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Resumen ejecutivo

La economia Argentina creci6 un 94 por ciento entre los anos 2002 y 2011, de acuerdo a
proyecciones de fin de afio del Fondo Monetario Internacional (FMI). Este es el crecimiento mas
rapido durante este periodo para el hemisferio occidental, y una de las mayores tasas de crecimiento
del mundo. Su crecimiento se compara favorablemente a otras economias présperas de la region,
como Brasil, que alcanz6 menos de la mitad del crecimiento que sostuvo Argentina durante el
mismo periodo.

Argentina estuvo atrapada dentro de una recesioén severa entre mediados de 1998 y finales de 2001.
Aunque hubo intentos por parte del FMI de estabilizar la economia y mantener el valor del peso con
el ddlar por medio de ajustes monetarios y fiscales, y ademas contando con millones de dolares
estadounidenses en préstamos, estas politicas no pudieron impedir la caida de la economia.

En diciembre de 2001, el gobierno se negd a pagar su deuda y unas pocas semanas después
abandond la paridad cambiaria del peso con el dolar. I.a cesaciéon del pago de la deuda y la
devaluacién contribuyeron a una severa crisis financiera y una fuerte contracciéon econémica, en la
que el PIB cay6 por 5 por ciento durante el primer trimestre del 2002. Sin embargo, la economia
empez6 a recuperarse después de ese trimestre de contraccion, y continué asi hasta la recesion
mundial y la recesion de 2008-2009. La economia después volvié a mejorar y el FMI ahora proyecta
un crecimiento de ocho por ciento.

El PIB real de Argentina alcanzé el nivel que habfa tenido antes de la recesion después de tres afos
de crecimiento, durante el primer trimestre del 2005. Si tomamos en cuenta la direccion del
crecimiento econémico a lo largo de 20 afios antes de la recesion, el PIB llegd a su tendencia de
largo plazo en el primer trimestre de 2007.

Argentina sostuvo este destacable crecimiento econdémico durante los ultimos 9 afios a pesar de su
incumplimiento en el pago de la deuda y las consecuentes dificultades de conseguir préstamos en
mercados internacionales de crédito y atraer inversion extranjera directa (IED). Esto deberia darle
algo en que pensar a los que hacen el argumento, como lo hace la prensa financiera, que el
seguimiento de politicas econdémicas que satisfacen a los mercados de bonos e inversionistas
internacionales, tanto como la atraccién de IED, deberian ser la prioridad mas importante para
todos los gobiernos de paises en desarrollo.

El rapido crecimiento de Argentina ha sido descartado y etiquetado por muchos como el resultado
de un “boom de commodities” impulsado por altos precios de exportaciones agricolas como la soja,
pero los datos muestran que no es asi.

La pobreza ha disminuido por mas de dos tercios, de casi la mitad de la poblacién en 2001 a
aproximadamente un séptimo de la poblaciéon a comienzos del 2010. La pobreza extrema disminuy6
por casi la misma tasa porcentual, desde mas de un cuarto de la poblacién en 2001 a
aproximadamente uno de cada quince.

También ha habido una disminucién dramatica en la desigualdad de ingresos. En 2001, personas que
estaban en el percentil 95 tenian 32 veces el ingreso de personas situadas en el quinto percentil. A
comienzos del 2010, esta proporciéon habia caido por casi la mitad, a 17 por ciento. Quizas mas
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importante es que esto se debe en mayor parte al mejoramiento de ingresos de los mas pobres y no
solo a la disminucién de ingresos entre los ricos.

El desempleo disminuyé por mas de la mitad desde su auge, a 8,0 por ciento. Y, a comienzos del
2010, el nivel de empleo habfa alcanzado un nuevo récord de 55,7 por ciento de la poblacién en
edad de trabajar.

El gasto social casi se triplicé en términos reales, y subi6é de 10,3 a 14,2 por ciento del PIB. En el
2010, el gobierno expandi6 el alcance de sus programas sociales con el comienzo de la Asignacién
Universal por Hijo que tiene como propésito la reduccion de la pobreza y el mejoramiento del
bienestar de los nifios. Este es un programa de transferencias condicionadas para hogares de bajos
ingresos, parecido a los elogiados programas Bolsa Familia de Brasil y Progresa-Oportunidades de
México, pero es significativamente mas grande en relacién al PIB. También hubo reducciones
significativas en la mortalidad de nifios durante los dltimos nueve afios, un poco mas que en otros
paises en situaciones econémicas similares.

La inflacién ha aumentado fuertemente desde 2007, llegando al alza mas reciente de 27 por ciento a
comienzos del 2011 — de acuerdo a fuentes no-oficiales — antes de volver a caer un poco. Esto si es
un problema para la economia, pero lo que cuenta para el bienestar de la mayoria de la poblacion es
el crecimiento real de ingresos, el empleo y la distribucién de ingresos. De acuerdo a estas medidas
de bienestar, parece que el gobierno ha tomado la decisién correcta al no tratar de contrarrestar la
inflacién en lugar del crecimiento econémico. Para tomar un ejemplo histérico importante, en su
trayecto desde un pafs de bajos ingresos hacia uno de altos ingresos, durante el decenio de 1970 y a
comienzos de los 80, Corea del Sur registro tasas anuales de inflacién similares a las de Argentina en
los afios recientes.

Sin embargo, la inflacién a este nivel puede afectar el crecimiento y el empleo por medio del tipo de
cambio. Si el tipo de cambio nominal esta fijo, o si no se deprecia lo suficiente como respuesta a la
inflacién, la moneda nacional se sobrevalua en términos reales. El peso ha subido aproximadamente
20 por ciento en términos reales desde 2007.

Es destacable que Argentina haya logrado esta prosperidad dada las adversas circunstancias externas,
algunas de las cuales contintan hoy en dia. Hace s6lo un mes el gobierno de Obama, bajo presion de
“entes acreedores” y sus grupos de presion politica, anuncié que iba a oponerse al desembolso de
préstamos multilaterales para Argentina.

El éxito de Argentina tiene importantes implicaciones para Europa, incluyendo las economias
débiles de la eurozona.

Se espera que Grecia, que ha adoptado politicas similares a las que fueron adoptadas por Argentina
durante su recesion entre 1998 y 2002, vaya a necesitar mas de nueve afios para alcanzar el nivel de
PIB que tenia previo a la recesion. Y el desempleo, que presentemente estd en 16 por ciento, podtia
demorar mucho mas para alcanzar niveles normales. El PIB de Grecia tampoco alcanzara su
tendencia a largo plazo en un futuro previsible.

La situacion de las otras economias de la eurozona también es grave. El intento en Europa de crecer
por medio de una “devaluacién interna” esta resultando ser un desastre, al igual que lo fue en
Argentina durante su recesion severa de 1998 a 2002.



CEPR La historia del éxito econdmico argentino y sus implicaciones e 3

Desde el punto de vista de los gobiernos individuales que estan siendo sometidos a este proceso, la
ruta que tomo6 Argentina al negarse a pagar una gran parte de su deuda para reducir la carga de la
deuda a un nivel manejable tendrfa que ser considerada una alternativa posible. Para Grecia ahora,
por ejemplo, este camino podria resultar preferible a su presente trayectoria, aunque signifique dejar
el euro.

La experiencia de Argentina también cuestiona el mito popular de que las recesiones causadas por
crisis financieras son siempre seguidas por periodos lentos de recuperacion. La crisis y el colapso
financiero de Argentina fueron igual de severos a los de cualquier pafs en décadas recientes; y sélo le
tomo un trimestre después siguiendo la cesaciéon de pago para que su economia embarcara en una
recuperacion rapida y sostenible. Esto no sélo es resultado de una devaluacion y de mejores politicas
macroeconémicas, sino también resultado de que la cesaciéon de pago de la deuda libr6 a Argentina
de estar encadenada por una deuda paralizante y por politicas pro-ciclicas impuestas por acreedores.
El gobierno de Argentina ha mostrado que la situacién afligida en Europa y su camino proyectado es
s6lo uno de los posibles resultados, y que una recuperacion rapida en produccion, empleo, reduccion
de pobreza, y menor desigualdad es otro camino factible.

Introduccion

Es sorprendente que el crecimiento econémico de Argentina durante los dltimos nueve afios ha
recibido tan poca atencién positiva. El éxito de China en ser una de las economias con el mas rapido
crecimiento en la historia mundial ha sido bien reconocido, a pesar de que el gobierno de China
recibe criticas de la prensa occidental por sus politicas comerciales y monetarias. El crecimiento
rapido de India desde 2003 (con una tasa promedio de 8,9 por ciento anual de 2003-2008) también
ha recibido elogios. Pero Argentina no ha sido reconocida por tener ese mismo tipo de éxito. La
gran parte de los informes de los medios de comunicacion se han enfocado en la alta tasa de
inflacién de los afios recientes.

Pero en términos del nivel de vida, lo que importa es el ingreso real, y la economia Argentina ha
crecido 94 por ciento durante los afios 2002-2011, usando las proyecciones mas recientes de este afio
del FMI. Esta es la tasa de crecimiento mas alta en el hemisferio occidental, y una de las mas altas en
todo el mundo. Su crecimiento también se compara favorablemente al crecimiento de economias
cercanas que comunmente son etiquetadas como exitosas, como Brasil que ha tenido menos de la
mitad del crecimiento que Argentina durante el mismo periodo. Por lo tanto, el crecimiento de
Argentina deberfa ser de interés a politicos y economistas.

Como se vera, la historia de Argentina también tiene implicaciones para las politicas
macroeconémicas de otros paises, particularmente para paises como Grecia, y tal vez algunos de los
otros paises mas débiles de la eurozona que actualmente estan siguiendo politicas pro-ciclicas con el
intento de reducir altos, y en algunos casos insostenible, pesos de deuda. Quizas mas importantes
son las implicaciones para una perspectiva popular’ que sostiene que la recuperacién de una recesion
causada por una crisis financiera debe necesariamente demorar mucho mas que una recuperacion de
otros tipos de recesiones.

1 Esta perspectiva ha sido promovida muy exitosamente por Reinhart y Rogoff (2009) y es popularmente aceptada por la
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La profunda recesion de 1998 a 2002 en Argentina fue una de las peores, en términos de la pérdida
de produccioén, de los ultimos cien afos; y fue claramente causada por una crisis financiera que
culminé en un colapso sistémico financiero. A pesar de esto, la recuperacion fue rapida.

Este informe presenta un resumen breve del rendimiento econémico reciente de Argentina.

Recesion, quiebra y recuperacion

Argentina estuvo atrapada dentro de una recesion severa entre mediados de 1998 y finales de 2001.
Aunque hubo intentos por parte del FMI de estabilizar la economfia y mantener el valor del peso con
el dolar por medio de ajustes monetarios y fiscales, y ademas contando con millones de doélares
estadounidenses en préstamos, estas politicas no pudieron impedir la caida de la economia.

En diciembre de 2001, el gobierno se nego a pagar su deuda y algunas semanas después abandond el
tipo de cambio fijo con el ddlar. La quiebra y la devaluacién contribuyeron a una crisis financiera
severa y una fuerte contraccion econémica, con una contraccion del PIB de mas o menos cinco por
ciento en el primer trimestre de 2002. Sin embargo, la recuperaciéon comenzé después de sélo un
trimestre de contraccion, y continué hasta el principio de la recesion mundial de 2008-2009. La
economia se contrajo por 0,9 por ciento en el cuarto trimestre del 2008, y por la misma tasa en el
primer trimestre del 2009. Pero la economia resurgié rapidamente y crecié por una tasa anualizada
de 8,6 por ciento durante los préximos 10 trimestres (al segundo trimestre del 2011).> El FMI
proyecta un crecimiento de 8 por ciento para 2011.

Como se puede ver en el Grafico 1, el PIB real de Argentina alcanzé el nivel que tenfa previo a la
recesion después de tres afios de crecimiento, durante el primer trimestre del 2005. Si tomamos en
cuenta la direccién de crecimiento econémico a lo largo de 20 afios previos a la recesion, el PIB
alcanzd6 su nivel de tendencia de largo plazo en el primer trimestre del 2007.

Cabe destacar que esta recuperacion y crecimiento fueron logrados sin la ayuda de instituciones
acreedoras internacionales. De hecho, lo contrario aconteci6: en 2002, el primer afio’ de la
recuperacion, las instituciones financieras internacionales (IFIs) le quitaron un 4 por ciento neto del
PIB a la economia argentina. EI FMI también presioné al gobierno argentino para que le pagara mas
a los acreedores internacionales a los que se habia negado a pagar, y recomendé un ajuste fiscal mas
fuerte para poder pagar a los acreedores; y se opuso a un numero de politicas que sirvieron para la
recuperacion econémica y para aliviar el peso de la crisis sobre sectores vulnerables de la poblacién.*

2 Estimaciones no-gubernamentales del PIB sostienen que la recesién de 2008-2009 fue mas profunda, y la recuperacion
mas lenta, de lo que fue sugerido por fuentes oficiales. Para esto pueden ver Frenkel (de proxima publicacién). Sin
embargo, el FMI nota que “la diferencia entre estimaciones privadas y publicas del PIB real se ha reducido en el
2010.”

3 Los datos anuales muestran un declive de 11 por ciento del PIB en Argentina durante el 2002. Sin embargo, esto se
mide tomando el promedio del PIB para el 2002 y dividiéndolo por el promedio del 2001; Como notamos atriba, la
economfa Argentina ya habfa comenzado a crecer en el segundo trimestre del 2002.

4 Véase Weisbrot y Sandoval (2007) para mas detalles sobre el papel del FMI durante la recuperacion.



CEPR La historia del éxito econdmico argentino y sus implicaciones e 5

GRAFICO 1
Argentina: PIB real actual y siguiendo la tendencia de 20 afios (desestacionalizado)
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Fuente: INDEC 2011a, FMI 2011b y calculos de los autores.

Como resultado de la cesacion de pago y la denegacion de una minoria de acreedores de aceptar un
acuerdo eventual de reestructuracion en el 2005, y otras acciones legales hechas por los acreedores y
“fondos buitres,” Argentina ha enfrentado dificultades para conseguir préstamos en mercados
financieros internacionales durante los dltimos nueve afios. Como no ha conseguido saldar cuentas
con los paises acreedores del Club de Paris, también se le ha negado créditos de exportacion. La
IED también ha sido limitada, con un promedio de 1,7 del PIB durante los ultimos ocho afos, sin
hablar de varios casos legales que muchos acreedores tienen en contra del gobierno.

Pero a pesar de todas estas adversas condiciones externas que Argentina enfrenté a lo largo de estos
nueve anos, el pafs ha gozado de un crecimiento econémico extraordinario. Esto deberfa datle algo
en que pensar a esos que argumentan, como lo hace la prensa financiera, que el seguimiento de
politicas econémicas que satisfacen a los mercados de bonos e inversionistas internacionales deberfa
ser la prioridad politica para todos los gobiernos de paises en desarrollo. Aunque la IED claramente
puede jugar un papel importante en la promocién de crecimiento por medio de varios mecanismos,
y el capital extranjero puede, en algunas circunstancias, impulsar el crecimiento por medio de la
suplementacion de ahorros nacionales, la experiencia de Argentina sugiere que la entrada de capital
no es tan esencial como lo que se cree comunmente. Es mas, también sugiere que la politica
macroeconémica podria jugar un papel mas importante de lo que generalmente se reconoce.
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Exportaciones y contribuciones al crecimiento

Como fue notado arriba, Argentina alcanz6 el nivel de PIB que tenia previo a la recesion después de
tres afios de crecimiento; por lo tanto, el crecimiento rapido que permanecié desde el 2005 no puede
ser atribuido al resurgimiento econémico de después de la recesion. (La recuperaciéon econémica
inicial no fue facil ni asegurada, como se puede ver en la presente recuperacion lenta de muchos
paises de la crisis financiera y recesion de 2008-2009, tanto como en la historia de la recuperacion
inicial de Argentina.)’ El répido crecimiento de Argentina ha sido descartado y etiquetado por
muchos como el resultado de un “boom de commodities” impulsado por altos precios de
exportaciones agricolas como la soya, pero los datos muestran que no es asi.

El Cuadré 1 muestra las contribuciones reales al crecimiento del PIB por tipo de gasto. Se puede ver
que la contribucién de las exportaciones al PIB no es muy importante durante la expansion de 2002-
2008. Su punto mas alto en 2005 y 2010 es de 1,8 puntos porcentuales del PIB, lo que equivale a 7,6
puntos porcentuales acumulados, o 12 por ciento del crecimiento durante la expansion. La historia
para las exportaciones netas (exportaciones menos importaciones) es peor, y muestra una
contribucién acumulada negativa para ese periodo. La recuperacion es impulsada por el consumo e
inversiéon (formacién de capital fijo), que representan 454 y 26,4 puntos porcentuales de
crecimiento, respectivamente.

CUADRO 1
Crecimiento real del PIB, contribuciones de las categorias de gasto (puntos porcentuales)
Contribuciones de cada categoria de gastos
— Crec.
Variacion de total
Consumo  Consumo  Formacion bruta . . existencias y
) Lo o Exportaciones  Importaciones . , del
privado publico de capital fijo discrepancia PIB
estadistica
1998 2,4 0,4 1,3 11 -1,1 -0,3 3,9
1999 -1,4 0,3 -2,7 -0,1 15 -1,1 -3,4
2000 -0,5 0,1 -1,3 0,3 0,0 0,6 -0,8
2001 -4,0 -0,3 -2,8 0,3 1,7 0,6 -4,4
2002 -9,9 -0,7 -5,8 0,4 5,6 -0,6 -10,9
2003 5,4 0,2 4,3 0,8 -2,4 0,5 8,8
2004 6,2 0,4 49 11 -3,2 -0,4 9,0
2005 5,9 0,8 4,0 18 -2,1 -1,3 9,2
2006 51 0,6 3,6 1,0 -1,7 -0,2 8,5
2007 5,9 09 2,9 13 -2,5 0,1 8,7
2008 4,3 0,8 2,1 0,2 -19 1,3 6,8
2009 0,3 0,9 -2,4 -0,9 2,7 0,2 0,9
2010 59 1,2 4,4 18 -39 -0,2 9,2

Fuente: INDEC (2011b).

5 Véase Weisbrot y Sandoval (2007) y Frenkel y Rapetti (2007) para mas detalles.



CEPR La historia del éxito econdmico argentino y sus implicaciones e 7

Sin embargo, esta medida de contribuciones reales (ajustadas para la inflacién) no mide el impacto
completo de exportaciones cuando ocurren alzas significantes en los precios de exportaciones. En
este caso, si el incremento es suficientemente alto y las exportaciones afectadas son una gran parte
de la economia, el aumento de ingresos puede contribuir al crecimiento y a superiores niveles de vida
(por medio del consumo de importaciones que no se agregan directamente al PIB) de manera que
no aparecen en las contribuciones al crecimiento del PIB medido arriba.

Para considerar los efectos secundarios del alza en el valor de las exportaciones, los Graficos 2y 3
muestran las exportaciones anuales por valor y por categoria; esto se puede ver primero en dolares
corrientes y, abajo, en porcentaje del PIB.

Como puede verse en los graficos, las exportaciones como porcentaje del PIB, medidas usando el
valor del ddlar, en realidad disminuyeron durante la recuperacion econémica. Y las exportaciones
agricolas, como porcentaje del PIB, se redujeron ligeramente de 5,0 por ciento del PIB a 4,7 por
ciento, llegando hasta 3,4 por ciento en 2006 — cabe notar otra vez que esto se mide con el valor del
ddlar, y refleja las grandes alzas de precios de los commuodities del 2005 al 2008. Claramente, las
exportaciones agricolas no estan impulsando el crecimiento; de hecho son una parte tan minuscula
del PIB que no tienen ni por cerca el nivel de impacto que muchos le atribuyen.’

GRAFICO 2
Argentina: valor de exportaciones por categoria y valor, en délares de EEUU
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Nota: Otras manufacturas incluyen textiles, madera y productos de papel
Fuente: CEPAL (2011).

6 Esto es cierto aun cuando incluimos algunos bienes manufacturados de uso alimenticio (como el aceite de soja), que
estan vinculados a los precios de commodities. Esto también se puede ver en el Grifico 2. Mantienen un nivel estable
durante la expansiéon econémica en términos del valor del délar como porcentaje del PIB.
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GRAFICO 3
Argentina: valor de exportaciones por categoria y calor, en porcentajes del PIB
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Fuente: CEPAL (2011).

Indicadores sociales
Pobreza

Como muestra el Grafico 4, la pobreza ha disminuido por mas de dos tercios desde su punto mas
alto, de cast la mitad de la poblacién en 2001 a aproximadamente una séptima parte de la poblacion a
comienzos del 2010. La extrema pobreza ha disminuido por mas o menos la misma cantidad, de mas
de una cuarta parte de la poblacion en 2001 a aproximadamente uno en quince. En ambos casos, las
tasas han cafdo a un nivel cercano a los niveles de principios de los afios 90.”

7 Los Graficos 4 a 6 usan los datos disponibles mas recientes, publicados por CEDLAS y el Banco Mundial (2011).
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GRAFICO 4
Argentina: Pobreza y extrema pobreza, porcentaje de personas
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Fuente: CEDLAS Y el Banco Mundial (2011) y calculos de los autores.

Desigualdad de ingreso

Como muestra el Grafico 5, la desigualdad de ingreso ha disminuido dramaticamente. En el 2001,
las personas localizadas en el percentil 95 tenfan 32 veces el ingreso que esos en el quinto percentil.
A comienzos del 2010, esto cayo por casi la mitad, a 17. Quizas mas importante sea que este cambio
se debe en gran parte al mejoramiento de los ingresos de los pobres y no sélo a la disminucién de
ingresos de los ricos. Como muestran las barras de color canela en el Grafico 5, los cambios en la
mitad inferior del espectro de ingresos representan la mayoria de la mejorfa en el nivel de
desigualdad de Argentina.
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GRAFICO 5
Argentina: desigualdad, proporcién de ingresos del 95a percentil al quinto percentil
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Fuente: CEDLAS y el Banco Mundial (2001).

Mercado laboral

Mientras que la pobreza subié a un solo punto alto en 2002, el mercado laboral tuvo dos afios de
dificultad: 1996 y 2001. Como muestra el Grafico 6, entre 1992 y 1996, el desempleo crecibé por mas
de 150 por ciento, de 6,8 a 17,7 por ciento. Disminuy6 otra vez a 12,5 por ciento en 1998, pero en
tres afios ya se habia alzado a un récord de 18,4 por ciento. Desde entonces, se ha disminuido por
mas de la mitad, a 8,0 por ciento.

El nivel de empleo mostré un patrén parecido, con la notable excepciéon de que sus niveles mas
recientes estan incluso mas altos de lo que estaban en 1992. El empleo cay6 de 52 por ciento en
1992 a menos de la mitad en 1997, brevemente se disparé a mas de 50 por ciento en 1998 y después
se disminuy6 otra vez a 46 por ciento en 2002. A comienzos del 2010 ya habia alcanzado el 55.7 por
ciento, el nivel mas alto de empleo en la historia argentina. Esto no es solo por el numero de
mujeres que se unieron a la fuerza de trabajo; el empleo de hombres también esta por encima del
nivel de 1992, en 87,7 por ciento.
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GRAFICO 6
Argentina: empleo y desempleo
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Fuente: CEDLAS y el Banco Mundial (2001).

Gasto social y programas de transferencias condicionales

El gobierno argentino presidié sobre un enorme incremento en gastos sociales, asi como en ingresos
fiscales, como porcentaje del PIB. El ingreso del gobierno subi6 de 15 por ciento del PIB en 2002 a
23,4 por ciento en 2009. Siendo que la economia estaba creciendo rapidamente durante la mayoria
de este periodo, esto representa un gran incremento de ingreso -- casi se triplicd en términos reales
durante este periodo. L.a gran mayoria de este incremento no ocurrié durante los primeros afios de
recuperaciéon econémica, sino empezando en 2005, después de que la economia habia alcanzado el
nivel de PIB que habfa tenido antes de la recesion.

Gastos en seguridad social aumentaron de 5,5 a 7,5 por ciento del PIB. El gobierno también
incrementd su apoyo a varios sectores de la economia, de sélo 0,43 por ciento del PIB a 4,1 por
ciento.

Como el ingreso fiscal, el gasto social casi se triplicd en términos reales, y crecié de 10,3 a 14,2 por
ciento del PIB. Comenzé como una respuesta a la recesiéon severa y sus efectos en 2002 y 2003. Un
programa provefa un pago mensual (150 pesos) a las cabezas de familia quienes estaban
desempleados y tenfan nifios de hasta 18 afios de edad (o discapacitados de cualquier edad), y a
familias cuya cabeza de familia sufria de una enfermedad. En su punto mas alto en 2003, el
programa alcanzé a 20 por ciento de todos los hogares, con el 97,6 por ciento de beneficiados
viviendo por debajo de la linea de pobreza.
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En 2009, el gobierno expandié el alcance de sus programas sociales y lanzé el programa “Asignacion
Universal por Hijo” con el propoésito de reducir la pobreza y mejorar el bienestar de los nifios. Este
es un programa de transferencias condicionadas para hogares de bajo-ingresos, parecido a los
elogiados programas Bolsa Familia de Brasil y Progresa-Oportunidades de México, pero es mas
grande como porcentaje del PIB. El gasto en la Asignacién Universal por Hijo alcanzé el 0,6 por
ciento del PIB en 2011, comparado a un 0,4 por ciento del PIB para México y Brasil.® Es
demasiando temprano para saber qué tanto estos programas han reducido la pobreza, pero cuando
el efecto sea medido es casi seguro que sera importante.

Salud

Los indicadores de salud han mejorado, no sélo durante los dltimos nueve afios pero también los
ultimos veinte aflos; pero para evaluar el progreso reciente necesitamos compararlo al rendimiento
de otros pafses parecidos. Para hacer eso, los graficos de abajo comparan el progreso de Argentina
entre 1990 y 2010 al de otros pafses de ingreso medio-alto,” comenzando en el afio en que
alcanzaron el nivel de Argentina de 1990. En otras palabras, estas figuras dan respuesta a la
pregunta: ¢Cudl es el progreso normal para un pais como Argentina, comenzando desde donde
estaba en 19902 Aqui vemos la tasa de mortalidad de nifios e infantes, ya que la salud de adultos
depende de cambios durante un periodo de tiempo mucho mas largo de lo que cubre el presente
analisis.

El Grafico 7 muestra el progreso de la mortalidad infantil, que ha caido por aproximadamente la
mitad en Argentina desde 1990, de 26,9 a 13,8 muertes por cada 1.000 nacimientos vivos. Sin
embargo, durante la primera década después de 1990, el progreso de Argentina fue substancialmente
mas lento que el de otros paises comparables. En 2000, la mortalidad infantil estaba a 14 por ciento
mas alto en Argentina que en otros paises comparables: 17,5 comparado a 15,3 muertes por cada
1.000 nacimientos vivos. Comenzando en 2001, Argentina empez6 lentamente a cerrar la brecha de
rendimiento, y en 2010 ya casi la habifa eliminado, disminuyéndola a 0,6 muertes por cada 1.000
nacimientos vivos, casi igual que en 1990."

El progreso relativo de Argentina muestra mas o menos la misma historia si observamos la
mortalidad juvenil. Aunque ya se ha reducido casi por la mitad desde 1990, su progreso durante la
primera década fue mucho mas lento que la de los de paises parecidos (véase el Grafico 8). En 2000,
la tasa de mortalidad juvenil estaba 10 por ciento mas alta en Argentina que en paises similares: 19,6
comparado a 17,8 muertes por cada 1.000 nifios de menos de cinco afios de edad. Como con la
mortalidad infantil, esta brecha de rendimiento se fue cerrando gradualmente durante los siguientes
10 afios, hasta que Argentina sobrepas6 a los paises de comparacion, continuando su progreso
mientras que los otros paises veian una ralentizaciéon promedia en su progreso.

8 Ministerio do Desenvolvimento Social e Combate Fome (2011) and Programa de Desarrollo Humano Oportunidades

(2011).

9 Usando los grupos de ingreso del FML.

10 En los primeros afios en que se disminuye la mortalidad infantil a 23,8 o menos, es mucho mas probable que las tasas
estén por debajo de 23,8 que exactamente 23,8. Por esta razon, la brecha no comienza en cero.



CEPR

La historia del éxito econémico argentino y sus implicaciones e 13

GRAFICO 7
Argentina: mortalidad infantil, en comparacién a paises similares
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GRAFICO 8
Argentina: mortalidad de nifios, en comparacion a paises similares
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Inflacion y el tipo de cambio real

El Grafico 9 muestra la inflacién medida por el IPC (Indice de Precios al Consumidor) del INDEC
(el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos), que es la fuente principal de datos oficiales del
gobierno; y el IPC-7, medido por el CENDA (el Centro de Estudios para el Desarrollo Argentino,
un centro de investigacion independiente de Argentina). Muchos economistas privados aciertan que
la inflacién esta considerablemente mas alta de lo que muestra el IPC; estimaciones privadas llegan
mas cerca a la medida del CENDA. El IPC-7 mide la inflacién observando el cambio en precios al
consumidor en siete provincias, mientras que el IPC oficial sélo mide el precio en el Gran Buenos
Aires. Hemos incluido ambas estimaciones en esta investigacion.

La inflacién en Argentina es un tema que recibe mucha atenciéon por parte de los medios de
comunicaciones que informan sobre temas econémicos. Frecuentemente notan que —de acuerdo al
IPC-7 y las estimaciones privadas— en afios recientes Argentina ha tenido una de las mas altas tasas
de inflacién en el hemisferio. La inflaciéon cayé rapidamente después de su disparo causada por la
devaluacion en 2002; pero hubo otro disparo en 2007-2008 que llevé a la inflacion al 31 por ciento.
Posteriormente cayo bastante cuando el pafs se deslizé hacia recesion en 2009, a 13,2 por ciento. Se
alz6 a 27 por ciento durante el comienzo del 2011, antes de nuevamente empezar a caer.

GRAFICO 9
Inflacién: medida oficial e independiente
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Puede que la inflacion esté demasiada alta en Argentina, pero lo que importa para el bienestar de la
mayoria de la poblacion es el crecimiento real y la distribucién de ingresos. Si consideramos esto,
como se ve arriba, el gobierno parece haber tomado la decision correcta de no combatir la inflacion
por medio de sacrificar el crecimiento. Para tomar un ejemplo histérico importante, en su trayecto
desde un pafs de bajos ingresos hacia uno de altos ingresos, durante el decenio de 1970 y a
comienzos de los 80 Corea del Sur registré tasas anuales de inflacion similares a las de Argentina en
los afos recientes.

Sin embargo, una tasa de inflacién de este nivel puede afectar el crecimiento y el empleo por medio
de la tasa cambiaria. Si la tasa de cambio nominal esta fija, o si no se deprecia lo suficiente, como
respuesta a la inflacién, la moneda nacional puede llegar a sobrevaluarse en términos reales. Esto
ocurre cada afio en el que la inflacién en Argentina es mas alta que la de los paises que comercian
con Argentina y en el que el peso no se deprecia lo suficiente como para compensar por la diferencia
entre las tasas en inflacién nacionales y extranjeras.

El Grafico 10 muestra el tipo de cambio real de Argentina. El peso cayé fuertemente como
respuesta a la devaluacién. Después ocurrié una correccion en el precio por causa de la caida
excesiva, y el peso subid, permaneciendo en un precio estable hasta 2007. Luego se alzo
significativamente en términos reales, en comparacion relativa a la de los paises con que comerciaba
— un alza de alrededor de 19,8 por ciento. Si la inflacién continta a niveles corrientes, sera dificil
para el gobierno realizar su politica de mantener una tasa cambiaria real, estable y competitiva. Esto
podria dafiar la economia porque harfa que pierdan competitividad las industrias de exportacion y
las que compiten con importaciones.

GRAFICO 10
Tipo de cambio real de Argentina.
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La experiencia argentina: implicaciones para las politicas
econOmicas

Durante los dltimos nueve afios, las politicas econdémicas de Argentina han demostrado ser
sumamente exitosas, como lo destaca el analisis anterior. Es notable que Argentina haya logrado
esta prosperidad dada las circunstancias adversas externas, algunas de las cuales continian hasta hoy
dia. Hace sélo un mes el gobierno de Obama, bajo presion de “fondos buitres” y sus grupos de
presion politica,'" anuncié que iba a oponerse al desembolso de préstamos multilaterales para
Argentina.

El éxito de las politicas macroeconémicas de Argentina, incluyendo el mantenimiento, por parte del
banco central, de un tipo de cambio real, estable y competitivo, ademas de la renuencia de sacrificar
el crecimiento para bajar la inflacién, merecen mas atenciéon de lo que han recibido. Quizas mas
importante sean las implicaciones de estas politicas para Europa, inclusive la economias débiles de la
eurozona.

Los Graficos Al a A5 muestran (véase el Apéndice) las mas recientes proyecciones del FMI para
las economias mas débiles de la eurozona. Se espera que Grecia, que ha seguido politicas parecidas a
las que adopt6 Argentina durante su recesion de 1998 a 2002, necesite mas de 9 afios para alcanzar el
nivel de PIB que tuvo antes de la crisis. El desempleo, que presentemente esta en 16 por ciento,
podria tomar mucho mds tiempo para llegar a niveles normales. El PIB no alcanzara su tendencia a
largo plazo en un futuro previsible.

Similarmente, la situacion de los demas paises de la eurozona es poca prometedora, sino tan terrible
como la de Grecia. Nadie puede prever que estos paises retornen a los niveles de PIB que hubieran
tenido si la crisis no hubiera ocurrido. El nimero de afios necesatio para alcanzar el nivel de PIB de
antes de la recesion varfa entre cinco, para Espafia, a por lo menos nueve afios, para Irlanda e Italia.
Pero estos prondsticos podrian ser, como lo han sido las proyecciones de los tltimos afios, un poco
sobre-optimistas.'” Presentemente, el desempleo en Espafia estd a un 21 por ciento y no hay sefiales
de mejoramiento en el futuro cercano.

El intento de ajuste por medio de la “devaluacién interna” en Europa esta demostrando ser un
desastre, como lo fue para Argentina durante su recesion severa entre 1998 y 2002. El riesgo mas
grande que presentemente corre Europa es que sus errores en politicas econdémicas pueden empujar
a Italia hacia el mismo camino que Grecia. La proporcion de deuda a PIB que Grecia tenia cuando
firmé el primer acuerdo con el FMI en mayo del afio pasado era de 115 por ciento del PIB; se espera
que alcance 190 por ciento el proximo afio. Como se puede ver en el Grafico A3, el FMI ya ha
disminuido sus proyecciones de crecimiento para Italia durante los ultimos seis meses porque el
gobierno, bajo presion de las autoridades europeas, también conocidas como la “troika” (La
Comisiéon Europea, El Banco Central Europeo y el FMI) adopté medidas de austeridad que valen 54
mil millones de euros. Esto podria dar lugar a una situacion en la que Italia sigue el mismo camino
que Grecia, en el cual las reducciones de déficit sean cada vez mas dificiles por causa de la

11 Incluyendo la mds notable de estos grupos, el Grupo de Trabajo en Argentina (American Task Force on Argentina)
(http://atfa.org/). Para més informacion sobte este tema, véase Weisbrot (2009).
12 Véase Weisbrot y Montecino (2010).



CEPR La historia del éxito econémico argentino y sus implicaciones e 17

disminucién de ingresos nacionales, al cual las autoridades responden con otros cortes fiscales. En
fin, Italia podria caer a un abismo en el cual disminuciones de ingresos y una creciente prima de
riesgo den lugar a intereses mas altos para los bonos del gobierno. Toda la regiéon econémica ha sido
sumergida en un estado de crisis e incertidumbre, una situacion que no sera resuelta hasta que las
autoridades europeas puedan encontrar una manera de asegurar los bonos italianos y espafioles, o
hasta que cambien las politicas fracasadas, pro-ciclicas que han implementado.

Desde el punto de vista de los gobiernos individuales que estan siendo sometidos a este proceso, la
ruta que tomo6 Argentina al negarse a pagar una gran parte de su deuda para reducir la carga de la
deuda a un nivel manejable, tendria que ser considerada una posible alternativa. Para Grecia ahora,
por ejemplo, este camino podria resultar preferible a su presente trayectoria, aunque esto signifique
abandonar el euro.

La experiencia de Argentina también cuestiona el mito popular, como se sefial6 anteriormente, de
que las recesiones causadas por crisis financieras son siempre seguidas por periodos lentos de
recuperacion. La crisis y el colapso financiero de Argentina fueron igual de severos a los de cualquier
pais en décadas recientes; y solo le tomé un trimestre después siguiendo la negacion de pago para
que su economia embarcara en una recuperacion rapida y sostenible. Esto no sélo es resultado de
una devaluaciéon y mejores politicas macroeconémicas, sino también resultado de que la negacion de
pago de la deuda libré a Argentina de estar encadenada por una deuda paralizante y por politicas
pro-ciclicas impuestas por acreedores. Este tipo de politicas paralizantes, junto con la posicion ultra-
conservadora de bancos centrales como el BCE, son las que histéricamente han causado
recuperaciones lentas después de crisis financieras. El gobierno de Argentina ha mostrado que la
situacién afligida en Europa y su camino proyectado es sélo uno de los posibles resultados, y que
una recuperacion rapida en produccion, empleo, reduccién de pobreza, y menor desigualdad es otro
camino factible.
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Gréfico Al 3
PIB real de Grecia: actual, proyectada y la tendencia de 20 Afios (Indice:2008=100)
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Gréfico A2
PIB real de Irlanda: actual, proyectada y la tendencia de 20 Afios (indice:2007=100)
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Fuente: FMI y los célculos de los autores.
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Gréfico A3
PIB real de Italia: actual, proyectada y la tendencia de 20 Afios (Indice:2007=100)
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Fuente: FMI y los calculos de los autores.

Grafico A4 3
PIB real de Portugal: actual, proyectada y la tendencia de 20 Afios (Indice:2008=100)
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Fuente: FMI y los célculos de los autores.
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Gréfico A5
PIB real de Espafia: actual, proyectada y la tendencia de 20 Afios (Indice:2008=100)
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Fuente: FMI y los célculos de los autores.



