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Si bien la negociacion por la deuda bajo ley extranjera seguira por algunos dias mas,
desde el pasado viernes 22 de mayo Argentina se halla técnicamente en default, el
noveno en su historia. Ademds, tras dos afios en recesion, y ocho afos con
estanflacion, el impacto recargado de la pandemia sobre la economia como minimo
infligird una caida de 7% en el PIB de 2020, con un efecto maximo dificil de
pronosticar, dada la imprevisibilidad de la evolucion sanitaria a futuro.

En el mejor escenario la actual década mostrard finalmente una caida del PIB per
cépita cercana al 15%, sélo superada en las ultimas cinco décadas por la baja del 22%
de los afios 80's. Dos décadas perdidas para la economia en medio siglo. Un pais que
en ese lapso pasé un 42% del tiempo con recesion, es decir, 16 meses de
recuperacion del PIB por cada 12 meses de caida, dificil de encontrar en otro lugar del
mundo.

Argentina: PIB per capita
(en precios constantes de 1993)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos de Ferreres, el Ministerio de Economia y
proyecciones propias (2020: -7%)

! Una version de esta nota fue publicada por El Economista el 5 de junio de 2020.
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No obstante, si se atiende a que en la década del 70 el crecimiento del PIB per capita
resultd bajo (menor al 10%), y que fue el periodo en el cual desde el Rodrigazo se
pasé de una inflacion alta a una muy alta (entre 1975 y 1990 la inflacion resulté de
tres o cuatro digitos anuales, salvo en 1986), ademas que desde lo politico fue una
década caracterizada por la violencia (primero entre facciones ilegales de izquierda y
derecha, y luego desde la represion ilegal por el gobierno de facto), no resultaria
exagerado afirmar que Argentina ha perdido tres de las Gltimas cinco décadas.

Claro que existen nexos entre décadas que vuelven méas complejo el analisis. Por caso,
a fines de los 707 s, con el entonces ministro Martinez de Hoz, se incubaron un fuerte
atraso cambiario y desequilibrios fiscales y externos que hicieron eclosién en 1981, e
influyeron sobre el default de 1982 y la evolucion econdmica del resto de la década del
‘80. Lo mismo puede decirse del ultimo lustro de la Convertibilidad, cuyas derivaciones
excedieron su caida en 2001; o el primer periodo de CFK, cuyos primeros sintomas se
agravaron en el segundo periodo, determinando en gran medida la deficiente evolucion
economica de la década actual.

La tasa de inflacion promedio en el ultimo medio siglo ha sido del 83% anual, con dos
hiperinflaciones en ese lapso (1989 y 1990, y algunos incluyen también a 1975 en la
lista). La inflacion resulté del 119% anual en la década del setenta, 438% en los 80s,
15% en los 90s, 27% en los 2000's y 37% en la Ultima década, siempre para el
promedio anual.

Ligado a la inflacion, el aumento de la emisidbn monetaria resultdé del 86% anual
promedio en los Ultimos 50 afios, con subas de base monetaria del 117% anual en la
década del 70, del 423% en los 80s, 15% en los 90s, 14% en los 2000’s y 33% en la
actual década. Existieron cuatro cambios de moneda en el medio siglo, un reemplazo
de moneda cada 12 afios y medio, en promedio.

La emision de moneda, por supuesto, estuvo relacionada con el déficit estatal: el
sector publico nacional no financiero mostrd déficit financiero el 69% de los afios que
conforman el dltimo medio siglo. Primera pista para las soluciones futuras: la
decadencia econ6mica argentina parece no haber estado vinculada precisamente a la
existencia de superdvit fiscal, sino lo contrario.
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Resultado financiero del SPNNF
(como % del PIB)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economia

El déficit fiscal, ademas de ser financiado con una extravagante creacion de dinero,
también lo fue con una no menos exagerada emision de deuda publica. Entre 1970 y
2020, la deuda publica de Argentina, medida en délares constantes, crecié un 1.205%,
con subas acumuladas del 170% en los afios 70's, 74% en los 80”s, 83% en los 90’s,
8% en los 2000's y 41% en la década actual.

En el dltimo medio siglo, Argentina también evidencié repetidos problemas con su
sector externo, al transitar un 72% del tiempo con desequilibrio en la cuenta corriente
de su balanza de pagos. Esto es, pas6é mas de dos tercios del periodo gastando mas de
lo que produce, endeudandose con el resto del mundo. Segunda pista clave para el
futuro: estd claro que la declinaciébn argentina tampoco parece estar ligada a un
crecimiento importante de las exportaciones, sino a la escasa competitividad y al
crecimiento de la demanda s6lo basado en el consumo (privado o publico) y el
mercado interno.
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Argentina: cuenta corriente de la balanza de pagos
(como % del PIB entre 1970 y 2019)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos de Ferreres e INDEC

El fracaso econdmico se tradujo en caidas de salario real en el sector privado formal,
de modo que en 2020 el salario resulta un 55% del observado en 1970. En el dltimo
medio siglo, como consecuencia de las repetidas crisis y recesiones economicas, el
salario real privado formal cay6, en promedio, un afio de cada dos.

Evolucion histoérica del salario real formal privado a precios de 2019
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El estancamiento a largo plazo y la caida de los ingresos reales de la poblacién han
devenido en una notable suba de la porcion de la poblacién que se halla bajo la linea
de la pobreza. Dicho guarismo era de alrededor del 4% a comienzos de los afios 707s,
comenzO a subir especialmente con las tasas de inflacion de tres digitos anuales,
mostré sus maximos en las grandes crisis (47% en 1989 y 57% en 2002), y en la
tltima medicion se ubica en torno al 35% de la poblacién. Hace rato que se trata de
un problema estructural que ha afectado a no menos de un cuarto de la poblacion en
los ultimos 25 afios.

Incidencia de pobreza individual (%6 poblacion)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a EPH-INDEC, IPC combinado

Para una comparacion de desempefio internacional, se puede echar mano de las
estadisticas del FMI, que publica datos comparables de produccion per capita desde el
afio 1979. Entre ese afio y 2020, el PIB por habitante de Argentina crecié un
acumulado de 10% en délares constantes (paridad de poder adquisitivo), versus 77%
que lo hizo en Australia, 186% en Chile, 296% en Irlanda y 611% en Corea del Sur,
por citar algunos ejemplos de diferentes continentes.

No quedan dudas de la decadencia de la economia argentina en al menos cinco
décadas, con graves consecuencias sociales. En plena negociacion con acreedores y en
medio de la crisis por covid-19, nuevamente surge la disyuntiva sobre el modelo a
seguir post pandemia. El repaso previo ofrece algunas pistas: la decadencia parece
estar ligada al déficit fiscal y al endeudamiento estatal, con sus derivaciones
inflacionarias, y a los desequilibrios externos por la incapacidad de aumentar
sostenidamente las exportaciones con valor agregado, lo cual conduce
permanentemente a crisis fiscales y/o de escasez de divisas, acompafadas de eventos
de inseguridad juridica que desalientan la inversion a largo plazo.
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Tales problemas han estado intrinsecamente ligados a la debilidad de las instituciones
locales, con escaso apego a la separacion de poderes y a la transparencia republicana,
con una incesante inclinacion hacia el exceso de gasto y déficit publicos que, junto a la
ausencia de una politica de estado para desarrollar exportaciones, nos tiene detenidos
en el tiempo desde hace al menos medio siglo.
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