INDEC como primera estimacion
mensual del IPCnu con la nueva metodologia parecié razonablemente cercana
a la realidad, dando lugar a la expectativa que el sesgo sistematicamente
negativo del periodo 2007-2013 seria un episodio lamentable, pero pasado. El
Cuadro 1, sin embargo, muestra que en meses posteriores (hasta junio de
2014) las diferencias negativas con las estimaciones alternativas han vuelto a
aparecer. Si normalmente el restablecimiento de la confianza perdida es un
proceso lento y doloroso, las dudas existentes sobre el nuevo IPC lo haran en
este caso todavia pero o mas lento. Y en tanto tal confianza no sea
restablecida, el clima de negocios en la Argentina seguira siendo negativo.

3. Iniciativas para reducir los subsidios a los servicios publicos

Una de las caracteristicas mas sobresalientes de los ultimos afios ha sido el
incesante crecimiento del gasto estatal hasta llegar a niveles “record”. En el




Cuadro 3 se muestra la relacién entre el gasto publico total (Nacion, provincias
y municipalidades) y el PIB. Las cifras muestran saltos notables en 2007 y
2009, cuando el cociente subi6 entre cuatro y cinco puntos porcentuales
respecto al afio anterior, como asimismo la ininterrumpida tendencia
ascendente en los dltimos afios.

Cuadro 3: Gasto publico total (Nacién, provincias y municipios) como
porcentaje del PIB

1996 | 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

30,5 30,3 30,9 34,2 33,7 35,7 29,2 29,2 28,7

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

32,0 32,6 36,0 38,3 43,2 44,5 45,6 45,9 48,5

Fuente: FIEL

Aungue también se halla en niveles “record”, la recaudacion de impuestos no
ha seguido el ritmo del gasto, dando lugar al paso de una situacion de superavit
(hasta 2009), a déficits. Pese a los abundantes flujos de dinero hacia los
mercados emergentes, varias situaciones conflictivas derivadas del default de
2002 han limitado el acceso del gobierno argentino a dichas fuentes de fondos,
empujandolo de manera creciente al uso de emisién monetaria.

La discriminacion de los 16,5 puntos porcentuales de aumento en el gasto
publico entre 2005 y 2013 (Cuadro 4) permite ver que los subsidios a los
servicios publicos, la energia y el transporte representan una cuarta parte.

Cuadro 4: Discriminacién del aumento del gasto publico total entre 2005 y 2013
(en porcentajes del PIB)

Gobierno Gobiernos Gobiernos Total
nacional provinciales
Aumento del 0,9 2,0 1,3 4,2
empleo publico
Aumento del
numero de 3,2 0,4 - 3,6
jubilados
Subsidios directos
a familias 2,9 1,4 0,1 4.4
Subsidios a los
servicios publicos 4,0 0,2 0,1 4,3
Total 11,0 4,0 1,5 16,5
Fuente: FIEL

Expresado en dinero, lo gastado en el ejercicio 2013 en subsidios a los
servicios publicos totalizd Arg$ 140 mil millones o US$25 mil millones. El 65%
del total correspondi6 a subsidios canalizados por el sector energético
(principalmente gas natural y electricidad); 24% fueron canalizados por el




sector transportes (transporte urbano e interurbano de pasajeros por buses 'y
trenes) y el 11% restante correspondio a otras empresas del Estado
(principalmente Aerolineas Argentinas y Aguas y Servicios).

Con el objeto de limitar el crecimiento del gasto publico, las autoridades
anunciaron a comienzos de 2014 un programa de reduccion gradual de los
subsidios a los servicios publicos y el transporte, comenzando por aquellos
gue benefician a los usuarios de gas natural y aguas corrientes. El propio
Ministro de Economia cuando anunci6 el programa estimé que el ahorro
(anualizado) esperado alcanzaria entre 10 y 13 mil millones de pesos, o sea
menos del 10% del total arriba mencionado. El amplio margen existente entre
estas estimaciones se debe a que los usuarios que retnan ciertas condiciones
podrian solicitar que se les mantengan los subsidios.

Si bien se esperaba que el gobierno extendiera el programa al sector eléctrico,
desde aquel primer anuncio y hasta el momento de escribir este informe no se
avanzo6 en nada. Recién a fines del afio corriente (2014) se conocera el

resultado definitivo de la iniciativa puesta en marcha a comienzos del ejercicio.

4. Cambios en la politica monetariay en el rol del Banco Central

Como se dijo en la seccion anterior, cuando el resultado fiscal paso de
superavit a déficit (en 2009), el gobierno recurri6 manera creciente al
financiamiento inflacionario (ver Cuadro 5). A comienzos de 2010 el Poder
Ejecutivo recurrié a un Decreto de Necesidad y Urgencia para eliminar las
restricciones existentes al financiamiento del Banco Central al Tesoro. Cuando
el banco impugno el decreto ante la justicia, la presidente Cristina Fernandez
impulsé la remocion del Presidente del Banco Central (Martin Redrado),
designando para esa funcion a Mercedes Marc6 del Pont, conocida por
favorecer el financiamiento inflacionario. Como resultado, en 2010 la tasa de
expansion de la oferta monetaria se duplico hasta el 30% anual y la inflacién
(bien medida) subi6 del 20 al 27%.

Mas aun, guiadas por sus erroneas medidas de la inflacion (seccion 1), las
autoridades sobrevaluaron el peso al aumentar el tipo de cambio vs. el dolar
solo 4,5% en 2010; 8,0% en 2011y 14,4% en 2012. Las pérdidas de reservas
internacionales resultantes llevaron en 2011 a la profundizacion del control de
cambios? y la aparicién de un mercado ilegal de divisas. El control limité la
pérdida de reservas en 2011 y 2012 a un promedio de US$4.000 millones por
afo, pero en 2013, pese a que la tasa de devaluacion subio al 32,5%, la masa
de dinero emitido para financiar al Tesoro llevé a una catastréfica pérdida de
US$13,5 millones y una brecha del 85% entre los tipos de cambio oficial y libre
(A$6,50 vs. A$12,00 por dolar).

2 Popularmente llamado “cepo”



En enero de 2014 el nuevo Presidente del Banco Central, Juan Carlos
Fabrega, convencio a la Presidenta de dar un paso ortodoxo: Un salto de 23%
en la tasas oficial de cambio. La devaluacion contribuy6 a detener la pérdida de
reservas, pero dado la inininterrumpida emision de dinero para financiar al
Tesoro, podia resultar fuertemente inflacionaria. Para reducir la presion el
Banco Central elevé del 20 al 28% la tasa de interés que paga sobre sus letras
de corto plazo. La esterilizacion resultante provoco una fuerte restriccion del
crédito al sector privado, con la consiguiente contraccion de la demanda
agregada.

La doble iniciativa de Fabrega (devaluacion y aumento de la tasas de interés)
no resolveria los problemas econdmicos mas graves de la Argentina
(desequilibrios, pérdidas de libertades econémicas), pero era lo Unico que
podia hacer un Banco Central en la situacion terminal de fines de 2013:
Comprar tiempo para darle al Tesoro una oportunidad de recuperar su crédito —
en particular el crédito externo — en base a un esfuerzo serio por reducir su
déficit (ver la seccion siguiente).

Cuadro 5: Indicadores de a politica monetaria

2009 | 2010 |2011 |2012 |2013 |2014*

1. Variacion anual de las
reservas del Banco Central 15 4.4 -6.1 -1.9 -13.5 | -5.0/-8.0
(US$ miles de millones)

2. Crédito neto al Tesoro

(A$ miles de millones) 4.7 435 | 429 | 76.9 | 107.0 | 190/200
3. Variacion neta de la
esterilizacion por letras 5.0 28.0 -3.0 20.0 6.0 130/140

(A$ miles de millones)

4. Variacion porcentual de
la Oferta Monetaria 13.1% | 38.6% | 26.2% | 32.9% | 24.6% | 26/31%

5. Variaciéon porcentual del
crédito bancario al sector 14.3% | 39.1% | 30.5% | 30.5% | 29.1% | 18/22%
privado

6. Tasa de inflacién
(estimacion privada IPC) 21.1% | 26.9% | 25.3% | 25.3% | 26.5% | 38/42%

7. Variacion porcentual del

tipo oficial de cambio 11.1% | 4.5% | 8.0% | 14.4% | 32.5% | 34/42%
8. Tasas de interés
Depdésitos de alto valor 12.4% | 10.1% | 13.4% | 13.9% | 17.0% | 23/24%

Letras del Banco Central 13.9% | 11.8% | 11.7% | 12.1% | 14.3% | 27/28%

(*) Proyectado
Fuentes: Banco Central y consultores privados
Desde mediados de 2014 las tasas de interés han vuelto a ser percibidas como

insuficientes y existe una pulseada abierta entre Ministerio de Economia y las
autoridades del Banco Central que da lugar a dudas sobre 1) Si el gobierno




aprovechard la oportunidad de encarrilar sus finanzas y 2) Si el Banco Central
mantendra la independencia mostrada desde el pasado enero®.

La magnitud de la restriccion crediticia es visible en la linea 5 del Cuadro 5, con
el crecimiento proyectado del crédito al sector privado bien por debajo de la
tasa de inflacion. El impacto de esta restriccion ha sido una notable
desaceleracion de la demanda agregada, que llevara con seguridad a una
variacion negativa del PIB en 2014. En alguna medida esta desaceleracion esta
contribuyendo a moderar el aumento de los precios, pero como el gobierno no
colabora en nada en la administracion de las expectativas (como seria el caso
si se lo percibiera firmemente comprometido en un esfuerzo de estabilizacion),
el futuro inmediato parece ser el de un escenario de “estanflacion”.

5. Normalizacion de las obligaciones externas

En los primeros meses de 2014 el gobierno se mostro dispuesto a resolver
varias situaciones conflictivas relacionadas con obligaciones externas. La
|6gica parecia ser el facilitar el acceso del Tesoro y el sector privado a nuevo
financiamiento externo, reduciendo asi la dependencia del financiamiento
inflacionario del Banco Central. La conclusién de los primeros tres casos (pago
de sentencia del CIADI, compensacion a Repsol y la regularizacion de las
obligaciones en default con los miembros del Club de Paris) contribuy6 a
cimentar las expectativas sobre la posibilidad de que el gobierno fuera capaz
de conducir una transicion relativamente ordenada hacia el nuevo gobierno que
debera asumir el 10 de diciembre de 2015. Pero este escenario rosado estallo
cuando las autoridades se negaron a cumplir una sentencia del juez Thomas
Griesa a favor de dos “fondos buitre” en posesion de obligaciones que
permanecieron al margen de las reestructuraciones de 2005 y 2010.

Tras largas demoras, las autoridades resolvieron varios casos sometidos por
compafias extranjeras al Centro Internacional de Arreglo de Diferencias
relativas a Inversiones (CIADI), demandando de la Argentina el pago de
compensaciones por pérdidas resultantes de actos pasados de gobierno
considerados violatorios de sus derechos. La mayoria de dichas pérdidas se
originaron en la gigantesca devaluacion del peso argentino que tuvo lugar en
2002 y la consiguiente pesificacion de contratos denominados en moneda
extranjera. Aunque la Argentina trato de justificar aquellas acciones en la
profunda crisis econémico-financiera sufrida entonces por el pais, en varias
instancias los tribunales del CIADI fallaron compensaciones a favor de los
demandantes. A fines de 2013 varias de esas sentencias se abonaron no en
efectivo, sino en bonos del Tesoro.

El segundo caso fue el de la compafiia petrolera espafiola Repsol, a la que en
2012 le habia sido expropiado el 51% de las acciones de la petrolera argentina

3 El 1ro de octubre (al momento de escribir este informe) el Presidente Fabrega habia dejado su posicion.



YPF. Tras una dificil negociacién, en el pasado mes de febrero el gobierno
argentino acordo pagar a Repsol una compensacion que en efectivo equivaliera
a US$5.000 millones. EI monto de nominal de obligaciones (emitidas a diez
afos) entregadas a Repsol fue cercano a los US$6.000 millones.

Aproximadamente otros US$6.000 millones en obligaciones a favor de los
miembros del Club de Paris (mayormente agencias proveedores de seguros de
creditos sobre las exportaciones) estaban en default desde 2002. Varios
intentos de resolver el problema en afos anteriores habian fracasado dada la
oposicion de las administraciones Kirchner a aceptar el monitoreo de la
economia argentina por parte del FMI, como normalmente el Club lo exige en
sus acuerdos de refinanciacion. Cabe recordar que precisamente para liberarse
de tales monitoreos, en 2005 la Argentina habia cancelado en un pago la
totalidad de su obligacion de US$9.000 millones con el Fondo. Finalmente en
abril de 2014 se alcanzo un acuerdo con el Club de Paris: La Argentina
repagaria sus obligaciones en cinco cuotas anuales sin monitoreo del FMI, pero
al costo de agregar a la cuenta unos US$3.000 millones en concepto de
intereses punitorios.

Con los casos del CIADI, Repsol y el Club de Paris resueltos, el gobierno
encaro la cuestion de los hold-outs, unos US$10 mil millones en obligaciones
de deuda que optaron por no ingresar en las reestructuraciones de US$130 mil
millones llevadas a cabo en 2005 y 2010. El tema inmediato en cuestion
involucraba las tenencias de bonos originalmente emitidos bajo legislacion del
Estado de New York en manos de dos asi llamados fondos “buitres” (NML y
Aurelius). Tras una prolongada batalla legal, el juez Thomas Griesa les otorgd
el derecho de cobrar el 100% de sus tenencias. La sentencia se apoya en una
interpretacion debatible del principio del “pari-passu” — probablemente
resultante de las prologadas demoras de la Argentina frente a los
requerimientos del juez y de algunas declaraciones inoportunas sobre la
autoridad de las cortes de los EE.UU.

El gobierno argentino apel6 el caso a la Corte Suprema de los EE.UU. con la
esperanza, en el mejor de los casos, de lograr una reversion del fallo del juez
Griesa, y en el pero de los casos, ganar tiempo. Cuando en junio la Corte
Suprema denegd la apelacién, el juez ordené a los bancos pagadores de los
EE.UU. abstenerse de efectuar pagos de intereses y capital a los tenedores e
bonos reestructurados hasta que la Argentina y los demandantes no hubieran
alcanzado un acuerdo sobre el cumplimiento de la sentencia.

Desde entonces, en lugar de cumplir la sentencia el gobierno ha buscado eludir
el fallo, argumentando que su cumplimiento inmediato a) pondria a las
autoridades en riesgo de violar la legislacion argentina prohibiendo efectuar
pagos a acreedores que hubiera optado por no ingresar en los “canjes” de 2005
y 2010 y b) abriria a los tenedores de obligaciones reestructuradas la
posibilidad de gatillar la clausula RUFO (derechos sobre futuras ofertas)
vigente hasta fines de 2014. Este ultimo argumento parece ser solo una excusa
ya que el cumplimiento de una sentencia judicial firme no redine en absoluto las
caracteristicas de una “oferta”.



La imposibilidad hacer pagos en Nueva York ha creado una situacién “de facto”
de default que mantiene paralizada cualquier posibilidad de acceso de la
Argentina a los mercados voluntarios de deuda.

6. Evaluacion sobre las libertades econémicas

Los importantes cambios introducidos por el gobierno argentino en cuatro areas
sensibles (estadisticas, subsidios, politica monetaria y normalizacion de
deudas) podrian haber mejorado las libertades econémicas de diversas
maneras. La mejora en las estadisticas y la normalizacion de las deudas
podrian haber mejorado la credibilidad, una condicion necesaria para la
conduccién normal de los negocios. Un menor déficit fiscal (resultante de una
reduccion de los subsidios) y una politica monetaria mas predecible pudieron
haberse traducido en menores expectativas de inflacion y, lo tanto, en menor
dependencia de controles de cambios, de precios, de comercio y de tasas de
interes.

Las cuatro reformas comparten, sin embargo, una caracteristica comun: Aln
habiendo logrado importantes mejoras, en ninguna de los cuatro casos el
progreso ha sido estable, completo y/o sélido. En todos los casos ha sido
notable la carencia de decision y de conviccion para llevar a cabo las reformas.

Las cifras mas recientes del INDEC estan mostrando un sesgo hacia la
subestimacion de la inflacion que, lejos de parecer aleatorio, aparece
nuevamente como sistematico. El programa de reduccion de subsidios no ha
tenido un impacto perceptible sobre el crecimiento del gasto publico, sin
tampoco haber agregado incentivos para la inversién en servicios publicos. Las
politicas cambiarias y monetarias mas realistas y contractivas del Banco
Central han sido miradas con indiferencia (sino con aversion) por parte del
Ministerio de Economia. Lejos de contribuir a relajar los controles de cambios,
de precios, de comercio y de tasas de interés, estas practicas se mantienen
con la misma o mayor intensidad que en el pasado.

Finalmente, el programa de normalizacion de deudas, aunque con logros
importantes en los casos del CIADI, Repsol y el Club de Paris, no logré hasta
ahora poner en regla la cuestion de los “hold outs” y — peor aun — esta llevando
a la Argentina nuevamente al peligroso terreno del default.

Al momento de escribir este informe, ninguna de las cuatro iniciativas de
reforma — aun considerando sus mejores logros — parece estar teniendo algun
impacto positivo en las libertades econdmicas de la Argentina. No han
contribuido ni a la reduccién del tamafio del gobierno; ni a la mejora de sistema
legal o la proteccion de la propiedad privada; ni al saneamiento de la moneda;
ni a la libertad de comerciar internacionalmente; ni a la mejora de la regulacion.
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