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INTRODUCCION

La restriccidn externa ha sido una limitacidn histdrica al desarrollo de la Argentina en tanto el
nivel de actividad y las tasas de crecimiento econémico se han visto restringidas por la disponibilidad
de divisas. Los primeros “cuellos de botella” en el sector externo que vivié el pais remiten a la década
de 1930 y se hicieron manifiestos en diferentes momentos del modelo de sustituciéon de
importaciones. El crecimiento extensivo y, sobre todo, intensivo de la industria dependia de la
importacién de bienes de capital e insumos intermedios, pero las divisas necesarias para financiar
dichos requerimientos provenian fundamentalmente de las exportaciones del sector agropecuario,
cuya oferta, especialmente la agricola, se encontraba virtualmente estancada (Braun, 1975).

Hacia fines del decenio de 1950 el ingreso de capitales bajo la modalidad de inversidn
extranjera directa (IED) sélo actué como un atenuante transitorio de la restriccidon externa, ya que la
posterior remisiéon de utilidades al exterior, las importaciones y los pagos de intereses y regalias
efectuados por los capitales extranjeros radicados en el pais terminaron agravando el problema en el
mediano plazo (CONADE, 1973). Las actividades desarrolladas por las empresas multinacionales
tampoco contribuyeron a modernizar al conjunto de la estructura productiva, ya que tendieron a
reproducir y consolidar las diferencias intra e intersectoriales de productividad impidiendo la
diversificacion, en particular de las exportaciones, y acentuando la fuerte dependencia de las
importaciones de manufacturas y el caracter trunco de la estructura industrial (Fajnzylber, 1983).

Tras el quiebre del esquema sustitutivo durante la ultima dictadura militar (Azpiazu, Basualdo
y Khavisse, 1986, Canitrot, 1983 y Ferrer, 1989), los problemas en el sector externo exhibieron un
cambio cualitativo y terminaron siendo desplazados transitoriamente por el masivo endeudamiento
externo. Sin embargo, las amortizaciones de capital y la carga de intereses, asi como la fuga de
capitales locales al exterior asociada, contribuyeron a profundizar los problemas en la balanza de
pagos en el largo plazo. De este modo, el acceso a financiamiento en la segunda mitad de la década
de 1970 no disminuyd los problemas estructurales relacionados con el sector externo, sino que los
agravo sobremanera. Por un lado, al introducir una nueva y pesada exigencia sobre la balanza de
pagos: el pago de intereses (Damill, Frenkel y Rapetti, 2005). Por otro, al sentar las bases para el
despliegue de una estrategia de internacionalizacién financiera por parte de los grandes agentes
econdmicos, la cual tuvo como correlato una ingente salida de divisas por multiples vias en un ciclo
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qgue culmind con la estatizacion de una proporciéon considerable de la deuda externa privada
(Basualdo, 2006).

Con sus variantes, estos elementos distintivos del Ilamado “modelo de valorizaciéon financiera”
se afianzarian en el transcurso del primer gobierno de la recuperacién democratica (1983-1989) y
bajo la convertibilidad (1991-2001), y sus impactos sobre el sector externo se potenciarian por la
concurrencia de otros factores, entre los que sobresalen la reestructuracion regresiva de la industria
y la extranjerizacién creciente de la economia (Azpiazu y Schorr, 2010, Damill, 2000, Kulfas, 2001,
Porta y Fernandez Bugna, 2011 y Wainer, 2011).

Luego del abandono de la convertibilidad, la Argentina viviéd un periodo inédito de holgura
externa que llevd a que numerosos analistas y hacedores de politica afirmaran que los problemas
derivados del estrangulamiento en la balanza de pagos habian quedado en el pasado. Estas mejoras
en el frente externo estuvieron asociadas a una evolucidn favorable de los términos de intercambio,
una inicial contracciéon de las importaciones a raiz del desenlace de la crisis de la convertibilidad
(recesidon y devaluacion), un incremento cuantitativo de las exportaciones y la reestructuracion de la
deuda externa.

Esta situacion de holgura externa, asociada en el plano interno a un patrén de crecimiento que
pivoted sobre bases econdmicas diferentes respecto de la etapa 1976-2001, perdurd hasta inicios de
la década en curso, cuando el mecanismo de la restriccidn externa se hizo presente nuevamente.
Esta situacion se manifiesta en la incesante disminucién de las reservas internacionales en los ultimos
anos, el salto devaluatorio de enero de 2014 y los vaivenes del mercado cambiario, fenémenos que
invitan a reflexionar acerca de la capacidad de la economia argentina para sustentar periodos
prolongados de expansion sin que el sector externo opere como una limitante al crecimiento. Como
afirman Abeles, Lavarello y Montagu (2013), la mejora de los precios de exportacion puede acelerar
coyunturalmente el ritmo de crecimiento compatible con el equilibrio externo, pero no modifica per
se los parametros estructurales de la restriccion externa’.

En ese marco, el objetivo de este estudio es el de analizar los principales determinantes
estructurales de la restriccion externa en el pais tras el colapso del “modelo de valorizacidn
financiera”. Al respecto, la hipdtesis que guia el trabajo es que la manifestacién actual de “cuellos de
botella” en el sector externo se debe principalmente a que el notable crecimiento econémico que
exhibié la economia argentina desde 2003 no acarred un cambio estructural en el perfil de
especializacion productiva y el caracter “divisa-dependiente” de la industria local, ni tampoco en la
fisonomia y el desempeno de los actores econdmicos predominantes. Desde esta perspectiva, la
esencia de la restriccidon externa no se deberia Unicamente a un problema de iliquidez coyuntural,
sino también a la existencia de diversos problemas de insolvencia que remiten a cuestiones
estructurales que no fueron resueltas en la posconvertibilidad y que traban el desarrollo de las
fuerzas productivas en el nivel nacional.

El texto se estructura de la siguiente manera. En la Seccion | se realiza un brevisimo repaso por
algunas cuestiones tedricas referidas a la problematica de la restriccidon externa con la finalidad de
encuadrar al trabajo en términos analiticos. La Seccidn Il se adentra en el estudio de la evolucién de
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Por otra parte, nada garantiza que los términos de intercambio sigan siendo persistentemente elevados para

paises como los sudamericanos; mas bien la historia demuestra que, si bien se han alternado ciclos de alza y
baja, lo que predomina es el deterioro de los precios de los bienes primarios frente a los productos
manufacturados, especialmente los mas complejos y tecnolégicamente avanzados.



la balanza de pagos en la posconvertibilidad (intentando precisar algunas lineas de continuidad y de
ruptura con lo acaecido en la década de 1990). Con esa base, en la Seccidn lll la indagacién se focaliza
en los factores estructurales que, en su articulacién, permiten dar cuenta de los complejos
problemas en el sector externo que ha venido afrontando la economia argentina en los ultimos afios
(reindustrializacion acotada, crisis energética, continuidad del proceso de extranjerizacién y fuga de
capitales). Cierran el trabajo unas breves reflexiones finales sobre las limitaciones de encarar los
problemas en el sector externo desde una visidon estrictamente coyuntural y una enumeracion de
posibles lineas de accién tendientes a mitigar algunas de sus implicancias.

I. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE DISTINTOS ABORDAJES TEORICOS

Los problemas de restriccion externa fueron abordados en América Latina por las corrientes
estructuralistas y dependentistas hacia mediados del siglo pasado y, con mayor precisién, durante las
décadas de 1960 y 1970. Entre los primeros estudios que relacionaron esta problematica con el
comportamiento erratico de la economia argentina se encuentran los trabajos fundacionales de
Braun y Joy (1968) y Diamand (1973)°. Mientras que bajo el predominio de la “valorizacidn
financiera” (1976-2001) la problematica de la restriccidon externa estuvo practicamente ausente de la
literatura econdmica argentina®, los desarrollos realizados en los paises centrales por Krugman
(1979) vy, en especial, por Thirlwall (1979) le terminaron dando un nuevo impulso a este tipo de
estudios no solo en otros continentes sino también en varias naciones latinoamericanas.

El planteo de Thirlwall, que estipulaba que la tasa de crecimiento del producto estaba
condicionada por el desempefio de las exportaciones y los requerimientos de importaciones®, en
rigor no aporté demasiadas novedades respecto a lo enunciado en su momento por Braun y Joy y por
Diamand para la economia argentina, aunque su formalizacion facilité su aplicacidn a diversos casos
permitiendo ademas la realizacién de estudios comparativos. Posteriormente, el modelo “simple” de
Thirlwall se complejizé incorporando variables que dieron cuenta de los cada vez mas importantes
flujos de capitales asociados a pagos de intereses, remision de utilidades y dividendos, inversiones
extranjeras y fuga de capitales (Alleyne y Francis, 2008, Barbosa Filho, 2001 y Elliot y Rhodd, 1999). A
pesar de haber sido concebido y empleado por primera vez para el analisis de paises centrales, el
modelo de Thirlwall encontré su mayor campo de aplicaciéon en naciones subdesarrolladas que no
tienen forma de financiar potenciales déficit en la cuenta corriente recurriendo a sus propias
monedas (Perraton, 2003 y Thirlwall y Hussain, 1982); de alli la influencia que tuvo en los estudios
sobre problemas en las balanzas de pagos en los paises latinoamericanos’.

Si bien la mayor formalizacidn de los planteos contempordneos sobre el constrefiimiento en la
balanza de pagos permitid realizar estimaciones mas precisas y sumoé comparabilidad, también

% Otros autores gue se aproximaron desde distintas vertientes a cuestiones asociadas a la restriccion externa
durante las décadas de 1950, 1960 y 1970 fueron Prebisch, Furtado, Olivera, Ferrer, Diaz Alejandro, Sunkel,
Sourrouille, Porto, Villanueva, Canitrot y Brodersohn.

8 Una excepcion a esta “carencia” fueron las contribuciones del CEDES (a simple titulo ilustrativo véase Damill y
Frenkel, 1990 y Damill, Fanelli y Frenkel, 1994).

* De modo estilizado, la llamada “Ley de Thirlwall” establece que, dado un tipo de cambio constante y
suponiendo que los términos de intercambio se mantienen estables en el largo plazo, la expansién del producto
compatible con el equilibrio en la balanza de pagos se determina por el cociente entre la tasa de crecimiento de
las exportaciones y la elasticidad ingreso de las importaciones.

° Algunos ejemplos de trabajos que aplicaron la propuesta de Thirlwall a la realidad latinoamericana son los de
Capraro (2007), Fuji (2002), Guerrero de Lizardi (2001), Lépez y Cruz (2000) y Porcile, Curado y Bahry (2003).



contribuyd a opacar un aspecto central de la problematica abordado por estructuralistas y marxistas
en décadas anteriores: la dinamica social detras del fendmeno econdmico, es decir, los intereses y el
accionar de las distintas clases y fracciones de clase. Es por ello que el enfoque propuesto en este
trabajo es el de la economia politica, en el entendimiento de que el devenir econémico de una
nacién no se debe fundamentalmente a causas “naturales”, sino que es el resultado de la dinamica
de las alianzas y los enfrentamientos entre los diferentes grupos sociales que se dan en una
determinada fase histdrica del desarrollo capitalista. Las contradicciones inherentes a todo régimen
econdmico sélo se hacen efectivas cuando son encarnadas por determinados sujetos sociales.

En este marco, la situacién de la economia argentina en el siglo XXI presenta un nuevo desafio
al pensamiento econémico doméstico, ya que se trata de recuperar y adaptar los estudios realizados
por los “cldsicos” autores sobre la problematica de la restriccion externa para analizar la cuestion en
un escenario mundial, regional y nacional especifico. En este sentido, el desempefio del sector
externo en la Ultima década en la Argentina y los cambios en el modo de acumulacién a escala local,
regional y mundial dan cuenta de algunas semejanzas pero también de diferencias significativas vis-
a-vis la etapa sustitutiva y el periodo de valorizacién financiera®.

Il. LAS DISTINTAS ETAPAS DE LA BALANZA DE PAGOS EN LAS ULTIMAS DECADAS

En esta seccién se analiza la dindmica externa de la economia argentina en las ultimas dos
décadas. El objetivo es poder captar algunas continuidades y rupturas en la trayectoria de los
principales componentes de la balanza de pagos entre la convertibilidad y la posconvertibilidad, para
lo cual en el primer apartado se hace un repaso por demadas simplificado del comportamiento
verificado en el transcurso de la década de 1990, mientras que en el segundo la mirada se posa sobre
el periodo iniciado en 2002. En esta Ultima parte, ademas, se busca precisar los rasgos distintivos de
las diferentes sub-etapas que resulta posible identificar.

11.1. LA CONVERTIBILIDAD

La combinacidn de la apertura comercial y la apreciacién cambiaria derivada de la fijacion del
tipo de cambio en 1991 determinaron un déficit comercial crénico en el transcurso del decenio de
1990, que soélo fue revertido en los afos recesivos por la caida de las importaciones ante la
contraccién en el nivel de actividad. Teniendo en cuenta que los componentes restantes de la cuenta
corriente (servicios y transferencias) resultaron sistematicamente deficitarios, la misma mostré un
signo negativo a lo largo de toda la década (Grafico N2 1). Dado el esquema de caja de conversion,
este desbalance pudo ser sostenido sin erosionar la base monetaria gracias a una corriente de fondos
compensatoria que ingresé por la cuenta capital y financiera. Dicha cuenta fue sistematicamente
superavitaria (salvo en el ultimo afio), posibilitando asi la acumulacién de reservas y la monetizacién
de la economia, aunque a su vez contribuyé al déficit en cuenta corriente al estimular y sostener el
retraso cambiario. Asi, se tratéd de una relacién dialéctica en la cual los distintos procesos que
propiciaban el ingreso y el egreso de divisas se retroalimentaban mutuamente. Bajo este formato, la

6 En los Ultimos afios ha resurgido con fuerza la discusién sobre la restriccion externa en la economia argentina.
Desde diversos enfoques se destacan los aportes de Abeles, Lavarello y Montagu (2013), Amico (2013), Amico,
Fiorito y Zelada (2012), Belloni y Wainer (2012), Bernat (2011), Bianco, Porta y Vismara (2007), CENDA (2010),
Fernandez (2012), Katz y Bernat (2013), Lopez y Sevilla (2010) y Panigo, Kiper y Garriz (2012). Una reflexion en
clave regional se puede encontrar en Cimoli, Porcile y Rovira (2010) y Frenkel y Rapetti (2011).



economia local quedd atada a los movimientos de capitales, lo cual presuponia la existencia de
elevada liquidez internacional y de oportunidades de inversidn “atractivas” en el pais’.

El esquema de convertibilidad fue puesto a prueba en 1995, luego de la devaluacién y la
inminente cesacién de pagos de México. El denominado “efecto Tequila” cred resquemores entre los
inversores internacionales y produjo un “efecto contagio” que provocé el retiro de inversiones en los
mercados “emergentes”, lo que elevd la prima de riesgo, especialmente en paises de América Latina.
Estados Unidos actué velozmente para proteger a su pais vecino, pues la mayor parte de los
tenedores de titulos de la deuda mexicana eran inversores norteamericanos y, en forma adicional,
era necesario demostrar la supuesta conveniencia del esquema de integracidn comercial que
proponia para toda la regidn (Arceo, 2001). En la Argentina la reversion en el flujo de capitales no
genero un desequilibrio externo mayor debido a la asistencia financiera del FMI y a la contraccidn del
déficit en cuenta corriente a raiz de un menor nivel de importaciones por la caida de la actividad
econdmica. De alli que la pérdida de reservas en 1995 fuera moderada. No obstante, este cambio de
“expectativas” en los inversores internacionales impactd en la evolucién de la economia local, que
entrd en recesion durante tres trimestres consecutivos, lo cual desembocd, entre otras cosas, en que
la tasa de desocupacion llegara a superar el 18% de la poblacidon econdmicamente activa.

Grafico N2 1. Argentina. Evolucidn del resultado de los principales componentes de la balanza
de pagos y del PBI, 1993-2013 (millones de délares y pesos de 1993)
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(*) Dadas las inconsistencias en los valores agregados de comercio exterior informados por el INDEC para
2013, se utilizaron los datos de exportaciones e importaciones mensuales generados por el propio organismo
estadistico (que resultan mas consistentes con fuentes de informacion de otras dependencias oficiales como
el Banco Central, la Aduana y la Cancilleria). Es por este motivo que el déficit en cuenta corriente resulta
mayor al publicado oficialmente por el INDEC (aunque mas cercano al balance cambiario del BCRA) y, por lo
tanto, hasta tanto no se corrijan los restantes componentes de la balanza de pagos, las discrepancias con la

! Sobre esto Ultimo, vale recordar que en esos afios se realizaron numerosas concesiones al capital extranjero,
entre las que sobresalen la ampliacién de los beneficios de la Ley de Inversiones Extranjeras N° 21.382 y la
suscripcion de cerca de 60 tratados bilaterales de inversion. Con leves modificaciones, ambos dispositivos
normativos siguen vigentes en el presente (Azpiazu, Manzanelli y Schorr, 2011).



evolucion de las reservas internacionales y la cuenta capital y financiera se ven incrementadas. Por otra parte,
ante la ausencia de informacion oficial sobre la evolucion del PBI en el Gltimo trimestre del afio (base 1993),
se empled un promedio de los tres primeros trimestres.

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

La acumulacién de reservas internacionales hasta el inicio de la crisis de la convertibilidad
(1999) se sustentd principalmente en el endeudamiento externo, la IED y las inversiones de cartera.
Si bien en los primeros afos fue muy importante, el ingreso de divisas por IED fue disminuyendo a
medida que se agotaban las privatizaciones (Azpiazu, 2003 y Kulfas, Porta y Ramos, 2002)%. En ese
marco, y teniendo en cuenta el déficit en la cuenta corriente (resultado de la salida de divisas por
efecto, principalmente, de la apertura comercial, la extranjerizacidon de la economia, el pago de la
deuda externa y los gastos en turismo en el extranjero por parte de residentes locales), el papel del
endeudamiento publico fue crucial para sostener el tipo de cambio fijo. Maxime en un escenario en
el cual la estrategia de acumulacién de los grandes agentes econdmicos centrada en la especulacién
y la internacionalizacidn financiera finalizaba con una fuga de capitales muy marcada (Damill, 2000,
Kulfas y Schorr, 2003 y Vitelli, 2001).

La situacion en el frente externo se agravd notablemente con la reversiéon del contexto
mundial hacia 1998-1999 (crisis asiatica, rusa y brasilera), lo que propicié una aceleracion de la fuga
qgue fue motorizada por los segmentos empresarios mas concentrados y erosiond el superavit de la
cuenta capital hasta convertirlo en un déficit pronunciado en 2001 (Comision Especial de la Cdmara
de Diputados, 2005). Si bien la recesidn en la que ingresé la economia doméstica a mediados de 1998
implic6 menores requerimientos de importaciones e incluso se llegd a un obtener superavit
comercial en 2000, el mismo resulté insuficiente para revertir el desbalance total en la cuenta
corriente. En ese marco, en 2001 el Banco Central perdid reservas por mas de 12.000 millones de
dodlares, el 45% del stock existente a inicios de dicho afo, lo que dejé al pais al borde del default de la
deuda publica y la devaluacion de la moneda.

11.2. LA POSCONVERTIBILIDAD

Luego de sufrir la crisis mas profunda de su historia (1998-2002), la economia argentina
exhibié un desempefio destacado que se reflejé en buena parte de sus indicadores. Por ejemplo,
entre 2002 y 2013 el PBI total (a precios de 1993) crecié a un promedio anual del 6,9%, se redujo con
creces el peso de la deuda sobre el producto (del 130% a algo menos del 40%) y el desempleo bajo
en forma significativa (del 21% al 7%).

En materia externa se revirtio el déficit comercial que habia predominado en la
convertibilidad, dando lugar a un superavit holgado que hizo posible una importante acumulacion de
reservas internacionales hasta 2010. Este ingreso de divisas por el canal comercial permitié que se
diese un proceso de “desendeudamiento” sin generar mayores tensiones en el sector externo hasta
la finalizacién de la primera década del nuevo siglo’. En contraposicién con la década de 1990, en la

®La excepcion fue el afio 1999, cuando hubo un fuerte ingreso de IED por la adquisicion de la casi totalidad del
paquete accionario de YPF por parte de la espafiola Repsol (Barrera, 2013).

o El “desendeudamiento” refiere a la declinacién del peso de la deuda publica en el PBI. Dicho proceso se debid
fundamentalmente a tres grandes factores: una reduccion inicial del monto adeudado tras el canje de deuda
realizado en 2005 (luego reabierto en 2010), el pago “al contado” de vencimientos de capital con reservas
internacionales (entre ellos, el pago por adelantado al FMI) y la importante expansién del nivel de actividad. Esto
no quita que el stock de deuda publica nacional se haya incrementado en términos absolutos (en 2013 super6
los 200.000 millones de ddlares), pero asociado a un cambio relevante en términos de acreedores (mas del 60%
corresponde a deuda interestatal) y en la significacion de la deuda nominada en moneda nacional



posconvertibilidad el aporte neto de divisas fue realizado fundamentalmente a través de la cuenta
corriente (Grafico N2 1). La trayectoria aludida se asemeja, en cierto sentido, a la etapa sustitutiva,
cuando el capital financiero tenia escasa incidencia en la provisién de divisas, aunque, obviamente, el
contexto mundial y regional diferia del actual en una multiplicidad de aspectos.

Ahora bien, las evidencias disponibles indican que el desenvolvimiento de la economia hasta
2013 reconoce dos grandes fases luego del critico y sumamente regresivo ano 2002. Entre 2003 y
2008 el PBI global se expandié a una tasa anual acumulativa del 8,4% (con un rol protagdnico de las
actividades industriales), las cuentas fiscales fueron excedentarias y la inflacion (precios al
consumidor) se mantuvo en umbrales inferiores al 10% anual (hasta 2006). Por su parte, entre 2008 y
2013 el PBI crecidé a un promedio del 5,0% por afio en un cuadro signado por la emergencia de la
crisis internacional, una paulatina erosién de la holgura fiscal y una suba considerable en el nivel
general de precios, que superd largamente los dos digitos por afio (CIFRA, 2013 y 2014 y Damill y
Frenkel, 2013).

En ese marco, también resulta posible diferenciar etapas en la evolucién de la balanza de
pagos. En un primer momento, tras el colapso de la convertibilidad, el default de la deuda externa
implicd el fin del financiamiento externo a la par que continud la fuga de capitales (de alli el déficit
superior a los 11.000 millones de délares en la cuenta capital). Pero se produjo un cambio brusco en
la cuenta corriente dando lugar a un superavit elevado que estuvo directamente asociado a la brusca
contraccion de las importaciones (superior al 50%) a raiz de la agudizacién de la recesién (el PBI
decliné el 10,9%).

La segunda fase abarca los afos 2003 a 2007 y, como surge de los datos que constan en el
Gréfico N2 1, se caracterizd por una sostenida acumulacién de reservas (de mas de 34.000 millones
de ddlares). La misma estuvo impulsada principalmente por un superavit considerable en la cuenta
corriente sostenido por un muy buen resultado comercial (favorecido, a su vez, por mejoras
sustantivas en los términos de intercambio —Katz y Bernat, 2013-), aunque también contribuyé el
ingreso de capitales™. De hecho, los afios que registraron la mayor variacién positiva de reservas
(2004, 2005 y 2007) fueron aquellos en los que la cuenta capital exhibid superavit. La menor
acumulacion de reservas en 2006 se debid a un déficit de la cuenta capital y financiera explicado, en
el marco de la politica de “desendeudamiento”, por la cancelacién anticipada de la totalidad de la
deuda remanente con el Fondo Monetario Internacional (alrededor de 9.500 millones de ddlares).

La tercera etapa (2008-2009) es contemporanea del conflicto entre el gobierno nacional y las
patronales del sector agropecuario ante el intento oficial de establecer un sistema de retenciones
moviles, asi como de la irrupcion de la crisis internacional. En esos afios el aumento en las reservas
en poder del Banco Central se redujo sensiblemente, principalmente como consecuencia de la
importante fuga de capitales que se verificd (Gaggero, Rua y Gaggero, 2013) y, en menor medida,
debido a la continuidad del proceso de “desendeudamiento”.

En 2010 la autoridad monetaria acumuld reservas por mas de 4.000 millones de délares. Desde
entonces se inicia una nueva etapa caracterizada por la virtual reaparicién de la restriccion externa

(aproximadamente el 46% frente al 9% antes de la reestructuracion). Sobre estos temas, consultese De Lucchi
(2014), Nemifia (2012) y Selva (2014).

0 En esta etapa se desnacionalizaron varias empresas lideres en sus respectivos sectores de actividad como,
entre otras, Alimentos Fargo, Pecom Energia, Quilmes, Acindar, Loma Negra, Alpargatas Textil y varios
frigorificos (Azpiazu, Manzanelli y Schorr, 2011).



(2011-2013). En esos afios se deteriora severamente el resultado de la cuenta corriente; performance
critica que deriva de la concurrencia de una serie de factores estructurales que se analizan en la
proxima seccidén y que, al articularse con la dinamica de la cuenta capital, trajo aparejada una notable
pérdida de reservas (de mas de 21.000 millones de délares).

En cuanto a este Ultimo trienio, caben algunas observaciones. Por un lado, después de un afio
2011 por demds complejo, en 2012 se logré el equilibrio en la cuenta corriente gracias a la
imposicién de restricciones a las importaciones y a la remisidn de utilidades, pero ello no detuvo la
caida de reservas en la medida en que hubo que afrontar importantes vencimientos de deuda. Por
otro lado, la imposicion de restricciones a la compra de moneda extranjera a partir del ultimo
trimestre de 2011 permitid contener la fuga de capitales y evitar un déficit mayor en la cuenta
capital; sin embargo, dichas medidas desincentivaron el ingreso de divisas frente a la aparicion de un
mercado cambiario paralelo (“blue”) con una cotizacidén sustancialmente mayor al oficial. Esto no
hizo mds que restringir las liquidaciones en el circuito oficial e incrementar las expectativas de
devaluacidn. Finalmente, en 2013 se registrd un déficit de cuenta corriente sumamente elevado que,
en conjuncién con otros factores, desembocd en una reduccidon considerable de las reservas
existentes a fines de 2012, Este Ultimo periodo se cierra con un incremento de la paridad cambiaria
superior al 20% en enero de 2014 y otras medidas complementarias que buscaron reducir la brecha
entre la cotizacion del délar oficial y el paralelo y estabilizar el nivel de reservas**.

En sintesis, mientras que en la década de 1990 el crecimiento del producto fue posible en
tanto existiese un flujo relativamente continuo de capitales externos (basicamente endeudamiento e
IED), el notable desempefio de la economia desde 2003 hasta el afio 2008 fue posible, en buena
medida, por la existencia de un importante superavit en el intercambio de bienes y, reestructuracion
mediante, una reduccidén significativa en los pagos de intereses de la deuda externa. A partir de alli,
en especial desde el inicio de la década actual, el crecimiento sélo pudo ser sostenido a costa de
sacrificar reservas internacionales, encontrando un limite preciso en el nivel relativamente bajo que
alcanzaron las mismas a fines de 2013. En dicho contexto, y caidas o bloqueadas otras alternativas, el
gobierno opté por avanzar en un ajuste de la economia tendiente a contener la pérdida de reservas
(devaluacién, restriccion monetaria, reduccién del gasto publico, etc.).

111. PRINCIPALES FACTORES ESTRUCTURALES DETRAS DE LA REAPARICION DE LA RESTRICCION EXTERNA

Las evidencias analizadas hasta aqui indican que a comienzos del decenio de 2010 se han
comenzado a manifestar con fuerza problemas en el sector externo de la economia. Mas alla de los
elementos puntuales que contribuyen a agudizar la situacién en la coyuntura, en esta seccion se
apunta a identificar los principales factores estructurales que, a nuestro juicio, se encuentran en la
base de la restriccidén externa que sufre la economia argentina. Ello invita a reflexionar sobre la pauta
de especializacidn e insercidn internacional, el proceso de extranjerizacion y la fuga de capitales en la
posconvertibilidad.

1 Segun informacién del BCRA, a fines de 2013 las reservas habian declinado casi el 30% respecto de los
registros de 2012, alcanzando los 30.600 millones de dolares (a fines de septiembre de 2014 el stock fue de
28.100 millones de délares).

12 Tras la devaluacion de enero de 2014 el gobierno tomé la decision de volver a autorizar la adquisicion de
moneda extranjera para fines de tenencia y ahorro aunque con importantes restricciones: sélo fueron habilitadas
a realizar la operacién aquellas personas fisicas que contasen con ingresos mensuales declarados superiores a
7.000 pesos, siendo que la transaccion no podia superar el 20% del ingreso hasta un tope maximo mensual de
2.000 ddlares.



11l.1. EL PAPEL DEL SUPERAVIT COMERCIAL Y LOS LIMITES DEL TIPO DE CAMBIO

En la posconvertibilidad la dimensién del excedente de comercio exterior se volvid decisiva
para el resultado general de la cuenta corriente y, dada la importancia que adquirié la misma, para el
conjunto de la balanza de pagos. Entre 2002 y 2010 dicho superavit dependié esencialmente del
resultado del intercambio de mercancias ya que tanto las transacciones de servicios como el
resultado neto de las transferencias correspondientes a rentas de la inversion (en particular, el cobro
y el pago de intereses y la remisién de utilidades y dividendos) fueron sistematicamente deficitarias.
Esto ultimo se aborda en el préoximo apartado, ya que reviste especial interés en la dindmica que
adquirié la balanza de pagos en los ultimos afios.

De la informacion provista por el Grafico N2 2 surge que a partir de 2003 las exportaciones
crecieron de modo considerable, aunque también lo hicieron las importaciones tras una contraccion
profunda en 2002. Si bien la devaluacién pudo haber alentado en los primeros anos las exportaciones
de algunos productos no tradicionales, como se vera en el préoximo apartado, la composicion de la
canasta exportadora no ha variado significativamente, aunque se destaca una mayor participacién de
los minerales y un menor peso de petréleo y combustibles a raiz de los crecientes problemas en
materia de abastecimiento energético. Diversos estudios indican que la expansién del grueso de las
exportaciones suele estar menos relacionada con el nivel del tipo de cambio, el cual ademds se ha
ido apreciando en términos reales (Grafico N2 3), que con otros factores como los términos de
intercambio y la expansién de la demanda externa (Amico, 2013 y Mantey, 2013).



Grafico N2 2. Argentina. Evolucidn de las exportaciones, las importaciones y el saldo comercial
de mercancias, 1992-2013 (millones de ddlares)
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

En cambio, la devaluacion de 2002 tuvo un impacto significativo en la profunda caida de las
importaciones registrada ese afio. Si bien el encarecimiento relativo de los productos importados
desalentd algunas compras en el exterior (sobre todo de bienes finales), el impacto decisivo se
produjo a partir de la contraccién del ingreso y, con ello, de la demanda agregada. En efecto, ni bien
la economia comenzé a mostrar signos de recuperacion hacia fines de 2002 las compras externas
volvieron a incrementarse e inclusive a un ritmo mayor que las exportaciones: mientras que las
ventas externas crecieron a una tasa anual acumulativa del 9,5% entre 2003 y 2013, las
importaciones lo hicieron a un promedio del 18,9% por afio.

Sobre estas cuestiones, vale la pena realizar algunas precisiones. En primer lugar, la
desaceleracion en la evolucion de las exportaciones en los ultimos afios encuentra varias causas: la
parcial retracccion y/o la desaceleracion de los precios de los principales commodites, una menor
demanda externa por parte de algunos de los socios comerciales (especialmente Brasil) y la menor
competitividad derivada del incremento de los costos reales en doélares.
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Gréfico N° 3. Argentina. Evolucion del tipo de cambio real bilateral y multilateral,
2001-2013 (indice diciembre de 2001=100)
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Fuente: elaboracion propia en base a CIFRA.

En segundo lugar, en el notable desempefio importador en la posconvertibilidad concurren
varios elementos, entre los que se destacan los legados criticos del neoliberalismo en materia de
estructura industrial, el escaso avance en la sustitucion de importaciones, la “sustitucidén inversa”
alentada por diferentes vias y el elevado componente importado de muchas de las ramas que
lideraron el crecimiento (Porta, 2013 y Schorr, 2013). A esto habria que agregar las cuantiosas
importaciones realizadas por las restricciones energéticas existentes, que desembocaron desde 2011
en un déficit cada vez mas pronunciado de la balanza comercial del sector (Grafico N2 4 y Barrera,
2013).

En tercer lugar, la mejora en el superdvit comercial que se registra en 2012 respecto de los dos
afios previos (Grafico N2 2) se asocia principalmente a la imposicion de diversas restricciones a las
importaciones en el marco de la reaparicién de problemas en el sector externo de la economia
(licencias no automaticas de importacién, declaraciones juradas anticipadas, requisitos de facto para
compensar importaciones con exportaciones, etc.). Sin embargo, en 2013 la balanza comercial se
deteriora severamente por efecto de una caida en los volimenes exportados y una suba en las
importaciones, en parte ligada a la necesidad de dar respuesta a la crisis energética y de paliar
parcialmente los efectos negativos que tuvieron las restricciones aludidas sobre el nivel de actividad
industrial el afio anterior.

En suma, el virtual estancamiento del superavit comercial a partir de 2004 (con la excepcién de
2009, cuando a raiz del impacto de la crisis internacional se redujeron las importaciones) determind
gue sdlo en los afios que hubo ingreso neto de capitales (2004, 2005, 2007 y 2010) se consiguiera
incrementar el monto de las reservas, observandose a partir de 2011 una contraccion cada vez mas
acelerada de las mismas. He aqui, sin embargo, una diferencia significativa con la dindmica que tuvo
el sector externo durante la etapa sustitutiva: la existencia de un superdvit comercial no garantiza la
acumulacidén de reservas ya que ello depende no sélo de los restantes componentes de la cuenta
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corriente, sino también, en buena medida, del desempefio de la cuenta capital y financiera. Sobre
esto Ultimo, mientras que el ingreso de capitales en la posconvertibilidad ha sido mucho mads
moderado que durante la década de 1990, a partir de 2008 la fuga de capitales a instancias de
diversos mecanismos y los vencimientos de la deuda practicamente han impedido que el supéravit
comercial redunde en un incremento de las reservas internacionales. Si bien las restricciones que se
impusieron en los Ultimos afios a la compra de moneda extranjera han logrado contener en buena
medida la fuga de capitales, no sucedié lo mismo con los pagos en concepto de vencimientos de
capital de la deuda externa. De alli los limites precisos que exhibe la estrategia oficial de
“desendeudamiento”, la cual depende en extremo del resultado comercial dado el caracter crénico
del desequilibrio en varios de los renglones de la cuenta corriente®.

Grafico N2 4. Argentina. Evolucion de las importaciones de combustibles y del saldo de la
balanza comercial energética, 2002-2013 (millones de dolares)
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

En ese escenario, y por su incidencia en la explicacion de los problemas externos que afronta la
economia argentina desde una perspectiva estructural, cabe incorporar una serie de precisiones
adicionales sobre la trayectoria reciente del sector manufacturero.

13 A diferencia de la década de 1990, cuando los vencimientos de la deuda externa solian refinanciarse con la
emision de nueva deuda, las divisas utilizadas para el pago de los vencimientos durante la posconvertibilidad
han provenido fundamentalmente del superavit comercial. De alli que ante la reduccién del excedente comercial
y la reaparicién del déficit en cuenta corriente el gobierno haya buscado “regularizar” el frente financiero externo
(arreglos en el CIADI, indemnizacion a Repsol por la expropiacion del control accionario de YPF, acuerdo con el
Club de Paris, etc.); ello, para poder volver a recibir financiamiento externo y/o inversiones extranjeras. Sin
embargo, hasta el momento (comienzos de octubre de 2014), dicha estrategia no ha dado los resultados
esperados, incrementandose la presion sobre las reservas internacionales en un contexto signado por variadas
controversias a raiz del denominado “fallo Griesa”.
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111.2. REINDUSTRIALIZACION ACOTADA

La expansion del empleo, los salarios y el consumo interno que tuvo lugar a partir de 2003
derivé en un paulatino incremento de costos en délares y una mayor demanda de importaciones que
terminaron poniéndole un techo al nivel del excedente comercial. Por supuesto que esto no implica
asumir que la responsabilidad por esta situacion le corresponde a los trabajadores, quienes buscaron
recuperar parte del salario perdido tras largos afios de neoliberalismo extremo y la fenomenal
traslacidn de ingresos en su contra que propicio la “salida devaluatoria” de la convertibilidad (CIFRA,
2011), sino que las escasas ganancias en competitivdad estuvieron asociadas principalmente a un
factor endeble y transitorio como el tipo de cambio en lugar de derivarse de una inversion sostenida
en tecnologia e infraestructura en pos de una mayor homogeneidad estructural y una diversificacidon
de las exportaciones.

Si bien en la posconvertibilidad la canasta exportadora de la Argentina ha mostrado algunas
modificaciones ante el incremento leve de la participacidon de las manufacturas de origen industrial
(MOI), el desempefio de este tipo de exportaciones ha estado vinculado a dos factores que merecen
ser discriminados. Por un lado, en el marco del MERCOSUR, se incrementaron de manera destacada
las exportaciones de automotores, especialmente hacia Brasil, pero se trata de una industria que
presenta el caracter de armaduria ya que la mayor parte de los componentes son importados (de ahi
el pronunciado déficit comercial de este rubro). Por otro lado, dentro de las MOI se consignhan las
exportaciones de algunos minerales como el oro, que se han expandido de modo notable al calor de
la puesta en marcha y la consolidacién de varios proyectos mineros con fuerte subvencion estatal
(Basualdo, 2013), pero cuyo grado de industrializacidn es practicamente inexistente.

De todas maneras, el aumento de las exportaciones industriales no implica que los
desequilibrios en dicho sector hayan sido superados. Justamente, si bien el desplome de la
produccién local de hidrocarburos en los ultimos afios fue decisivo y constituye un desafio complejo
a resolver, el principal problema estructural del intercambio comercial sigue siendo el desempefio
deficitario del sector fabril. Tras unos afios de exhibir un superdvit decreciente luego de la
devaluacidn de 2002, la industria en su conjunto volvid a exhibir un déficit a partir de 2007. En 2009
el sector registr6 nuevamente superdvit en su comercio exterior, pero esto se debid
fundamentalmente al impacto de la crisis mundial en la economia doméstica, con una importante
retraccion de las compras externas de bienes industriales y, en menor medida, a politicas estatales
tendientes a proteger a algunos sectores considerados “sensibles” (CENDA, 2010). No obstante, tal
como se puede apreciar en el Cuadro N2 1, una vez que la economia retomd su sendero expansivo en
2010, las compras externas de manufacturas volvieron a superar a las exportaciones dando como
resultado la reaparicion del déficit de comercio exterior, aun a pesar de las diferentes restricciones a
las importaciones que se aplicaron.
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Cuadro N2 1. Argentina. Evolucién de las exportaciones, las importaciones y el saldo comercial de
la industria, 1993-2013 (millones de ddlares)

Exportaciones | Importaciones Saldo
2002 17.967 8.208 9.759
2003 21.068 12.840 8.228
2004 25.041 20.895 4.146
2005 28.992 26.699 2.293
2006 34.771 31.979 2.792
2007 41.445 41.838 -393
2008 51.220 52.984 -1.765
2009 43.070 36.350 6.720
2010 49.928 52.897 -2.969
2011 60.793 67.674 -6.881
2012 57.418 61.108 -3.690
2013 56.239 65.386 -9.147

Fuente: elaboracion propia en base a CEP y COMTRADE.

Los motivos de este desempefio son varios. En primer lugar, el crecimiento del consumo (final
y productivo) generd una demanda que, luego de largos afnos de desmantelamiento industrial, no
pudo ser mayormente satisfecha con produccion local (tal lo sucedido, por caso, en diversos
segmentos de la industria de bienes de capital). En segundo lugar, los cambios en los precios
relativos que trajo aparejada la devaluacidon de la moneda, mds ciertos rasgos de la politica de
ingresos y algunos instrumentos de apoyo estatal, modificaron parcialmente el ritmo de crecimiento
de los distintos sectores fabriles, generandose una expansidon pronunciada en muchas ramas con una
funcién de produccidon en la cual el “factor capital” tiene un componente importado elevado,
como ciertas metalmecanicas y quimicas, la industria textil y de indumentaria, la automotriz y la
electrénica de consumo amparada bajo el régimen promocional en Tierra del Fuego (Schorr, 2013 y
Schorr y Porcelli, 2014). Sin embargo, en tercer lugar, ante la casi total ausencia de politicas activas y
sostenidas de sustitucion de importaciones, la depreciacién monetaria de 2002 no operé como un
aliciente suficiente para reactivar de modo perdurable la produccién local en los segmentos mas
castigados por la apertura asimétrica y las politicas de sesgo anti-industrial implementadas en la
década de 1990 (y, mas ampliamente, desde 1976), mas aun teniendo en cuenta la transitoriedad del
“délar alto” (Grafico N2 3).

Asimismo, pese al dinamismo en las ventas externas de manufacturas, la composicidn de la
canasta exportadora en la actualidad no se acerca ni cuantitativa ni cualitativamente a otros
procesos de “escalamiento” tecnoldgico de las exportaciones, como los del sudeste asidtico. Si bien
ya no se trata de un modelo de “dos sectores” (uno exportador —agropecuario— y otro
exclusivamente mercado internista —industrial-), ya que algunas manufacturas consolidadas han
logrado niveles de productividad que les permiten competir en el mercado mundial, la mayor parte
de ellas responde a bienes indiferenciados (commodities) cuya complejidad tecnoldgica por lo
general es entre mediana y baja (Belloni y Wainer, 2012, Bianco, Porta, y Vismara, 2007, Castagnino,
2006 y Schteingart, 2014). Al ser sectores mas bien aislados y dependientes de la importacién de
magquinarias y tecnologias, no logran traccionar al conjunto de la economia y, por lo tanto, no
contribuyen a una mayor homogeneidad de la estructura productiva sino mas bien lo contrario.
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En ese contexto, el crecimiento de la productividad laboral se desaceleré significativamente
entre la década de 1990 y la posconvertibilidad para las ramas de intensidad tecnolégica media alta 'y
alta. Las firmas de esos sectores, que se encontraban en general alejadas del estado del arte mundial
a comienzos del nuevo siglo, no respondieron al cambio de régimen macroeconémico mediante la
inversion masiva en innovacién de procesos y de productos. A pesar de haberse beneficiado
temporalmente con la suba en el tipo de cambio real, no lograron una convergencia a la frontera
tecnoldgica internacional (Katz y Bernat, 2013).

En consecuencia, con pocas excepciones, las empresas de estas ramas siguieron padeciendo
un elevado déficit de competitividad y es por ello que la Argentina continla siendo ampliamente
deficitaria en el intercambio comercial de manufacturas de mayor contenido tecnolégico en tanto se
torna superavitaria a medida que el contenido tecnoldgico incorporado en los productos decrece.
Por eso es que han sido los sectores que poseen ventajas comparativas basadas en recursos
naturales (sobre todo la agroindustria) los que han permitido compensar parcialmente los fuertes
déficits registrados en el intercambio de bienes de mayor complejidad tecnolégica (Belloni y Wainer,
2012 y Schorr y Wainer, 2013).

Todo ello permite concluir que, a pesar del incremento de las exportaciones en la
posconvertibilidad y su importancia sobre el resultado de la cuenta corriente, no ha habido un
cambio estructural en su composicion. A través de la especializacion en productos primarios o
industriales de escaso valor agregado y/o contenido tecnoldgico, se ha profundizado la
especializacidon en ventajas comparativas derivadas de la dotacion de recursos naturales y de las que
supone la canalizacion de los beneficios de la promocidn industrial y de regimenes sectoriales de
privilegio con efectos limitados en la generacidon de empleo y encadenamientos productivos. Se trata
de actividades intensivas en recursos naturales y tecnologias maduras, en su mayoria dependientes
de algunas corporaciones transnacionales y de unos pocos grupos econémicos nacionales.

| “

En este sentido, en la posconvertibilidad el “mercado” siguié determinando qué sectores
deben expandirse (aquellos donde las brechas de productividad entre la produccién local y la
mundial son menores), lo cual acarrea la consolidacion de las ramas que poseen ventajas
comparativas estdticas, incrementandose de esta manera la heterogeneidad estructural del
entramado fabril. Asi, puede afirmarse que tras la salida de la convertibilidad se ha asistido a un
afianzamiento de la “dualidad estructural” del sector industrial argentino. Ello se expresa en que un
puiado de rubros productivos ligados al procesamiento de recursos basicos presenta una balanza
comercial positiva (principalmente la industria alimenticia y, en muy menor medida, la metalica
basica y las curtiembres), mientras que los restantes son deficitarios, sobre todo a medida que se
avanza hacia manufacturas mas complejas, mas intensivas en la utilizacién de conocimiento
cientifico-tecnolégico, mds demandantes de mano de obra con elevada calificacidn y con mayores

potencialidades para impulsar con su crecimiento a otras industrias (Cuadro N2 2).
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Cuadro N2 2. Argentina. Evolucién del saldo comercial de la industria segin rama de actividad,
2013 (millones de délares)

Rama industrial Monto
Alimentos y bebidas 23.975
Metales comunes 1.730
Curtido y terminacién de cuero y productos de cuero 373
Madera y productos de madera y corcho -6
Productos de tabaco -7
Edicién e impresién -36
Prendas de vestir -183
Muebles y colchones -240
Minerales no metalicos -387
Otros equipos de transporte -587
Papel y productos de papel -678
Productos textiles -706
Metalmecanica excepto maguinaria y equipo -1.231
Caucho y plastico -1.377
Mag. de oficina, contabilidad e informética -1.524
Instrumentos médicos y de precision -1.600
Maquinaria y aparatos eléctricos -2.963
Coque y productos de la refinacién de petréleo -3.380
Vehiculos automotores y autopartes -4.485
Equipos y aparatos de radio, TV y comunicaciones -4.772
Sustancias y productos quimicos -4.971
Maquinaria y equipo -6.094
Total -9.147

Fuente: elaboracion propia en base a CEP y COMTRADE.

Esta es una de las “paradojas” del comportamiento fabril reciente: si bien en los ultimos afios,
y de manera recurrente, la industria local ha sido reivindicada discursivamente, en los hechos la
continuidad de la dependencia tecnolégica termind reforzando la centralidad estructural y el poder
de veto de los grandes proveedores de divisas en la Argentina, cuyo ciclo de acumulacién vy
reproduccion ampliada del capital en la esfera productiva gira alrededor de actividades con un bajo
(o nulo) grado de industrializacion. Estos sectores y los (pocos pero grandes) actores que los
controlan resultaron ampliamente favorecidos no sélo en términos estructurales, sino también por
las intensas transferencias intersectoriales del ingreso que tuvieron lugar tras la “salida devaluatoria”
de la convertibilidad por efecto de la dindmica que asumid el comportamiento de los precios
relativos en la economia y en el interior del sector manufacturero (Manzanelliy Schorr, 2013).

La conjuncién de crecimiento acelerado, altos niveles de rentabilidad empresaria y mejora en
el empleo y los ingresos asalariados (sobre todo hasta 2007-2008) fue posible por las condiciones
socio-econdmicas que imperaron tras la crisis y la salida de la convertibilidad. La existencia de
recursos ociosos y alto desempleo tras cuatro afios de caida del producto, a lo que se suméd un
contexto internacional favorable, viabilizaron la aplicaciéon de politicas expansivas que impulsaron
tanto el empleo y los salarios como los beneficios industriales.

Sin embargo, los intereses complementarios entre trabajadores y burguesia industrial
terminan cuando la situacidon econdmica se recupera de tal manera que se acerca al pleno empleo de
los recursos. Es alli cuando recrudece el tradicional conflicto entre capital y trabajo, dado que se
agotan las condiciones que hicieron posible esa “situacién de todos ganan” que impulsd tanto la
rentabilidad empresaria como los ingresos de los trabajadores, dando paso a diversas modalidades
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de ajuste (con mayor o menor celeridad e intensidad). Tal como apunté Canitrot (1975) en otro
contexto histérico: “el éxito del programa destruye el elemento constitutivo de la alianza. Al
aproximarse al pleno empleo, los intereses conflictivos reemplazan a los complementarios. El
conflicto se hace muy intenso porque se desarrolla en medio de un contexto inflacionario explosivo,
que es resultante de utilizar el incremento de salarios como instrumento de expansion de la
demanda. En menor o mayor plazo, la alianza se destruye, la burguesia industrial se inclina hacia una
nueva alianza con la burguesia rural, el populismo termina enredado en sus propias contradicciones y
un nuevo programa de orden y recesiéon emerge”.

En este contexto de ausencia de cambio estructural en el perfil de especializacidn, el creciente
conflicto entre capital y trabajo se vuelve extremadamente complejo de resolver porque esta
contradiccién principal se encuentra sobredeterminada por otra que es la que surge entre
crecimiento econdmico y mejora del ingreso con apreciacidn cambiaria y agotamiento de las divisas
necesarias para sostener el proceso de crecimiento. Ahora bien, todo ello no implica que no hayan
tenido lugar algunos cambios significativos con respecto a la etapa sustitutiva. Ademdas de las
sefaladas diferencias en la dinamica de la cuenta capital y financiera, en la actual fase de
globalizacién ha variado sustancialmente el rol del capital extranjero en la economia doméstica, ya
gue, por caso, las actuales empresas transnacionales no restringen su produccién exclusivamente a
un mercado interno protegido, al tiempo que su aporte a la formacién de proveedores locales es
sumamente acotado.

111.3. CONSECUENCIAS DE LA EXTRANJERIZACION SOBRE EL SECTOR EXTERNO

Si bien hasta aqui se ha visto la importancia del superavit comercial en la posconvertibilidad,
falta explorar otros grandes canales por los cuales han salido divisas mas alla de las importaciones.
Mientras que en el proximo apartado nos ocupamos de la fuga de capitales, aqui analizamos el
resultado de las transferencias corrientes. El saldo de las rentas de la inversion dentro de la cuenta
corriente ha sido histdricamente deficitario, aunque la importancia de sus componentes ha variado
en las uUltimas décadas. Mientras que bajo la convertibilidad el pago de intereses de la deuda externa
era el item con mayor déficit, en la posconvertibilidad, en especial a partir de la reestructuracién de
la deuda en 2005, el mismo ha disminuido y, por el contrario, se han incrementado
significativamente las utilidades y los dividendos devengados (Grafico N2 5).

La cesacidon de pagos de parte de la deuda publica a fines de 2001 fue el desenlace del
esquema al que se habia sometido a la economia argentina para poder sostener la convertibilidad, el
cual, como se aludid, requeria de financiamiento externo constante ante el crénico déficit en cuenta
corriente y la prominente fuga de capitales locales al exterior. El default derivd en la virtual
imposibilidad de conseguir financiamiento externo. La renegociacidon posterior implicd una quita y
refinanciacién de plazos (Arceo y Wainer, 2008, Damill, Frenkel y Rapetti, 2005 y Schvarzer y
Finkelstein, 2004), lo que, sumado al importante ritmo de crecimiento que registré la economia
argentina y la reversién de los términos de intercambio, derivaron en una menor carga de intereses
en relacion con el producto y las exportaciones.
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Grafico N2 5. Argentina. Evolucion del saldo de intereses y utilidades y dividendos
devengados, 1992-2013 (millones de ddlares)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

Al respecto, mientras que durante las décadas de 1980 y 1990 una de las principales formas de
salida de divisas fue mediante el pago de los intereses de la deuda externa, en la etapa posneoliberal
el peso de los mismos se ha reducido. Cabe reparar en que una parte importante de las inversiones
privadas en la década de 1990, sobre todo en las empresas publicas privatizadas, fueron financiadas
mediante endeudamiento externo (fundamentalmente obligaciones negociables), con lo cual el pago
de intereses adquirié una importancia decisiva. Por el contrario, en la posconvertibilidad la mayor
parte de las inversiones extranjeras se financié con ganancias corrientes y aportes de capital, lo que,
tras la consolidacion de un elevado stock de inversidn extranjera, determind un incremento
significativo en la remisidn de utilidades y dividendos. De esta manera quedan matizados los efectos
del “desendeudamiento” sobre la balanza de pagos, en la medida en que tiene como contrapartida
un aumento ostensible de la remisidon de ganancias obtenidas por las empresas extranjeras que
operan en el pais, asi como otros flujos asociados a la operatoria de las mismas (regalias, patentes,
honorarios, intereses, etc.).

El ingreso de divisas bajo la modalidad de IED puede contribuir en el corto plazo a aliviar las
tensiones en el sector externo, pero en el mediano y largo plazo tiende a agravar los problemas en la
medida en que las filiales de las empresas trasnacionales comienzan a remitir utilidades a sus casas
matrices de manera constante y a realizar transferencias al exterior por las vias mas diversas.
Mientras Braun (1975) afirmaba que esto constituia la principal modalidad de penetracidon del
“capital imperialista” en paises dependientes, Diamand (1973) sostenia que la IED era un “paliativo
transitorio” en la medida en que tales inversiones no se canalizaran hacia sectores que produjeran
y/o ahorraran divisas. Distintas investigaciones recientes muestran cémo la IED hacia América del Sur
y la Argentina no se orientd mayormente a rubros que posibiliten una importante sustitucion de
importaciones ni a promover las exportaciones no tradicionales, sino a actividades extractivas,
relacionadas con la explotaciéon de recursos naturales o bien orientadas a servicios o bienes de
consumo para el mercado interno con baja integracién nacional (Abeles, Lavarello y Montagu, 2013,
Belloni y Wainer, 2014 y CEPAL, 2013).
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Mas alla de las advertencias fundadas de, entre otros, Braun y Diamand a la hora de considerar
a la IED como un posible paliativo a la restriccidn externa, durante la etapa “desarrollista” los efectos
negativos de la remisidon de utilidades no fueron inmediatos sino que se apreciaron una vez
consolidadas las inversiones. En este sentido, vale recordar que la mayor parte de la inversidn
extranjera durante los decenios de 1950 y 1960 estuvo destinada a la instalacidon de nuevas unidades
productivas o a la ampliacidon de las existentes, por lo cual su puesta en funcionamiento a pleno y la
obtencidn de beneficios demord un tiempo considerable y, en consecuencia, los efectos negativos de
la remision de utilidades sobre la balanza de pagos no fueron inmediatos (Azpiazu y Gitli, 1976 y
Sourrouille, 1976). Por el contrario, la mayor parte de la IED durante la década de 1990 tuvo como
destino la compra de activos existentes (centralizacidn del capital), con lo cual la maduracién de las
inversiones y la obtencion y la remesa de beneficios se dieron en un lapso mucho mas breve.

La profunda crisis econédmica que terminé con la convertibilidad implicéd que durante tres afios
seguidos (2001 a 2003) la reinversion de utilidades fuese negativa (se remitieron utilidades
acumuladas en periodos anteriores y se cancelaron deudas), pero a partir de 2004 la IED retoma un
sendero expansivo. La diferencia mas significativa con la década de 1990 en términos de composicidn
es que en la posconvertibilidad se reduce sustancialmente la inversidon por “cambio de manos” y se
incrementan los aportes nuevos, la reinversién de utilidades y los “auto-préstamos”. La pérdida de
importancia de las compra-ventas en los flujos de IED tiene que ver con el alto grado de
extranjerizacién alcanzado por la economia argentina en la etapa previa (fendmeno difundido, con
sus mas y sus menos, en los distintos sectores de actividad) y al hecho de que muchas de las fusiones
y adquisiciones que se verificaron se dieron entre actores extranjeros. Si bien no es posible
establecer una divisidn tajante ya que ambos procesos se yuxtaponen, podria decirse que hasta la
resolucién de la crisis de la convertibilidad (2002) predominé una extranjerizacién por “desposesion”
de cardcter mds bien “extensivo”, en tanto a partir de alli el capital extranjero se expandié
mayormente de forma “intensiva” o “en profundidad”, es decir, a partir de las diferencias de
desempefio entre las distintas firmas segln el origen del capital (Gaggero, Schorr y Wainer, 2014).

Asimismo, si bien la reduccion de los costos laborales que trajo aparejada la “salida
devaluatoria” de la convertibilidad y la posterior reactivacion econdmica a partir de 2003
beneficiaron al conjunto del capital (en particular a los estamentos oligopdlicos), las empresas
extranjeras fueron las que obtuvieron las tasas de ganancia mas elevadas (Azpiazu, Manzanelli y
Schorr, 2011). Esa mayor rentabilidad media, junto al incremento del stock de IED, determind que,
como se vio, las utilidades devengadas por las compaiiias fordaneas hayan crecido notablemente (en
ddlares corrientes) durante la posconvertibilidad, superando ampliamente los guarismos de la
década anterior. Como se visualiza en el Cuadro N2 3, las utilidades pasaron de un promedio anual de
2.230 millones de délares entre 1992 y 2001 a 6.258 millones en 2002-2013, con un valor maximo de
10.410 millones de délares en 2011.

Durante la posconvertibilidad también se incrementd la remisién de divisas, aunque el
aumento superior que exhibieron las utilidades dio como resultado una menor proporcién de las
mismas remitidas al exterior (57,4% en promedio frente al 90,9% en la convertibilidad). Esto se
asocié a una suba en la reinversion de utilidades. Es por ello que, a pesar que la proporcidon de
utilidades remitidas cayd en relacidon con las utilidades devengadas, la misma se incrementd con
respecto a la IED. El alto grado de extranjerizacién alcanzado a comienzos del nuevo siglo, y su casi
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nula variacion relativa en los Gltimos afios™, determiné que las utilidades obtenidas por las empresas
extranjeras que se desenvuelven en el medio local hayan adquirido un comportamiento mucho mas
dinamico que la entrada de IED. Por una parte, los beneficios evolucionaron a una tasa muy superior
a la de aquélla, mientras que presentan umbrales crecientes que han logrado superar los niveles de
IED en cuatro anos del periodo 2002-2013. Asi, la remisién de utilidades pasd de explicar el 26,5% de
los ingresos por inversion extranjera directa en la convertibilidad (promedios anuales), al 54,8% en la
posconvertibilidad. De este modo, el aporte que la IED podria realizar como ahorro externo se ha
visto reducido a menos de la mitad de los flujos procedentes del exterior, estimacidén que se reduce
sensiblemente de considerar la salida de divisas que establecen las corporaciones transnacionales
por otros medios (pago de royalties y honorarios, subfacturacidon de exportaciones, sobrefacturacion
de importaciones, pago de intereses a empresas relacionadas, etc.)"™.

Cuadro N° 3. Argentina. Evolucion de la Inversion Extranjera Directa (IED) bruta, las utilidades
devengadas, la reinversidon y la remision de utilidades, 1992-2013 (millones de ddlares y
porcentajes)

IED Utilidades Reinversion | Remisién % %
de IED de utilidades remision remision

sobre sobre
(1) (2) (3) (2-3) utilidades IED

Prom. 1992-2001 7.644 2.230 202 2.028 90,9 26,5
Prom. 2002-2013 6.559 6.258 2.663 3.595 57,4 54,8
2002 2.149 120 -924 1.044 870,0 48,6

2003 1.652 1.084 -808 1.892 1745 1145

2004 4,125 3.148 71 3.077 97,7 74,6

2005 5.265 4,917 1.156 3.761 76,5 71,4

2006 5.537 6.577 3.108 3.469 52,7 62,7

2007 6.473 6.728 2.050 4.678 69,5 72,3

2008 9.726 7.418 396 7.022 94,7 72,2

2009 4.017 7.919 2.894 5.025 63,5 125,1

2010 7.846 9.534 5.322 4.212 44,2 53,7

2011 10.720 10.410 3.612 6.798 65,3 63,4
2012 12.116 8.863 8.113 750 8,5 6,2

2013 9.082 8.375 6.963 1.412 16,9 15,5

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

Si bien es dificil estimar con los datos existentes la magnitud de las transferencias que por
diversas vias realizan la filiales de las empresas transnacionales a sus casas matrices y otras firmas
vinculadas en el exterior, una aproximacion posible proviene del analisis de la evolucidn de los pagos
en concepto de intereses por un lado, y de regalias y servicios empresariales y profesionales por otro.
Al respecto, debe tenerse en cuenta que, segun informacion del BCRA, la deuda comercial y
financiera de las filiales con sus casas matrices o empresas del mismo grupo pasoé de representar el
31,2% del total del stock de deuda externa privada en 2002 al 42,3% en 2013 (30.083 millones de

4 Del trabajo de Gaggero, Schorr y Wainer (2014) surge que en 2001 las empresas transnacionales explicaban
alrededor del 55% de las ventas totales de la clpula empresaria del pais (las 200 firmas de mayores
dimensiones), porcentual que en 2012 se ubicod en el orden del 53% (en el caso de la elite industrial la
participacion del capital extranjero en la facturacion total pasé del 58% al 65% entre los afios sefialados).

% En cuanto al perfil de la IED, vale reparar en que, por lo general, una proporcién considerable de la misma se
asocia a cuantiosas importaciones que, en no pocas ocasiones, desplazan a productores locales y alientan, por
esa via, distintos procesos de “sustitucién inversa” (Castells, Ferreira, Inchauspe y Schorr, 2014 y CIPIBIC, 2013
y 2014).
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ddlares), con un promedio anual del 36% para el periodo. Por su parte, el promedio anual de los
intereses pagados por parte del sector privado entre 2002 y 2013 fue de 2.440 millones de ddlares,
con lo cual se puede estimar que al menos una tercera parte de los mismos (813 millones)
corresponde a transferencias realizadas por empresas trasnacionales a sus casas matrices y/o
compafiias vinculadas. Por su parte, las remesas al exterior en concepto de pago de regalias y
honorarios profesionales pasaron de 960 millones de ddlares en 2002 a mas de 6.000 millones en
2013, de los cuales una parte significativa corresponde a erogaciones realizadas por capitales
extranjeros.

La remision promedio de utilidades durante la posconvertibilidad se veria incrementada
significativamente de no computarse lo ocurrido en 2012 y 2013, dado que si bien las utilidades
siguieron siendo elevadas (8.863 y 8.375 millones de ddlares respectivamente), la remision declind
en forma considerable para los registros que se habian manifestado en los afos anteriores (Cuadro
N2 3). Esto se debid a la virtual imposibilidad de remitir beneficios por las restricciones cambiarias
imperantes desde mediados de 2011 y por las limitaciones impuestas por el Banco Central a los
bancos privados, con lo cual se registra un incremento de cardcter estrictamente contable en la
reinversion de las mismas en 2012 y 2013. Esta reinversion de utilidades explica el grueso del
incremento de la IED en los afios apuntados, ya que los aportes de capital se vieron reducidos'®. A
esto debe agregdrsele una menor remision en el sector petrolero debido a la reestatizacion parcial
de YPF, la empresa mas grande del pais'’.

En definitiva, mas alla de la situaciéon particular de estos ultimos afos, la tendencia general de
la remisidn de utilidades ha sido creciente y se asocia con tres fendmenos relacionados: a) el alto
grado de extranjerizacion de la economia argentina; b) la elevada rentabilidad que obtuvieron las
firmas extranjeras en el nuevo contexto macroecondmico; y c) la relativamente baja propension a
invertir en el pais que las mismas presentan (y cuando lo hacen, con implicancias generalmente
perniciosas sobre la balanza comercial y la matriz industrial). A estos factores se le suman otros
elementos coyunturales que exacerban la remisién, como la necesidad de muchas empresas
transnacionales de remitir ganancias a sus casas matrices en un contexto de crisis econdmica en sus
paises de origen. Sin embargo, mas alld de estos elementos coyunturales, no cabe duda que la
remision de utilidades y dividendos al exterior esta fundamentalmente asociada a fenémenos de
indole estructural como el considerable nivel de extranjerizacion de la economia argentina, los
mayores registros de productividad de las firmas transnacionales, su liderazgo oligopdlico y su
relativamente baja propension a invertir en la medida en que su predominio de mercado puede
sostenerse e incrementarse por mecanismos como, entre otros, la captacién diferencial de

16 El hecho de que las corporaciones foraneas no hayan podido remitir utilidades no significa necesariamente
que esos flujos se hayan transformado en inversion real dentro del pais. El descenso en la remisién puede
revertirse muy rapidamente en cuanto se relaje el acceso a las divisas para el sector no financiero o bien las
entidades financieras logren cumplimentar los requisitos impuestos por el BCRA (algo que ya sucedio en 2013).
Por otro lado, nada garantiza que dicha reinversién haya tenido como destino la ampliacion de la capacidad
productiva o comercial. En este sentido, la reinversién de utilidades es calculada de manera residual al
considerar la diferencia entre las utilidades devengadas y las distribuidas, por lo cual una parte de esa inversion
puede haber tenido diversos destinos como, por ejemplo, la compra de titulos publicos nominados en moneda
extranjera o el mercado paralelo de divisas.

7 | a reestatizacion del 51% de las acciones de YPF en manos de Repsol (mayo de 2012) implicé una mayor
reinversion y una menor distribucion de dividendos entre los accionistas de la principal compafiia del pais. De
acuerdo a las estimaciones del BCRA, el sector petrolero fue el que mas utilidades y dividendos remitié en la
posconvertibilidad, pero descendid significativamente en 2012 y, sobre todo, en 2013: pas6 de explicar el 25%
del total de las utilidades giradas al exterior en 2011 (con un maximo del 41% en 2006), a “s6lo” el 6% en 2013.
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excedentes via la formacidn de precios y/o la internalizacién de ingentes y variadas subvenciones
estatales.

Pero la importancia del capital extranjero no se circunscribe a la remisidon de utilidades sino
que involucra ademas al comercio exterior. No sélo por el perfil del mismo, sino también por la
concentracién de las exportaciones en unas pocas manos. Desde la salida de la convertibilidad la IED
ha estado mayormente orientada hacia sectores que cuentan con ventajas comparativas naturales
y/o institucionales de privilegio. Teniendo en cuenta que estos sectores estan muy orientados hacia
los mercados externos, cabria esperar que el proceso de extranjerizacién también se viera reflejado
en las exportaciones. Y, en efecto, el selecto grupo de firmas extranjeras que integran el panel de las
200 empresas de mayores dimensiones pasaron de explicar, en promedio, alrededor del 20% de las
exportaciones totales del pais en 1993 al 38,4% en el ultimo afio de crecimiento de la convertibilidad
(1998), para finalmente alcanzar el 44,2% en 2012 (con una participacion récord en 2005 cercana al
55%).

Este hecho es sumamente significativo ya que se trata de un numero acotado de
corporaciones extranjeras (59 en 2012) que detentan el control sobre casi la mitad de las divisas
generadas en el pais por la via exportadora. La importancia que han tenido las divisas provistas a
través del comercio exterior en la suerte de la balanza de pagos dentro del esquema de acumulacion
gue se ha venido desplegando desde 2002 le confiere a este relativamente reducido conjunto de
firmas extranjeras un importante poder de veto sobre la orientacidn de la politica econdmica. Ello
supone un limite bastante preciso a la autonomia relativa del Estado argentino en tanto éste
requiere divisas para poder sostener el proceso de crecimiento econdmico, pero la generacion de las
mismas es fundamentalmente patrimonio de un conjunto acotado de actores, en su mayoria
extranjeros.

En sintesis, los efectos directos e indirectos de la inversidn extranjera sobre el sector externo,
en lugar de aliviarlo, tienden a agravar estructuralmente el problema de la restriccién externa.
Ademas, la importancia que tienen el superavit comercial y la remisién de utilidades y otros flujos
dentro de la cuenta corriente y la IED en la cuenta capital y financiera le otorgan al capital extranjero
un rol decisivo en la oferta y la demanda de divisas.

111.4. LOS GRUPOS ECONOMICOS LOCALES Y LA FUGA DE CAPITALES

No sélo el capital extranjero contribuye al drenaje de divisas por diversos medios sino también
los grupos econdmicos locales: histéricamente esta fraccion del poder econédmico ha agravado los
problemas en el sector externo a través de la fuga de capitales. En la etapa 1976-2001, sobre todo
durante la dictadura militar y en el decenio de 1990, el gran empresariado argentino remitié una
proporcién importante de sus ganancias fuera del territorio nacional, principalmente a través de la
compra de activos en el exterior, tanto fisicos (por ejemplo, inversiones inmobiliarias y en empresas),

como financieros (divisas, titulos, acciones, etc.), aunque se puede inferir que esta ultima fue la
modalidad privilegiada (Basualdo y Kulfas, 2002). Pese a las modificaciones acaecidas en el
funcionamiento del régimen de acumulacién, en la posconvertibilidad la formacién de activos

externos por parte del sector privado mas concentrado fue sumamente dinamica.

Como se observa en el Grafico N2 6, entre 2007 y 2008 (en especial en el ultimo afio cuando
confluyen la crisis mundial y el conflicto entre el gobierno nacional y las patronales agropecuarias), se
produjo un primer hito en la fuga de capitales locales al exterior durante la posconvertibilidad, el que
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acarred la salida del pais de casi 33.800 millones de délares e impactd directamente sobre el
resultado de la balanza de pagos. Sobre la base de la fuga de divisas de 2009 y 2010 (25.300 millones
de ddlares), en 2011 se verificd un nuevo pico, que comprometié mas de 21.500 millones de ddlares
y generd, en conjuncién con otros factores, una pérdida sumamente pronunciada de reservas
internacionales por parte del Banco Central, sentando las bases para la instrumentaciéon del
denominado “cepo cambiario” y otras restricciones a la disponibilidad de divisas™.

Si bien la desconfianza en la moneda nacional y la opcién por el ahorro en moneda extranjera
es un fendmeno difundido en el mundo empresarial y en amplias capas de los sectores medios y
altos de la Argentina, los propietarios de los grupos econdmicos tuvieron un rol destacado en la
formacién de activos externos durante la posconvertibilidad (como lo habian tenido en el periodo
1976-2001). La informacion al respecto es escasa y fragmentaria, pero puede afirmarse que los
grandes empresarios locales explican una proporcion considerable de la fuga de capitales que se dio
en 2008 y 2011. En cuanto a este ultimo episodio, con los datos sistematizados por Zaiat (2012)
resulta posible comprobar que en el listado de los principales compradores de divisas para
atesoramiento (personas fisicas) figuran directivos de varios conglomerados empresarios y/o grandes
compafias locales que, por diversos motivos, se expandieron fuertemente tras la “salida
devaluatoria” de la convertibilidad: Bagd, Fravega, IRSA, Ledesma, Macro, Olmedo, Pampa Holding y
Petersen, entre otros. A su vez, cuando la indagacion se focaliza en el universo de las personas
juridicas se constata la existencia de firmas pertenecientes a holdings relevantes como, por caso,
Arcor, BGH, Eurnekian, La Nacidon, Madanes, Roemmers, Techint y Urquia.

Grafico N2 6. Argentina. Evolucidn de la fuga de capitales locales al exterior y la variacidon de
reservas, 2003-2013 (millones de ddlares)
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.

18 Estas medidas son las que permiten dar cuenta del fuerte descenso de la fuga de capitales en 2012 y 2013,
lo mismo que en materia de remision de utilidades y dividendos.
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Las evidencias disponibles indican que, con respecto a la fase neoliberal, en Ila
posconvertibilidad la estrategia de acumulacién de las firmas lideres y los conglomerados locales
siguid otorgandole a la fuga de capitales un lugar relevante. Sin embargo, esa linea de continuidad no
deberia hacer perder de vista la existencia de algunas modificaciones en ese proceso de
internacionalizacion. Como se apuntd, bajo el esquema convertible la fuga realizada por el gran
empresariado estuvo relacionada bdasicamente con el despliegue de estrategias de valorizacidn
financiera del capital, asi como con la salida al exterior de buena parte de los recursos generados por
la venta de empresas y grupos nacionales al capital extranjero. En la posconvertibilidad, si bien
algunos de estos elementos también estuvieron presentes (como la remesa de recursos generados
por la desnacionalizacién de algunas compaiiias oligopdlicas), lo que parece haber primado es el
envio al exterior de las abultadas ganancias corrientes internalizadas por este segmento del poder
econdmico en un escenario de fuerte crecimiento de la economia, ausencia de cambio estructural en
el perfil de especializacion e insercidn internacional y relativa “reticencia inversora” por parte del
capital concentrado interno™.

A este comportamiento de los grandes grupos econémicos debe agregarsele un elemento que
es propio de una estructura productiva como la argentina, donde las exportaciones dependen en
buena medida de medios de produccidn irreproducibles que se encuentran en manos privadas y que,
por lo tanto, apropian renta. En este caso, buena parte del excedente generado en la actividad
agropecuaria adopta la forma de renta de la tierra y no es reinvertido en la esfera productiva. En la
medida en que la moneda doméstica no constituye una reserva de valor, y en un contexto de tasa de
interés real baja o negativa, la parte del excedente que corresponde a la renta tiende a impulsar la
demanda de divisas para su fuga posterior. De esta manera, una parte de los beneficios que se
obtienen por el lado de la cuenta corriente tienden a erosionarse por el lado de la cuenta capital.

Es en este tipo de situaciones donde se pone de manifiesto la insuficiencia de los modelos
tedricos mas “formalistas”, ya que muchas veces dificultan la posibilidad de captar la dindmica social
que se esconde detrds del fenédmeno “puramente” econdmico. Las distintas “variables” en juego no
tienen efectos neutros ni son independientes de los intereses de los diversos actores sociales. Las
recurrentes tensiones cambiarias relacionadas con los desequilibrios externos observados en la
historia econdmica argentina, inicialmente derivadas del funcionamiento stop and go, terminaron
generando comportamientos perniciosos para el disefio y la aplicacion de politicas de desarrollo,
como son la preferencia por la liquidez y la remisién de recursos al exterior por parte del sector
privado (sobre todo de sus segmentos mdas concentrados, tanto nacionales como extranjeros);
accionar que las politicas econdmicas no sélo no corrigieron, sino que incluso apuntalaron de muchas
maneras. La posibilidad de lograr un desarrollo sustentable en la Argentina estd estrechamente
vinculada a la necesidad de superar estas conductas y poder evitar las negativas consecuencias socio-
econdmicas que se suelen derivar de una crisis en la balanza de pagos en materia de empleo, salarios
y distribucién del ingreso.

19 . P L ” . . .

En referencia a la “reticencia inversora”, cabe destacar que, segun se colige de los datos suministrados por la
Encuesta Nacional a Grandes Empresas del INDEC, en la convertibilidad las firmas nacionales integrantes del
panel de las 500 de mayor tamafio del pais tuvieron un margen de rentabilidad sobre valor agregado que
promedio el 15,7% y su tasa media de inversion (también sobre valor agregado) fue del 22,2%. En la
posconvertibilidad, tales coeficientes fueron del 24,1% y el 17,1%, respectivamente. En referencia a estas
cuestiones, consultese Manzanelli (2014).
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REFLEXIONES FINALES

RESTRICCION EXTERNA, ACTORES ECONOMICOS Y TRABAS AL DESARROLLO NACIONAL

La conjuncién virtuosa de crecimiento acelerado, elevada rentabilidad empresaria y mejora en
el empleo y los ingresos asalariados que vivié la economia argentina en la primera etapa de la
posconvertibilidad fue posible, en buena medida, por las condiciones macroeconémicas y politicas
gue imperaron tras la crisis y la salida de la convertibilidad (amplia capacidad ociosa, alto desempleo,
salarios reales muy deprimidos, etc.), situacion que se modifica en los Ultimos afios, cuando
reaparece la restriccién externa. Como se sefial9, los intereses complementarios entre trabajadores y
burguesia industrial culminan cuando la situacién econédmica se recupera de tal manera que se
acerca al pleno empleo de los recursos. Es alli cuando recrudece el tradicional conflicto entre capital
y trabajo y se abre paso a diversos formatos de ajuste.

El kirchnerismo tratd de evitar tales ajustes tomando algunas medidas heterodoxas como los
controles a las importaciones y a la compra de divisas, pero las mismas sélo lograron postergar el
desenlace mientras se acumularon tensiones cada vez mayores. El gran dilema del gobierno ha sido
(y es) que la politica de ajuste atenta contra la forma de construccién politica que adoptd, pero los
tiempos “econdmicos” no parecen adecuarse a los tiempos “politicos”. En dicho contexto, tanto
dentro como fuera del gobierno se han barajado distintas alternativas para hacer frente a la
compleja situacion en el frente externo, las cuales no son excluyentes entre si, ni sus efectos son
indiferentes para los distintos intereses sociales en juego.

El endeudamiento externo ha sido una de las principales alternativas planteadas desde
diversos dmbitos y pertenencias ideoldgicas, tanto ortodoxas como heterodoxas. Si bien este camino
ha quedado virtualmente cerrado a raiz del fallo condenatorio por parte de la justicia
norteamericana en la demanda iniciada por parte de los bonistas que no ingresaron al canje de la
deuda argentina (holdouts), una de las grandes apuestas parece ser la de volver a los mercados una
vez que se regularice dicha situacién a comienzos de 2015%. Sin embargo, a menos que se destine a
financiar obras que permitan un ahorro de divisas, el endeudamiento externo sélo puede funcionar
como un alivio a corto plazo ya que a largo plazo las divisas que egresan siempre terminan superando
a las que ingresan. En rigor, se trata de un circulo vicioso: la deuda externa obliga al pago de
intereses en moneda extranjera que, si no pueden ser cubiertos con un superdvit en la cuenta
corriente, deben ser financiados con nueva deuda, que a su vez genera nuevos intereses, lo cual,
ademads de otorgarle un poder central al capital financiero en tanto proveedor de divisas, suele
derivar en un esquema altamente especulativo que termina resolviéndose mediante una
reestructuracion de la deuda y/o un ajuste interno.

También se suele apelar a la IED como forma de superar el estrangulamiento externo. Pero sin
una clara direccionalidad de la misma hacia actividades sustitutivas y/o de fomento a exportaciones
no tradicionales, los problemas del sector externo se terminan agravando por la recurrente remision
de utilidades. Ademas, aunque el flujo de divisas directamente asociado a la IED fuera positivo, la
misma tiene efectos indirectos que tienden a erosionar la disponibilidad de divisas: las empresas
extranjeras tienen una elevada propensidon a importar, suelen contratar una mayor cantidad de

2 En diciembre de 2014 vence la llamada “clausula RUFQ?”, la cual habilita a la totalidad de los bonistas que
ingresaron a los canjes realizados en 2005 y 2010 a reclamar las mismas condiciones de pago en caso que
exista una oferta superadora a una parte de los acreedores.
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servicios en el exterior y utilizan mecanismos alternativos para fugar capitales mas alla de la remisién
de utilidades, como los pagos de intereses a empresas vinculadas o controladas, la subfacturacién de
exportaciones y la sobrefacturaciéon de importaciones.

La adopcidon de politicas monetarias y fiscales contractivas también encuentra un limite
estrecho. Un aumento de la tasa de interés puede quitar presién sobre el délar de forma directa al
otorgar una opcién de ahorro en pesos y eventualmente atraer capitales especulativos del exterior®.
La suba de la tasa actia de manera indirecta al enfriar la economia encareciendo el crédito a la
produccién y el consumo. Pero justamente esta ultima es su mayor debilidad, ya que los efectos
contractivos, ademds de tener consecuencias negativas en términos distributivos, impiden la
consolidacion de un proceso de crecimiento en el largo plazo. Asi, no se trata de ninguna superacién
de la restriccidn externa sino justamente de su consumacion. Una reduccién del gasto publico
también tiene efectos sobre el sector externo por la via recesiva, con el agravante de afectar la
capacidad productiva del pais a futuro por la desinversién en infraestructura (muy dependiente de la
inversidn publica).

Sin lugar a dudas la devaluacién de la moneda ha sido el instrumento de estabilizacion mas
utilizado ante el estrangulamiento de la balanza de pagos durante el periodo sustitutivo y la principal
medida que logré detener la sangria de reservas a comienzos de 2014. Esta medida implica una
modificacion de los precios relativos y una traslacién de riqueza desde aquellos que tienen ingresos
fijos, como los asalariados, hacia los productores de bienes transables, especialmente los grandes
exportadores. Sin embargo, la devaluacién no conlleva automaticamente un incremento significativo
de las exportaciones, aunque puede contribuir a incrementar los saldos exportables. Tampoco hay
evidencias de que una modificacién del tipo de cambio genere por si misma una sustitucion de
importaciones efectiva. Como lo sefialaron cuatro décadas atrds autores como Braun y Diamand, la
demanda de importaciones presenta por lo general una baja elasticidad a los cambios en los precios
relativos, aunque su elasticidad es elevada con referencia al nivel de actividad y la distribucion del
ingreso. Es por ello que la devaluacion tiende a restablecer el equilibrio externo no por la via
sustitutiva ni exportadora, sino por la retraccién del nivel de actividad que surge a raiz de los cambios
en el ingreso y, asociado a ello, una menor demanda de bienes importados y cierta merma en los
gastos en el exterior (turismo).

De esta manera, el intento de promover el crecimiento sobre la base de un tipo de cambio real
“alto” (o por encima de la paridad de poder de compra de la moneda local), encuentra limites
importantes en el mediano y largo plazo en tanto no exista un proceso fuerte de inversidn en
tecnologia, investigacion y desarrollo y grandes inversiones en infraestructura. Y, no por casualidad,
las grandes inversiones en maquinaria, equipo e infraestructura se ven resentidas por una
devaluacidn ya que no sélo se encarecen en moneda local, siendo en su mayoria bienes importados,
sino que se postergan al operar la economia con capacidad ociosa. Una vez que la economia
comienza a recuperarse, la produccidn se incrementa y los equipos se desgastan, se sobreutiliza la
capacidad instalada, sobre todo en los sectores que lideran el crecimiento, y la competitividad

L En las condiciones en las que se desenvolvié la economia argentina entre 2002 y 2013 dificilmente una
medida de este tipo aliente un ingreso fuerte de capitales financieros, ya que la salida de la convertibilidad, el
default de la deuda publica y su consecuente reestructuracion derivd en numerosos litigios a nivel internacional
(CIADI, tribunales de Nueva York, etc.) que dejaron al pais virtualmente afuera del mercado mundial de
capitales. Por lo tanto, por mas que se generase un diferencial de tasas significativo, en tales condiciones los
capitales parecen ser renuentes a invertirse en el sector financiero local.
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internacional pasa a depender cada vez mas de mantener un tipo de cambio real “competitivo”. En la
medida en que se va erosionando dicha variable por el efecto inflacionario (o al menos esas son las
“expectativas” de los capitalistas) y los salarios reales suben, sin un cambio técnico de magnitud de
por medio (para lo cual las politicas industriales resultan decisivas), la tasa de ganancia esperada se
debilita y, en consecuencia, la inversidn en capital fijo no acompafa en la medida necesaria el
crecimiento de la demanda, lo cual repercute no sélo en una mayor inflacién sino en un crecimiento
econdmico desarticulado (Astarita, 2010)

En un contexto de inestabilidad crdnica de este tipo, con mercados altamente concentrados y
cierta proteccidn arancelaria o “cambiaria”, ante la combinaciéon de incremento de salarios con
insuficiente aumento de la productividad, los capitalistas tienden a aumentar los precios para
intentar mantener sus mdargenes de ganancia en el corto plazo. Esta especie de profecia auto-
cumplida podria explicar, en cierta medida, la relativa “reticencia inversora” observada por parte de
los grandes capitales durante la posconvertibilidad. Como se vio, en economias como la argentina,
con una historia de elevada volatilidad macroecondmica, los cambios de regimenes econémicos
resultan insuficientes para revertir conductas de “acumulacién de liquidez y exceso de ahorro” (Pérez
Artica, 2013), lo que conduce a la postergacién de proyectos de inversidon de caracter innovativo v,
por lo tanto, no se logra transformar la estructura productiva. Asi, en un contexto internacional de
competencia por medio del cambio tecnoldgico, la posibilidad de sostener la competitividad de la
produccién manufacturera exclusivamente a partir de un “ddlar alto” encuentra limites muy
estrechos.

Las medidas mencionadas (endeudamiento, ingreso de IED, politicas monetarias y fiscales
contractivas, devaluacién de la moneda) pueden servir para sortear problemas transitorios de
iliquidez, pero no alcanzan para resolver los problemas de insolvencia que presenta la Argentina en
el frente externo. Todas ellas buscan resolver la contradiccién que presenta la economia nacional en
su sector externo atacando los efectos y no las causas profundas que generan la crisis. Asi, se genera
un circulo vicioso: la recurrencia de la crisis potencia el rezago tecnoldgico relativo, ya que los
cambios bruscos de la rentabilidad de los sectores debilitan las inversiones a largo plazo,
fundamentales para superar el atraso. Asimismo, las alteraciones en la situaciéon competitiva de las
exportaciones afectan la posibilidad de una insercion distinta en la economia mundial.

La ausencia en la discusién publica de una perspectiva de cambio estructural que permita
superar de manera sustentable los problemas en el sector externo de la economia argentina no es
s6lo un problema “técnico”, sino que parece encontrar profundas raices en la escasa autonomia
relativa que presenta el Estado argentino ante la trama de intereses que atraviesa a los sectores
dominantes. La resolucién de la contradiccién que presenta una economia dependiente como la
argentina entre la aceleracién del proceso de acumulacién de capital y los limites que impone una
estructura productiva heterogénea y desequilibrada, y que se manifiesta finalmente como restriccién
externa, no es independiente de las posiciones que adoptan las distintas clases y fracciones de clase.

Dificilmente se encuentre entre las prioridades de las empresas trasnacionales el modificar
sustancialmente el rol de la economia en la divisidn internacional del trabajo, mucho menos cuando
la misma casi no ofrece ventajas comparativas mas alld de su abundante dotacién de recursos
naturales y ciertos ambitos de acumulacién privilegiados por las politicas publicas. Por otra parte, el
hecho de ser un actor central en la provisién de divisas (ya sea por la via exportadora y/o a través de
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la IED) le otorga al capital extranjero un importante poder de veto (capacidad de coaccién) sobre la
orientacién de la politica econdmica y el funcionamiento estatal.

En similar situacion se encuentran los grandes exportadores, sobre todo aquellos que
dependen de las ventajas comparativas derivadas de los recursos naturales, como los vinculados a las
actividades agropecuaria y agroindustrial, a ciertos procesamientos de commodities fabriles (acero,
aluminio, etc.) y a rubros extractivos (fundamentalmente la mineria). La provision de divisas por
parte de estos actores (en su mayoria de origen extranjero, aunque también se destacan algunos
grupos econdmicos locales) es un elemento central en el esquema de acumulacidon que se erigid
durante la posconvertibilidad, lo cual pone limites objetivos a la capacidad que tiene el Estado de
apropiar renta y/o modificar los parametros del comercio exterior dentro del actual contexto.

Pero tampoco parece existir una “burguesia nacional” dispuesta a llevar adelante un proyecto
de pais distinto al que surge “naturalmente” de la tradicional divisién del trabajo a escala mundial.
Las empresas nacionales en general no han logrado competir en igualdad de condiciones con las
compaiiias foraneas salvo en aquellos casos que explotan ventajas comparativas naturales. El resto
del capital doméstico realiza tareas complementarias al extranjero, con tecnologias obsoletas y
sustentado en la sobreexplotacién de la fuerza de trabajo, mientras que otra parte se refugia en
actividades menos dindmicas, donde el capital transnacional no ha desarrollado una tecnologia
relativamente nueva y en las cuales las diferencias de productividad son menores (como en el sector
comercial), o bien en sectores que se encuentran al margen de la competencia intercapitalista como
aquellos regulados por el Estado (algunos servicios publicos, licencias para actividades como juegos
de azar, obras publicas, etc.). El correlato de esta situacién es la subordinacion, no exenta de
conflictos puntuales, del capital nacional a la ldgica del capital extranjero, reflejando la incapacidad
de la burguesia local de orientar el desarrollo de las fuerzas productivas del pais.

En suma, en este esquema no parece haber ninguna fracciéon de la gran burguesia que tenga
interés genuino en impulsar la construccion de un sistema industrial fuerte y moderno que le permita
a la Argentina salir de su situacién de dependencia, lo que constituye una de las principales trabas al
desarrollo nacional. Como afirma Arceo (2011), en ausencia de un sistema industrial, son las
exigencias de reproduccidon ampliada de las relaciones de produccién en los paises centrales las que
determinan tanto las caracteristicas que reviste el proceso productivo como las actividades que
resulta redituable desarrollar (esto es, en un pais como el nuestro, aquéllas que dependen de
condiciones naturales y en las que las diferencias de productividad son menores porque no
dependen de métodos de produccion avanzados). Esta situacion de dependencia no se altera en
escenarios como el argentino, donde priman entramados productivos con cierta densidad, pero en
los cuales las industrias mas dinamicas estan controladas por el capital extranjero.

POSIBLES EJES DE INTERVENCION PARA AFRONTAR LA PROBLEMATICA EXTERNA EN LA ARGENTINA

De las consideraciones que anteceden se desprende que la busqueda por superar la restriccién
externa que aqueja a la economia argentina se vincula, por un lado, con la definicion y la puesta en
marcha de una politica de cambio estructural de amplio espectro que ataque por diversos frentes a
los distintos factores que concurren a explicar dicho cuadro critico. Y, por otro lado, dada la
naturaleza y los “proyectos de pais” de los distintos segmentos del poder econdmico local y sus
cuadros organicos, con una profunda inversidn de la correlacion de fuerzas entre las distintas clases
sociales y fracciones de clase. Por los variados y complejos desafios técnicos y politicos involucrados,
se trata en ambos casos de procesos de largo aliento que guardan estrecha relacién entre si.
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En ese marco, y como instrumentos de transicidn a corto y mediano plazo, cabe mencionar,
para el debate, algunos posibles lineamientos estratégicos de intervencién en lo que alude a la
problematica de la restriccidn externa en la Argentina:

e Avanzar en la derogacion del corpus normativo resultante de la Ley de Inversiones
Extranjeras y sus normas complementarias y su reemplazo por un nuevo régimen en la materia.
Por ejemplo, mediante la fijacién de: 1) mayores condicionalidades a la IED para favorecer la
inversion en sectores con potencial sustitutivo y/o exportador no tradicional; 2) metas de
desempeiio explicitas y de cumplimiento efectivo por parte de las firmas extranjeras; 3) requisitos
minimos de integracidn nacional de la produccién con vistas a alentar el desarrollo de proveedores
locales a través de la transmisién de know-how y financiamiento; 4) promocidn de joint-ventures con
firmas locales (preferentemente publicas) que incluyan cldusulas de transferencia tecnolégica; 5)
incorporacién de actividades de investigacidn y desarrollo en el plano interno; 6) restricciones a la
remision de utilidades (condicionadas a la concrecion de inversiones ligadas a desarrollos locales en
materia industrial y tecnolégica, entre otras exigencias en términos de performance); 7) mayores
controles al endeudamiento de las empresas transnacionales como forma de transferir ganancias a
las casas matrices y/u otras filiales de la corporacién emplazadas en otros paises; 8) contralor estricto
sobre las practicas empresarias con vistas al establecimiento de precios de transferencia.

¢ Profundizar las regulaciones sobre los flujos de capitales de corto plazo que ingresan a la
economia doméstica, con la finalidad de evitar oscilaciones bruscas en la paridad cambiaria.

e Denunciar los tratados bilaterales de inversidn (TBI) vigentes y salir del “sistema CIADI”.

¢ Direccionar el endeudamiento externo, no para afrontar gastos corrientes sino para el
apalancamiento de inversiones que permitan reducir el déficit de divisas (obras en el sector
energético, mejora en la infraestructura de transporte y portuaria, fomento del turismo receptivo,
planes de desarrollo industrial, etc.) y financiar la puesta en marcha de un Banco Nacional de
Desarrollo que apunte a financiar proyectos estratégicos en términos de aporte/ahorro de divisas y
una mayor incorporacién de contenido tecnoldgico local, asi como a financiar la inversion hacia
bienes de capital de origen nacional (en particular, aunque no exclusivamente, en lo que respecta al
financiamiento de grandes proyectos).

e Encarar una revisidon profunda de los regimenes especiales de promocion, como los que
rigen en la industria automotriz y en la electrénica de consumo en Tierra del Fuego, con miras a
avanzar hacia una mayor especializacién en ciertos productos (bienes finales, insumos, maquinarias,
etc.) que posibiliten un ahorro genuino de divisas y permitan incrementar de manera paulatina el
valor agregado a nivel doméstico. En una linea similar se inscribe la necesaria revisién de los distintos
incentivos a la formacion de capital que, a instancias de una amplia gama de subvenciones estatales
(por lo general apropiadas por un numero acotado de grandes capitales), suelen alentar el
despliegue de proceso de “sustitucién inversa”, principalmente en sectores productores de bienes de
capital (“compre argentino”, promocion industrial, regimenes de importaciones de “bienes
integrantes de grandes proyectos de inversidon” y de “lineas de produccion usadas”, de importacion
temporaria, etc.).

e Asegurar la implementacidon de programas de desarrollo de proveedores nacionales para
aquellos sectores/empresas que cuentan con regimenes especificos de promocién y/o protecciéon
estatal (la capacidad de preservar algunas de las variadas prebendas estatales deberia quedar sujeta
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a la presentacién y la puesta en practica concreta, sostenida y verificable de esquemas de desarrollo
de abastecimientos locales). Este tipo de instrumento también deberia instrumentarse en empresas
de propiedad estatal (sin duda, en la etapa actual, YPF podria constituirse en una suerte de
“mascardn de proa” de un proceso de reindustrializacién a partir del desarrollo de proveedores de
productos, tecnologias y servicios, y el estimulo a la asociatividad empresaria).

e Canalizar el crédito al consumo hacia productos que presenten un mayor nivel de
integracién nacional de la produccion.

¢ Encarar una politica de negociaciones comerciales centrada en relaciones de reciprocidad y
gue priorice a aquellos socios comerciales con mayor capacidad para adquirir bienes industriales,
especialmente productos con mayor valor agregado.

Es evidente que estos lineamientos constituyen condiciones necesarias pero para nada
suficientes de cara al mencionado (y necesario) cambio estructural. En dltima instancia, la posibilidad
del mismo reside en la constitucién de una fuerza social que tenga interés en ello y sea capaz de
llevarlo adelante.
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