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RESUMEN

La denominada restriccién externa al crecimiento ha constituido una histérica traba al desarrollo
econdémico de los pafses latinoamericanos. El articulo se propone aportar al debate sobre esta
cuestién en la Argentina desde un enfoque de economfa politica. En ese marco, se plantea que el
menor dinamismo exhibido por la economia argentina entre 2009 y 2015 frente al lustro anterior
estuvo vinculado a crecientes dificultades en su sector externo. A partir del andlisis descriptivo de
diversas variables relacionadas con el balance de pagos, se afirma que ello se debié a la confluencia
de una situacién externa -la crisis internacional- con problemas estructurales no resueltos cuya
persistencia remite al caracter del bloque de clases dominante.
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ABSTRACT

The so-called external restriction on growth has been a historic obstacle to the economic develo-
pment of Latin American countries. This article aims to contribute to the debate on this issue in
Argentina, from an approach of political economics. In this context, it is stated in this paper that
the lower dynamism exhibited by the Argentinian economy between 2009 and 2015, compared to
the previous five years, was linked to growing difficulties in its external sector. From the descriptive
analysis of several variables related to the balance of payments, it is affirmed that this was due to
the confluence of an external situation -the international crisis- with unresolved structural problems
whose persistence refers to the character of the dominant class block.
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RESTRIGCAO EXTERNA AO CRESCIMENTO NA ARGENTINA NO PERIODO
KIRCHNERISTA (2003-2015)

RESUMO

A chamada restrigéo externa ao crescimento tem sido um obstaculo histérico ao desenvolvimento
econdmico dos paises latino-americanos. O artigo pretende contribuir para o debate sobre esta
questao na Argentina a partir de uma abordagem de economia politica. Nesse contexto, afirma-se
que o menor dinamismo exibido pela economia argentina entre 2009 e 2015 em relagdo aos cinco
anos anteriores esteve vinculado a crescentes dificuldades em seu setor externo. A partir da anélise
descritiva de diversas varidveis relacionadas ao balango de pagamentos, afirma-se que isso ocorreu
gragas a confluéncia de uma situacdo externa — a crise internacional — com problemas estruturais
n&o resolvidos cuja persisténcia remete ao carater do bloco de classes dominante.
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INTRODUCCION

Las limitaciones al crecimiento que se producen por insuficiencias en los recursos
externos han sido un recurrente objeto de analisis para el pensamiento econémico
heterodoxo en América Latina. Ello se debe a que la denominada restriccién exter-
na al crecimiento ha constituido una histdrica traba al desarrollo de estos paises,
en tanto el nivel de actividad y las tasas de crecimiento econdémico se han visto li-
mitados por la disponibilidad de divisas.

Algunos de los més destacados pensadores que analizaron esta cuestién for-
maron parte del estructuralismo latinoamericano (Diamand, 1973; Furtado, 1964;
Prebisch, 1949), aunque también surgieron aportes significativos y novedosos de
autores cercanos a la teorfa de la dependencia (Braun, 1973). Si bien estos fueron
los primeros desarrollos sobre la incidencia de los cuellos de botella en el sector
externo sobre el nivel de actividad y la distribucién del ingreso, a posterioridad sur-
gieron nuevos abordajes de la problemaética en varios paises latinoamericanos y en
determinados circulos académicos de universidades de paises centrales. Mientras
que durante el periodo conocido como de valorizacién financiera (1976-2001) la
problemética de la restriccidn externa, tal como habfa sido concebida originalmen-
te, practicamente desaparecié de la literatura econdmica argentina', los estudios
sobre las limitaciones al crecimiento derivadas de la situaciéon del balance de pa-
gos recibieron un nuevo impulso en el ambito internacional a partir de los desarro-
llos realizados por Anthony Thirlwall (1979) y algunos aportes de Krugman (1979).
A pesar de haber sido empleada por primera vez para el andlisis de paises centra-
les (OCDE), la ley de Thirlwall?> encontrd su mayor campo de aplicacién en los pai-
ses subdesarrollados (Perraton, 2003; Thirlwall y Hussain, 1982) y tuvo particular
influencia en los estudios sobre problemas en los balances de pagos en los paises
latinoamericanos durante las décadas de 1990 y 2000%. Si bien su mayor nivel de

! Una notable excepcién a esta carencia fue el documento elaborados por Damill y Frenkel (1990) para
el Cedes.

2 En términos muy sintéticos, la llamada "Ley de Thirlwall” establece que, dada una tasa de cambio
constante y suponiendo que los términos de intercambio se mantienen estables en el largo plazo, la tasa
de crecimiento del producto compatible con el equilibrio de balance de pagos esté determinada por el
cociente entre la tasa de crecimiento de las exportaciones y la elasticidad ingreso de las importaciones.
La misma luego se complejizé, en tanto se incorporaron al modelo los flujos de capitales (Elliot y Rhodd,
1999; A. Thirlwall y Hussain, 1982).

*  Hubo varios trabajos que analizaron los efectos de los desequilibrios en el balance de pagos sobre el
crecimiento econdémico partiendo del modelo de Thirlwall en distintos paises de América Latina. Entre
ellos se destacan los que analizan la cuestién en Brasil (De Aquino Fonseca Neto y Teixeira, 2004;
Loureiro Aratjo dos Santos, Tadeu Lima y Carvalho, 2005; Nascimento y Nascimento, 2012; Souza y
Parreiras, 2006)as well as the impact on investment coming from demand, as indicated by the Verdoorn
Law. We contribute to this line of enquiry in two ways. First, we provide an assessment on the Thirlwall
Law and introduce some specifications applied, mainly, to developing countries. The reverse causality for
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formalizacién permitié su aplicacién a distintos casos, con lo que se facilitd la rea-
lizacién de estudios comparativos, termind por eclipsar los aspectos politicos de
la economia, especialmente en lo que atane al rol de las distintas clases sociales y
fracciones de clase.

En el caso de argentino, tras la traumética salida de la convertibilidad en 2002
se abrié un periodo de holgura externa, en el que los problemas derivados del es-
trangulamiento en la balanza de pagos parecian haber sido superados. Sin embar-
g0, las primeras evidencias de que esto no era tan asi comenzaron a vislumbrarse
a partir de 2009, primer afio en el que se registrd una caida del producto desde
2002. Con la reapariciéon de crecientes dificultades en el frente externo surgieron
nuevos trabajos que, nuevamente desde perspectivas heterodoxas, abordaron dis-
tintos aspectos de la problemética de la limitacién externa en el pais (Abeles, Lava-
rello y Montagu, 2013; Amico, Fiorito y Zelada, 2012; Bernat, 2011; Cenda, 2010; Féliz
y Lopez, 2010; Ferndndez, 2012; Katz y Bernat, 2013; Lépez, 2012; Lopez y Sevilla,
2010; Santarcangelo, 2013; Schorr y Wainer, 2014; Schteingart, 2016).

En ese marco, el presente articulo se propone aportar al debate desde un en-
foque de economia politica, retomando las tradiciones iniciadas por los autores
estructuralistas y dependentistas. La principal hipdtesis del trabajo sostiene que
las dificultades que comenzd a exhibir el sector externo de la economia argentina
a fines de la década de 2000 no fueron el resultado directo y univoco de la crisis
internacional, ni se debieron Ginicamente a politicas equivocadas del gobierno kir-
chnerista. Se plantea, més bien, que se tratd de una combinacién de una coyuntura
externa mas compleja con problemas estructurales no resueltos cuya persistencia
remite, en ultima instancia, al cardcter del bloque de clases dominante.

El articulo comienza con una periodizacién de las distintas fases que atravesé la
economia durante los gobiernos kirchneristas (2003-2015) y su relacién con la evolu-
cién del sector externo. En el segundo apartado se abordan los principales impac-
tos que tuvo la crisis internacional de 2008 sobre el balance de pagos, seguido por
un tercer apartado en el que se analizan los problemas estructurales que explican
por qué la restriccion externa no habia sido realmente superada de un modo sustenta-
ble. Finalmente, se presentan unas reflexiones sobre la relacién entre el caracter
del bloque dominante y las trabas que impiden la superacién de esta problematica.

the so-called twin deficits is also examined. Our second contribution is to apply time series methods -
impulse-response function in vector auto-regression (VAR, México (Gamallo, 2014; Guerrero-de-Lizardi,
2003; Moreno-Brid, 1998; Morones Carrillo, 2016) y Colombia (Garcfa-Molina y Quevedo Caro, 2005;
Marquez Aldana, 2006; Velasco, 2006). También se han realizado diversos estudios comparativos entre
pafses del subcontinente (Cimoli, Porcile y Rovira, 2010; de Lizardi, 2006; Matesanz Gémez, Fugarolas
Alvarez-Ude y Candaudap, 2007).
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1. LAS DISTINTAS FASES ECONOMICAS DURANTE EL KIRCHNERISMO Y EL
COMPORTAMIENTO DEL SECTOR EXTERNO

El periodo que abarcd los tres gobiernos kirchneristas —uno de Néstor Kirchner
(2003-2007) y dos consecutivos de su esposa, Cristina Fernandez (2007-2011 y
2011-2015)— puede subdividirse en dos grandes etapas econémicas; como se vera,
estas se encuentran vinculadas al comportamiento del sector externo. En la primera
etapa, que ocurrié entre 2003 y 2008, el producto interno bruto (PIB) se expandié a
una tasa anual acumulativa del 8,4 % (liderado por la actividad industrial), las cuen-
tas fiscales y externas fueron excedentarias, y la inflacién (precios al consumidor) se
mantuvo en umbrales inferiores al digito anual (hasta 2006). En cambio, durante la
segunda etapa, que se desarrollé entre 2008 y 2015 en un contexto signado por la
emergencia de la crisis internacional, el PBI creci6 a un promedio de 1,5 % por afio
(liderado por el sector servicios), se dio una paulatina erosién de la holgura fiscal y
un aumento considerable en el nivel general de precios, que superd largamente los
dos digitos por ano (Cifra, 2015)*.

El desempefio muy favorable que mostrd la economia argentina durante los
primeros anos de los gobiernos kirchneristas fue posible por la existencia de una
holgura externa basada en un importante superavit en la cuenta corriente del ba-
lance de pagos, situacién contraria a lo acontecido en la década de 1990. El supe-
ravit obtenido permitié acumular importantes reservas internacionales durante esta
primera etapa (gréfico 1).

Este resultado positivo de las transacciones corrientes se debié fundamental-
mente al superdvit comercial (grafico 2), ya que tanto las transacciones de servicios’
como el resultado neto de las transferencias correspondientes a las rentas de la
inversiéon (el cobro y el pago de intereses y la remisién de utilidades y dividendos)
continuaron siendo deficitarios. De esta manera, el comercio exterior se constitu-
y6 como la principal fuente neta de divisas de la economia argentina, revirtiendo el
sesgo negativo que habfa mostrado durante la década de 1990.

4 Porlos cambios metodolégicos implementados en su momento por el Instituto Nacional de Estadisticas
y Censos (Indec) en la estimacién del PIB (modificacién del afio base), la variacién del producto entre
2003 y 2008 toma como referencia los datos a precios constantes de 1993, al tiempo que la de la etapa
2008-2015 proviene de la informacién a precios de 2004. Cabe sefalar que la etapa 2008-2015 encierra
dos afos de fuerte expansiéon econémica (2010 y 2011); dos de crecimiento moderado (2013 y 2015); y
tres de recesién (2009, 2012 y 2014).

> Lamayor parte de los servicios computé en forma predominante saldos negativos en la Gltima década,
entre los que se destacan fletes, viajes por turismo y pagos por regalias.
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Graficol. Argentina: evolucion del resultado de los principales componentes del balance
cambiario, 2003-2015 (millones de délares corrientes y pesos constantes)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Indec y Banco Central de la Reptblica Argentina (2017).

Grafico 2. Argentina. Evolucion de los pagos por exportaciones e importaciones y el saldo
comercial de mercancias, 2000-2015 (millones de délares)
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Fuente: elaboracion propia con informacidon del Indec.
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El resultado del balance comercial debe explicarse a partir de lo ocurrido tanto
con las exportaciones y las importaciones. De la informacién provista por el gréa-
fico 2 se desprende que, a partir de 2003, las exportaciones crecieron de modo
considerable. Si bien la gran devaluacién de la moneda realizada en 2002 por el
gobierno provisional de Eduardo Duhalde pudo alentar las exportaciones de algu-
nos productos no tradicionales, diversos estudios indican que la expansién de la
mayor parte de las ventas al exterior suele estar menos relacionada con el nivel del
tipo de cambio que con otros factores como los términos de intercambio y la evo-
lucién de la demanda de los principales socios comerciales (Amico, 2013; Mantey,
2013), variables cuyas tendencias fueron muy positivas hasta la irrupcién de la cri-
sis mundial en 2008-2009.

En donde no caben dudas del impacto de la devaluacién de 2002 fue en la pro-
funda caida de las importaciones registrada ese ano. La fuerte contraccion del in-
greso produjo el salto en el tipo de cambio®y, con ello, en la demanda agregada (que
ya venia disminuyendo desde el inicio de la recesién a finales de 1998). De manera
inversa, en cuanto la economia comenzd a mostrar signos de recuperacién hacia
fines de 2002, las compras externas volvieron a incrementarse e inclusive lo hicie-
ron a un ritmo mayor que las exportaciones.

Si bien la expansion de la economfa argentina fue beneficiada por una franca
mejoria de los términos de intercambio, este rasgo fue compartido por todos los
paises sudamericanos. Aunque haya sido un elemento decisivo, el mismo no basta
para agotar la explicacién sobre la evolucién de la economia argentina en el perio-
do en cuestidn. La especificidad nacional indica que operaron politicas econémi-
cas concretas en dicha coyuntura, las cuales permitieron aprovechar este marco y
dar lugar a las altas tasas de crecimiento que tuvo el pafs.

Las politicas econdmicas aplicadas en 2002, en el marco de una economia carac-
terizada por un aparato productivo con una amplia capacidad ociosa (producto de
la recesion y profunda crisis que atravesé el pais entre 1998 y 2002), salarios reales
muy reducidos, niveles de desempleo superiores al 20 % y precios internacionales
de los principales productos de exportacién en alza, junto a la profundizacién de
ciertas politicas sociales, laborales y de ingresos en los afios subsiguientes, permi-
tieron el mencionado incremento del PIB y una mejora significativa en el mercado
de trabajo local (Arceo at al., 2010; Arceo et al., 2008; Fernandez, Alvarez y Pereyra,

¢ La devaluacién de la moneda en 2002 dispard un proceso inflacionario que implicé una contraccién
del salario real del orden del 35 % en dicho afno, descendiendo de esta manera al nivel alcanzado con
la hiperinflacién de 1989, el minimo de la historia argentina reciente. En ese escenario, la participacién
de la masa salarial en el ingreso decliné alrededor de siete puntos porcentuales (Cantamutto y Wainer,
2013; Lopez, 2015).
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2012). Sin embargo, como se menciond, durante la segunda mitad del primer man-
dato y todo el segundo gobierno de Cristina Ferndndez, el PIB crecié a un ritmo no-
toriamente inferior a la primera fase de gobiernos kirchneristas: contd incluso con
tres afios de contraccidén econdémica (2009, 2012 y 2014) en el marco de un paula-
tino pero sostenido deterioro de la posicién externa del pafs, cuya méxima expre-
sién fue la continua pérdida de reservas internacionales a partir de 2011 (grafico 1).

Esto ultimo fue, sin dudas, el eje de las dificultades que exhibié la economia
argentina para sostener los niveles de actividad. Desde el gobierno se atribuyeron
los problemas en el frente externo al cambio en el contexto internacional a partir
de la irrupcioén de la crisis financiera mundial. Si bien esta tuvo importantes reper-
cusiones en el pafs, asi como antes el buen desempeno de la economia argentina
no podia explicarse Gnicamente por el favorable contexto externo, las dificultades
posteriores tampoco pueden ser atribuidas exclusivamente a la reversion de esas
tendencias. Por ello es necesario distinguir los factores externos que afectaron el
balance de pagos de Argentina de aquellos que constituyeron probleméticas es-
tructurales irresueltas.

2. ELIMPACTO DE LA CRISIS INTERNACIONAL SOBRE EL SECTOR EXTERNO DE LA
ECONOMIA ARGENTINA

La crisis que comenzd en 2008 con epicentro en los Estados Unidos fue la mas pro-
funda desde 1930 y ha afectado al conjunto de la economia mundial (Arceo, 2011;
Krugman, 2012; Varoufakis, 2013). Dicho pafs sufrié contracciones en su PIB en 2008
y 2009 (-0,3 %y -2,8 % respectivamente) y, a partir de alli, crecié a tasas moderadas
(del 2,2 % promedio anual entre 2010 y 2015) con un alto grado de incertidumbre
en numerosas variables. El impacto fue atin mayor en las economias europeas: lue-
go de una contraccién de -4,5 % en 2009 y de la acentuacién de politicas fiscales y
monetarias restrictivas, crecieron solo al 0,5 % promedio anual hasta 2015. Asimis-
mo, las economias periféricas més grandes, como China y Brasil, disminuyeron de
forma sensible su ritmo de crecimiento’.

Dado que, como consecuencia del default de la deuda publica a fines de 2001,
Argentina se encontraba virtualmente fuera de los mercados financieros internacio-
nales, el impacto de la crisis internacional no se sintié tanto a partir de la elevacién
del costo de endeudamiento externo; sino fundamentalmente a través del canal co-

7 Luego de crecer solo al 1,8 % promedio anual entre 2012 y 2014, la economia brasilera cayd -3,6 % en
2015. Por su parte, si bien mantuvo un ritmo de crecimiento elevado comparado con la mayor parte del
resto del mundo, a partir de 2008 China registrd una fuerte desaceleracién de la actividad —descendié
por debajo del 10 % anual- hasta alcanzar un crecimiento menor al 7 % en 2015, el nivel mas bajo desde
1990.
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mercial, la acentuacién del giro de utilidades de las empresas extranjeras a sus ca-
sas matrices y una aceleracién de la fuga de capitales al exterior. Estos dos Gltimos
aspectos seran abordados especificamente en las proximas secciones, mientras que
en este apartado nos ocuparemos del impacto de la crisis sobre el comercio exterior.

El impacto en el comercio exterior argentino se dio fundamentalmente a través
de dos vias: por un lado, la merma en la demanda externa de algunos productos de
exportacion a partir del impacto que la crisis tuvo en tres de los principales des-
tinos de las exportaciones del pafs —Brasil, China y la Unién Europea—; y por otro
lado, la caida en los precios internacionales, en tanto hasta entonces la evolucién
de los términos de intercambio habia sido favorable para el pais?.

Grafico 3. Argentina: evolucion de las exportaciones por precio y cantidades, 2000-2015
(2004 = 100 y porcentajes)
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Fuente: elaboracion propia con informacion del Indec.

En el gréfico 3 puede observarse que luego de seis afos de gran crecimiento
(explicado en buena medida por la mejora en los precios de exportacién), en 2009
las ventas externas se retrajeron fuertemente (-20,5 %); pero esto no solo se debid

8 En 2008, el indice de términos de intercambio habfa mejorado en un 30,2 % frente a los precios vigentes
en 2003.
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a la crisis internacional, sino también a la fuerte sequia que sufrié el agro pampea-
no —principal complejo exportador del pafs— en dicho ano. Mientras que el primer
factor tuvo un impacto significativo en los precios, el segundo lo tuvo en las canti-
dades. No obstante, en ambos casos se tratd de cuestiones transitorias, ya que en
2010 los precios recuperaron su tendencia ascendente (hasta 2012), mientras que la
cosecha de granos y oleaginosas también recuperd los niveles previos a la sequia.

Sin embargo, la recuperacién de las exportaciones durd sélo dos anos (2010 y
2011), ya que a partir de 2012 volvieron a descender de manera continua. Esto se
debi6é fundamentalmente a la reduccién de los precios de los principales produc-
tos de exportacion (cereales y oleaginosas) y a la desaceleracién que registraron las
economias de los principales destinos de exportacién. En efecto, las ventas a Brasil,
principal destino de las exportaciones argentinas con un 17,8 % del total en 2015,
cayeron un 41,7 % entre 2011 y este tltimo afo, mientras que las ventas al exterior
realizadas a los paises de la Unién Europea —destinataria del 14,3 % del total- se
redujeron un 41,4 %. Si bien las exportaciones a China cayeron en menor magni-
tud entre 2011 y 2015 (-15,2 %), ello tuvo un impacto importante dado que se trata-
ba del tercer destino en importancia (9,5 % de las exportaciones totales en 2015).

De esta manera, uno de los factores —aunque, como se verd, no el Unico— que
explica la retraccién de las exportaciones argentinas entre 2012 y 2015 fue el im-
pacto de la crisis internacional sobre los principales socios comerciales y los pre-
cios de los principales productos de exportacién. Sin embargo, mientras que entre
2012 y 2014 tuvo mas peso la disminucién de las cantidades vendidas a partir de la
reduccién en la demanda externa, en el Gltimo afio considerado (2015) el elemento
mas significativo fue la reduccién de los precios internacionales, fundamentalmen-
te los de la soja y el trigo (-24,1 %y -23,5 % respectivamente).

Cabe aclarar que, si bien a primera vista los factores mencionados pueden con-
siderarse elementos exdgenos respecto a la economia argentina, los mismos tie-
nen que ver con la forma de insercién de la misma en la divisién internacional del
trabajo y el nivel de concentracién de las exportaciones. Esto remite, como se dis-
cutird mas adelante, a la dindmica que tienen los capitales extranjeros y un pufia-
do de grupos econémicos locales con una légica de acumulacién muy vinculada.

3. PRINCIPALES PROBLEMAS ESTRUCTURALES QUE AFECTAN EL BALANCE DE PAGOS:
LOS DEFICITS ENERGETICO E INDUSTRIAL, LOS PAGOS DE INTERESES, LA REMISION
DE UTILIDADES Y LA FUGA DE CAPITALES

Cémo se menciond, a partir de 2009 el saldo superavitario en cuenta corriente
comenzd a descender para volverse deficitario de 2013 en adelante (gréfico n.° 1).
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En este resultado, ademés de la crisis internacional, intervinieron elementos es-
tructurales que remiten a la persistencia de ciertos rasgos centrales de la estruc-
tura productiva argentina, asi como al comportamiento de los principales agentes
econémicos. Entre ellos se destacan la fuerte dependencia importadora de la in-
dustria argentina, las transferencias de rentas al exterior vinculadas al comporta-
miento del capital extranjero y la fuga de capitales realizada por los grupos eco-
némicos locales, procesos a los que se sumé en los Gltimos anos un significativo
déficit energético.

Como se ha descripto previamente, si bien hubo superavit comercial hasta 2014
(gréfico n.° 2), este no logré mejorar su saldo con el correr de los afios de modo
que se compensara el creciente déficit en otros rubros. La cuestién se agravd cuan-
do el balance comercial comenzé a mostrar un franco deterioro a partir de 2013 y
culmind con un resultado negativo en 2015, situacidén que no se registraba desde
el afo 1999.

Como se sefald, la expansién de las exportaciones no logrd superar el ritmo
que registraron las importaciones a partir de 2003. En este desempeno importa-
dor concurrieron varios elementos: algunos de larga data vinculados a la histérica
estructura econdmica dependiente y desequilibrada; y otros propios del periodo
bajo anélisis.

Entre los elementos novedosos vinculados al comercio exterior en los afios re-
cientes se destacan las cuantiosas compras externas del sector energético, dadas
por crecientes restricciones de la produccién hidrocarburifera local en el marco de
una demanda interna creciente®. Esta dindmica llevd a una reduccién del superavit
en el intercambio de bienes energéticos a partir de 2007, en tanto se pasd a regis-
trar significativos déficits desde 2011 en adelante (grafico 4).

Ademas de este factor "novedoso’, se encuentran elementos de largo aliento
que terminaron por incidiendo en el deterioro del resultado comercial. Entre ellos
se destacan los escasos avances exhibidos en materia de sustituciéon de importa-
ciones (Santarcéngelo, 2013); el elevado componente importado de muchas de las
ramas industriales que lideraron el crecimiento —como la automotriz y la electrénica
de consumo (Porta, 2013; Schorr, 2013)—; y la ausencia de cambio estructural en el
perfil de especializacién e insercién internacional de la industria argentina respecto
de los anos de vigencia del neoliberalismo (Schorr y Wainer, 2013).

®  Desde fines de la década de 1990 —sobre todo tras la privatizacién total de YPF-, las principales firmas
petroleras del pais desplegaron una estrategia econémica que consistié en la subexploracién de nuevos
yacimientos y la sobreexplotacién de los existentes, lo cual condujo a un descenso en la produccién
de petréleo a partir de 1999 y de gas a partir de 2004. Al respecto, constltese Barrera (2013).
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Gréfico 4. Argentina: evolucion del saldo de la balanza comercial energética, 2002-2015
(millones de dolares)
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Fuente: elaboracion propia con informacion de la Secretaria de Energia e Indec.

Si bien durante los gobiernos kirchneristas la canasta exportadora de Argen-
tina mostré cierta diversificacidn al incrementarse ligeramente la participacién de
las manufacturas de origen industrial (MOI), el desempefio de este tipo de expor-
taciones estuvo atado a dos factores que merecen ser discriminados. Por un lado,
en el marco del Mercosur se incrementaron de manera destacada las exportacio-
nes de automotores, especialmente hacia Brasil, pero debe aclararse que se trata
de una industria que presenta un creciente caracter de armaduria ya que la mayor
parte de los componentes son importados; de ahf la existencia de un pronunciado
y persistente déficit comercial de este rubro (Gonzalez y Manzanelli, 2012). Por otro
lado, dentro de las MOI se computan las exportaciones de minerales como el oro,
que se expandieron notablemente al calor de la puesta en marcha y la consolida-
cién de varios proyectos de mineria transnacional a gran escala (“a cielo abierto”)
con fuerte subvencién estatal'®, pero cuyo grado de industrializacién es préctica-
mente inexistente.

De todas maneras, el aumento de las exportaciones industriales no impidié
que reaparecieran los desequilibrios comerciales en el sector fabril. Como se des-
prende de los datos aportados en el grafico 5, tras cinco afnos de superavit, a par-

10 Al respecto, véase Basualdo (2013).
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tir de 2007 la industria argentina en su conjunto volvid a registrar una tendencia
al déficit comercial creciente, matizada de forma transitoria en los anos de caida
del producto''.

Grafico 5. Argentina: evolucidn de las exportaciones, las importaciones y el saldo comercial de
productos industriales, 2002-2015 (millones de délares)
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Fuente: elaboracion propia con informacion del CEP y Comtrade.

La reaparicién del déficit comercial industrial estuvo acompafiada de un pro-
ceso de afianzamiento de la "dualidad estructural” del sector fabril argentino. En
este se expresa en que un punado de rubros productivos ligados al procesamien-
to de recursos bésicos presentd una balanza comercial positiva, mientras que los
restantes fueron deficitarios, sobre todo en la medida en que se avanza hacia ma-
nufacturas mas complejas, con mas valor agregado y mayor contenido tecnoldgico
(tabla 1).

' El sector superavit comercial registrado por el sector en 2009 tuvo un caracter transitorio, ya que se
debié fundamentalmente al fuerte impacto de la crisis mundial en la economia doméstica, con una
importante retraccién de las compras externas de bienes industriales (fundamentalmente insumos
para la produccién) y, en menor medida, a politicas estatales tendientes a proteger a algunos sectores
considerados “sensibles” (Cenda, 2010).
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Tabla 1. Argentina: saldo comercial segln actividad industrial, 2007, 2011 y 2015 (millones de

ddlares)

Actividad industrial 2007 2011 2015
Alimentos y bebidas 17.376 26.114 21.184
Metales comunes 734 2.267 1.190
Curtido y terminaciones de cuero y productos de cuero 692 293 267
Productos de tabaco -1 =30 -9
Madera y fabricacién de productos de madera y corcho 87 —11 -50
Edicién e impresidn y de reproduccién de grabaciones -56 117 -135
Prendas de vestir, terminacién y tefiido de pieles =77 -297 —-168
Minerales no metalicos -263 —414 -537
Papel y de productos de papel -378 —671 ~714
Productos textiles 514 768 768
Muebles y colchones e industrias manufactureras ncp* -509 -1.005 -786
Maquinaria de oficina, contabilidad e informatica -1.329 -2.001 —-1.136
Productos de caucho y plastico -710 -1.401 -1.270
Refinacién de petrdleo 2.357 -3.085 —1.461
Maquinaria y aparatos eléctricos ncp* -1.663 -3.054 —-1.532
Metalmecanica, excepto maquinaria y equipo -704 —1.168 —1.769
Instrumentos médicos, épticos y de precisién -798 —-1.535 -1.794
Fabricacién de otros tipos de equipo de transporte -941 -1.069 -2.062
Vehiculos automotores, remolques y semirremolques -1.700 -3.481 -2.627
Equipo y aparatos de radio, TV y comunicaciones -3.133 -4.320 -2.766
Sustancias y productos quimicos —4.217 -4.996 -5.906
Maquinaria y equipo ncp* —4.647 —6.132 —-8.086
Total -393 —6.881 -10.934

Fuente: elaboracion propia con informacion del Indec y Comtrade.

En definitiva, a pesar del incremento registrado en las exportaciones argenti-
nas entre 2003 y 2011 y su importancia sobre el resultado de la cuenta corriente del
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balance de pagos, no hubo un cambio significativo en su composicién, en la medi-
da en que siguieron predominando bienes primarios o industriales de escaso valor
agregado o contenido tecnoldgico. Se trata de actividades intensivas en recursos
naturales y tecnologias maduras, en su mayoria dependientes de algunas corpora-
ciones transnacionales y de unos pocos grupos econémicos nacionales (Gaggero,
Schorr y Wainer, 2014).

Cabe senalar que la reduccién observada en el conjunto del superavit comer-
cial a partir de 2011 (gréfico 2) no fue mayor debido a la aplicacién de diversas me-
didas econémicas orientadas a regular las importaciones (licencias no automaticas
de importacién, declaraciones juradas anticipadas, requisitos de facto para compen-
sar importaciones con exportaciones, etc.), en el marco de la apariciéon de crecien-
tes dificultades en el sector externo. Sin embargo, estas medidas, lejos de atacar
las causas, apuntaron a morigerar los efectos de los problemas estructurales que
tendfan a deteriorar la posicién externa del pais. Es decir, fueron medidas aisladas
con un objetivo macroecondédmico de corto plazo: detener el drenaje de divisas vy,
con ello, la caida de las reservas internacionales del Banco Central. Al tratarse de
medidas coyunturales que no apuntaron a resolver problemas estructurales de lar-
go plazo, no solo no se logré revertir la tendencia al deterioro comercial si no que
la contencidn de las importaciones tuvo un impacto negativo en la tasa de creci-
miento del producto industrial'.

Ahora bien, como se senald, a pesar de su pérdida de dinamismo a lo largo de
los anos estudiados, el intercambio de mercancias fue el Ginico rubro superavita-
rio (hasta el 2014) de la cuenta corriente del balance de pagos. Ello invita a fijar la
mirada en el resto de las transacciones que registraron déficits sisteméticos, cuya
situacién esté vinculada en buena medida a la operatoria del capital extranjero en
el pais y al carécter de los grupos econdémicos locales.

Los pagos corrientes al exterior en concepto de rentas involucran fundamen-
talmente la remisién de utilidades y dividendos, asi como el pago de intereses de
la deuda externa, transferencias vinculadas al papel que desempena el capital ex-
tranjero en la economia argentina. Asimismo, buena parte de los pagos de servi-
cios vinculados a royalties y honorarios en el exterior suelen estar relacionados con
la operatoria de las firmas transnacionales.

La dindmica de la remisién de utilidades al exterior esta directamente relacionada
con el intenso proceso de extranjerizacién que vivié la economia argentina durante
la década de 1990, fendémeno que se profundizé con la crisis de la convertibilidad

12 Mientras que entre 2004 y 2011 la industria argentina crecié a una tasa anual acumulativa de 5,4 %,
entre 2011 y 2015 la misma se contrajo a un ritmo anual de -1,5 % (Indec).
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(Burachik, 2010; Gaggero, Schorr y Wainer, 2014). Si bien la reduccién de los costos
laborales que trajo aparejada la “salida devaluatoria” de la convertibilidad y la pos-
terior reactivacién econdmica a partir de 2003 beneficiaron al conjunto del capital
(y en particular, a los estamentos oligopdlicos), las empresas extranjeras obtuvieron
las tasas de ganancia mas elevadas del periodo debido a sus mejores condiciones
productivas y financieras, al operar con tecnologias mas modernas, menores cos-
tos de produccién y mayor acceso al financiamiento (Azpiazu, Manzanelli y Schorr,
2011). Esa mayor rentabilidad media determiné que las utilidades devengadas por
las companias foraneas hayan crecido notablemente en el periodo analizado, con
guarismos superiores a los de la década anterior (tabla 2).

Tabla 2. Argentina: evolucion de la inversion extranjera directa (IED) bruta, las utilidades devengadas,
la reinversion y la remision de utilidades, 1992-2015 (millones de ddlares y porcentajes)'™

IED | Utilidades de | Reinversion de Remision Remision Remision
(1) [ED (2) utilidades (3) (23) sobre utilidades |  sobre IED
Prom. 92-00 8.253 2.379 591 1.787 75,1 21,7
Prom. 03-15 7.781 7.434 3.636 3.798 51,1 48,8
2003 1.652 1.084 -808 1.892 174,5 114,5
2004 4.125 3.149 71 3.078 97,7 74,6
2005 5.265 4917 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 7919 2.894 5.025 63,5 125,1
2010 11.333 11.671 5.322 6.349 54,4 56
2011 10.840 11.970 3.732 8.238 68,8 76
2012 15.324 9.813 7.343 2.470 25,2 16,1
2013 9.822 9.396 7.821 1.575 16,8 16
2014 5.065 7.702 6.121 1.581 20,5 31,2
2015 11.979 8.294 8.058 236 2,8 2

Fuente: elaboracién propia con informacién del Indec.

Como se observa en la tabla 2, las utilidades obtenidas por las empresas extran-
jeras que se desenvuelven en el medio local adquirieron un comportamiento mucho

1* Para evitar distorsiones en el andlisis, del célculo de los promedios anuales se decidié excluir los registros
correspondientes a los criticos anos 2001 y 2002.
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mas dindmico que la entrada de inversiones extranjeras. Los beneficios evoluciona-
ron a una tasa muy superior a la de aquélla, al tiempo que presentaban umbrales
considerables que superaron, incluso, los niveles de IED en seis afios del periodo
comprendido entre 2003 y 2015.

De esta manera, el aporte de la IED en tanto ahorro externo fue limitado, més
aln si se computan la salida de divisas que establecen las corporaciones transna-
cionales por otros medios, como el pago de royalties y honorarios, la administraciéon
de “precios de transferencia” o el pago de intereses a empresas relacionadas, entre
otros. Resulta dificultoso estimar la magnitud de este tipo de transferencias con los
pocos datos existentes sobre esta cuestion. En otros trabajos hemos estimado que
los pagos de intereses intracorporacion entre 2002 y 2015 no deben haber sido in-
feriores a los 861 millones de ddélares anuales (Schorr y Wainer, 2017). Asimismo, las
remesas al exterior en concepto de pagos por regalias y honorarios profesionales
pasaron de 960 millones de ddlares en 2002 a 4973 millones en 2015, de las que,
sin dudas, una parte significativa corresponde a erogaciones realizadas por capita-
les extranjeros. A todo ello se le suman las transferencias realizadas por empresas
transnacionales bajo maniobras como la subfacturacién de exportaciones o la so-
brefacturacién de importaciones, las cuales, si bien son de dificil estimacidn, suelen
ser muy importantes (Arelovich, 2011; Grondona, 2014; Grondona y Burgos, 2015).

En referencia a las tendencias apuntadas debe considerarse que la remision
promedio bajo el kirchnerismo seria mucho mayor de no computarse lo ocurrido
en los dltimos cuatro anos (2012-2015), dado que, si bien las utilidades siguieron
siendo elevadas (8.800 millones de délares promedio), su salida declindé de forma
considerable para los registros que se habfan manifestado en los afios anteriores
(tabla 3). Esto se debid a las restricciones cambiarias imperantes desde mediados
de 2011 y a una serie de limitaciones impuestas por el Banco Central a los bancos
privados, lo cual generd un incremento de la reinversion de utilidades de caracter
estrictamente contable'. Ello explica el grueso del incremento de la IED en el pe-
riodo, ya que los aportes nuevos de capital disminuyeron. A este fenémeno se le
suma la menor remisién de las firmas del sector petrolero a raiz de la reestatizacién
parcial de la principal empresa del pafs, YPF".

" El hecho de que las corporaciones fordneas no hayan podido remitir utilidades no significa
necesariamente que esos flujos se hayan transformado en formacién de capital dentro del pafs. En este
sentido, la reinversion de utilidades es calculada de manera residual al considerar la diferencia entre
las utilidades devengadas y las distribuidas. Por esto, una parte de esa inversién puede haber tenido
diversos destinos como, por caso, la compra de titulos piblicos nominados en moneda extranjera, el
mercado paralelo e ilegal de divisas, o la realizacién de inversiones de carécter financiero en la plaza
doméstica.

> La renacionalizacién en mayo de 2012 del 51% de las acciones de Yacimientos Petroliferos Fiscales
(YPF), en ese entonces en manos de la espanola Repsol, implicd una mayor reinversién y una menor
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Mas allé de la situacién particular y transitoria de los afios en los cuales exis-
tieron restricciones cambiarias, la tendencia general de la remisién de utilidades ha
sido a su incremento, lo cual se asocia con tres fendmenos relacionados: primero,
el alto grado de extranjerizacidn alcanzado por la economia argentina; segundo, la
elevada rentabilidad que obtuvieron las firmas extranjeras en el periodo; y tercero,
la relativamente baja propension a invertir en el pafs que presentaron las mismas'®.
A estos factores se afiadieron otros elementos coyunturales que exacerbaron la re-
misién, como el incremento del flujo de dinero enviado desde las filiales a las casas
matrices en el marco de la crisis econdmica internacional.

A su turno, el pago de intereses de la deuda externa (otro componente de im-
portancia dentro de las rentas transferidas al exterior) fue, desde la irrupcién de la
Gltima dictadura civico-militar en 1976 hasta fines del siglo xx, una de las principales
formas de salida de divisas de la economia argentina. La cesacién de pagos de una
parte de la deuda publica a fines de 2001, asi como la posterior renegociacién con
quita de la misma en 2005 y 2010, implicaron una desaceleracién en su crecimien-
to y un menor peso en relacién con el producto (Basualdo, 2017; Damill, Frenkel y
Rapetti, 2010; Selva, 2014).

No obstante, los pagos por intereses comenzaron a acelerarse tras el canje de
2005, en la medida en que se regularizd el 76 % de los titulos en default desde 2001.
Si bien el pago anticipado del total de la deuda remanente con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) en enero de 2006 implicé un ahorro de intereses, la maduracion
de los nuevos titulos canjeados por el gobierno nacional hizo que se incrementa-
ran de forma paulatina los pagos bajo dicho concepto. De esta manera, mientras
que entre 2003 y 2005 se pagaron, en promedio, poco més de tres mil millones de
ddlares anuales, entre 2006 y 2010 dicha cifra habfa alcanzado los 4.870 millones
(un incremento del 62 %), en tanto el promedio de los intereses pagados el periodo
2011-2015 fue maés del doble que el del primer periodo (6.742 millones).

En un contexto en el que las entradas por otras vias (fundamentalmente a tra-
vés del excedente comercial) ya no bastaban para compensar la salida de divisas,
la estrategia de desendeudamiento encarada por el kirchnerismo comenzé a mos-

distribucién de dividendos entre los accionistas. De acuerdo con las estimaciones del Banco Central,
el sector petrolero fue el que més utilidades y dividendos remitié bajo los gobiernos kirchneristas, pero
la misma descendié de forma significativa con la renacionalizacién. Al respecto, cabe sefialar que la
participacién del sector petrolero en la remision total de utilidades pasé de explicar més del 30 % del
total antes de 2012 al 12 % en 2014.

Desde diferentes perspectivas analiticas, la escasa “vocacién inversora” y la “preferencia por la liquidez”
de las empresas transnacionales en la fase actual del capitalismo son abordadas por Arceo (2011), Auvray
y Rabinovich (2017), Manzanelli (2016) y Pérez Artica (2013).
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trar sus limitaciones”. Ello comenzé a verse manifestado en la medida en que el
creciente deterioro de la cuenta corriente impulsé al gobierno de Cristina Fernén-
dez de Kirchner a cambiar de eje desde el "desendeudamiento” a un “reendeuda-
miento” selectivo'®, cuyo mayor “éxito” fue la firma de un convenio de intercambio
de monedas con China'. Sin embargo, el aval que obtuvieron en el sistema judicial
norteamericano los reclamos de los tenedores de bonos que decidieron no ingre-
sar a ninguno de los dos canjes de deuda ofrecidos por el gobierno (2005 y 2010)
impidi6 la "normalizacién” de las relaciones del pais con los mercados financieros
internacionales. De este modo, la reaparicién de problemas en el sector externo
puso de manifiesto uno de los elementos histéricos de la dependencia argentina
que durante los primeros afios del kirchnerismo habia permanecido en estado la-
tente: el endeudamiento externo como un elemento imprescindible para impulsar
el ciclo de acumulacién del capital.

Pese a lo anterior, el capital extranjero no es el tinico que ha contribuido al dre-
naje de divisas por la via financiera; también lo han hecho los grupos econémicos
locales a partir de la fuga de capitales. En la etapa 1976-2001, sobre todo durante
la dictadura civico-militar vigente hasta 1983, y en el decenio de 1990, el gran em-
presariado argentino remitid 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 financie-
ros (divisas, titulos, acciones, etc.), aunque se puede inferir que esta Gltima moda-
lidad fue la privilegiada (Basualdo y Kulfas, 2002).

' El llamado “"proceso de desendeudamiento” seguido por el gobierno ha sido objeto de multiples
controversias. El mismo alude centralmente a la reduccién del ratio deuda/PIB, lo cual se debié a cuatro
factores concomitantes: la quita obtenida en los canjes; la no contabilizacién de los pagos de los
cupones atados al crecimiento del PIB y de los intereses “caidos”; los pagos netos de capital realizados
por el gobierno; y el fuerte crecimiento del producto Asimismo, hubo un cambio en la composicién
de la deuda, con un incremento de la denominada en moneda nacional y un aumento de la deuda
intraestatal en detrimento de aquella contraida con el sector privado. De todas maneras, al final del
mandato de Fernandez de Kirchner la deuda publica en términos absolutos ostentaba el nivel més alto
de su historia. Sobre este tema, consiltense Basualdo (2017), De Lucchi (2014) y Selva (2014).

18 Para acceder a los mercados internacionales de crédito, primero se acordé el pago de la deuda con el Club de
Parfs defaulteada en 2001, con un importante componente de intereses punitorios, y se resolvieron distintos
litigios pendientes ante el Ciadi (tribunal arbitral del Banco Mundial). Asimismo, se llegd a un acuerdo con
Repsol por la estatizacion de la mayor parte de su paquete accionario en YPF, con el pago de una compensacién
por 5.000 millones de ddélares en nuevos titulos de deuda.

Originalmente el swap de monedas acordado con la Republica Popular de China permitia que la Argentina
cancelara compromisos por productos y servicios chinos en pesos, pagando un costo de financiamiento de esas
operaciones. Luego se acordd que el crédito en yuanes, en la medida en que se activaban los diferentes tramos,
podia ser intercambiado por otras divisas y asi ser contabilizado como parte de las reservas internacionales.
Cabe senalar que junto a la linea de swap se suscribid una serie de “convenios estratégicos” en materia de
inversiones que generaron una diversidad de reparos por parte de distintos sectores productivos.
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Pese a las modificaciones acaecidas en el funcionamiento del régimen de acu-
mulacién luego del abandono del esquema de caja de conversion fija, la formacién
de activos externos por parte del sector privado més concentrado fue muy diné-
mica durante el kirchnerismo (Barrera y Bona, 2017; Gaggero, Rda y Gaggero, 2013).
De acuerdo con la informacién suministrada por el gréfico 6, entre 2007 y 2008 (en
especial en el dltimo afio, cuando confluyeron la crisis mundial y el conflicto con
las patronales agropecuarias®) se produjo un primer hito en la fuga de capitales
locales al exterior durante el periodo kirchnerista, que acarreé la salida del pais de
casi 32.800 millones de ddlares.

Sobre la base de la fuga de divisas de 2009 y 2010 (25.300 millones de ddlares
acumulados), en 2011 se verificd un nuevo pico; este comprometié mas de 21.500
millones de délares y generd, en conjuncidn con otros factores ya mencionados, una
pérdida sumamente pronunciada de reservas internacionales por parte del Banco
Central, con lo cual se sentaron las bases para la instrumentacién de mayores con-
troles cambiarios y otras medidas tendientes a regular la disponibilidad de divisas.

Grafico 6. Evolucion de la formacién de activos externos y la variacién de reservas, 2003-2015
(millones de ddlares)

I Formacion de activos externos Variacién de Reservas Internacionales
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Fuente: elaboracion propia con informacion del BCRA.

2 En 2008 se desarrollé un intenso conflicto con el agro pampeano a raiz de un intento del gobierno por
modificar la modalidad del sistema de derechos de exportacién. Las movilizaciones y protestas que
impulsaron las cuatro principales entidades representativas de los productores agropecuarios (SRA,
CRA, Coninagro y FAA) hicieron retroceder al gobierno, el cual retird la resolucién original y en su lugar
envié un proyecto de ley al Congreso que, tras ser aprobado por la Cadmara de Diputados, fracasé en
Senadores ante el desempate (negativo) del vicepresidente Julio Cobos (UCR).

114 Universidad de Medellin



La restriccion externa al crecimiento en Argentina en el periodo kirchnerista (2003-2015)

Lo que explica el fuerte descenso de la fuga de capitales que se observa entre
2012 y 2014 (gréfico 6) es la implementacién de medidas de regulacién de la venta
de divisas para atesoramiento, las cuales se relajaron de forma parcial a partir del
Gltimo afo mencionado. De allf que en 2014, y especialmente en 2015 la formacién
de activos externos haya vuelto a crecer, aunque el mantenimiento de ciertas res-
tricciones impidié que alcance los niveles previos.

Si bien la desconfianza en la moneda nacional y la opcién por el ahorro en mo-
neda extranjera es un fendmeno difundido en el mundo empresarial y en amplias
capas de los sectores medios y altos de Argentina, los propietarios de los grupos
econdémicos tuvieron un rol destacado en la formacién de activos externos en los
afos kirchneristas (como lo habfan tenido en el periodo 1976-2001). La informacién
al respecto es escasa y fragmentaria, pero puede afirmarse que los grandes empre-
sarios locales explican una proporcién considerable de la fuga de capitales que se
dio en 2008 y 2011. Al respecto, los datos sistematizados por Zaiat (2012) para este
Gltimo ano permiten comprobar que en el listado de los principales compradores
de divisas para atesoramiento (personas fisicas) figuran directivos de varios con-
glomerados empresarios o grandes companias locales que, por diversos motivos,
se expandieron fuertemente en el periodo analizado: Bagd, Fravega, IRSA, Ledes-
ma, Macro, Olmedo, Pampa Holding y Petersen, entre otras. Asimismo, cuando la
indagacién se focaliza en el universo de las personas juridicas, se constata la exis-
tencia de firmas pertenecientes a fioldings relevantes como Arcor, BGH, Eurnekian,
La Nacién, Madanes, Roemmers, Techint y Urquia.

La continuidad de la fuga de capitales durante el periodo kirchnerista no debie-
ra hacer perder de vista la existencia de algunas modificaciones en ese proceso de
internacionalizacién con respecto a procesos previos. Bajo la tGltima dictadura civi-
co-militar (1976-1983) y el régimen de convertibilidad (1991-2001), la fuga realizada
por el gran empresariado estuvo relacionada basicamente con el despliegue de di-
ferentes estrategias de “valorizacidn financiera” del capital, asi como, en el Gltimo
caso, con la salida al exterior de buena parte de los recursos generados por la venta
de muchas empresas publicas y privadas nacionales al capital extranjero. Si bien al-
gunos de estos elementos también estuvieron presentes (como la remesa de recur-
sos generados por la desnacionalizacién de algunas companiias oligopdlicas), durante
los gobiernos del kirchnerismo primé el envio al exterior de las abultadas ganancias
corrientes internalizadas por esta fraccién del poder econémico, en un escenario de
“reticencia inversora” por parte del capital concentrado interno (Manzanelli, 2016).

A este comportamiento de los grandes grupos empresarios debe agregarse-
le otro factor, propio de Argentina: el régimen de propiedad de la tierra y el fuerte
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peso de la actividad agropecuaria en las exportaciones locales. Dado que la pro-
duccién de este sector depende fundamentalmente de un medio de produccién
irreproducible (la tierra), sus propietarios se apropian de una renta. En buena parte
del periodo analizado la misma se vio favorecida por la devaluacién inicial del tipo
de cambio, asi como por la favorable evolucién de los precios internacionales de los
bienes exportados. Dicha renta, en tanto tal, no necesariamente debe ser reinver-
tida en la esfera productiva. En la medida en que la moneda doméstica no consti-
tuye una reserva de valor, y en un contexto de tasa de interés real baja o negativa,
buena parte de la renta apropiada en esta actividad tiende a impulsar la demanda
de divisas para su fuga posterior. De esta manera, gran parte de los beneficios que
se obtienen por el lado de la cuenta corriente a través de las exportaciones tiende
a erosionarse a través de la fuga de capitales en la cuenta capital y financiera (Pa-
nigo, Kiper, y Garriz, 2012).

4. CONCLUSIONES

Ciertamente, los cambios registrados en el desenvolvimiento econdémico de la Ar-
gentina durante los gobiernos del kirchnerismo estuvieron atravesados por un de-
terioro del contexto internacional. Sin embargo, este factor estd muy lejos de ago-
tar la explicacién del desempefio del sector externo de la economia entre 2008 y
2015. No es posible comprender el deterioro de las cuentas externas —y su impacto
sobre el nivel de actividad— sin tener en cuenta la persistencia de ciertos proble-
mas estructurales vinculados a las caracteristicas de la estructura productiva y al
carécter del bloque de clases dominante en la Argentina. Los procesos estructu-
rales mencionados (como el perfil de insercién externo primarizado con algunos
sectores industriales de privilegio fuertemente dependientes de insumos y bienes
de capital del exterior, un oligopolio petrolero con una légica de maximizacién de
los beneficios en el corto plazo, el peso de la deuda externa, la extranjerizacién de
la economia y la fuga de capitales al exterior) tienen que ver con la conformacién
del bloque dominante.

El perfil de especializacién productiva, el amplio predominio del capital extran-
jeroy la “preferencia por la liquidez” de los capitalistas locales constituyen trabas al
incremento sostenido del producto en el marco de un capitalismo dependiente. En
la mayoria de los casos, las grandes empresas argentinas, sean locales o extranjeras,
no compiten en el mercado mundial, a excepcidn de aquellas insertas en sectores
con ventajas comparativas naturales. La concentracion del grueso de las exporta-
ciones en estas Utlimas les otorga un peso central en el patrén de acumulacién a
partir de su capacidad para proveer divisas.
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Algo similar ocurre con la inversién extranjera directa, dado que se busca fo-
mentar el ingreso de divisas por esta via a partir de diversas conseciones a las em-
presas transnacionales. Sin embargo, tanto en este caso como en el de los gran-
des exportadores no solo son proveedores de divisas, sino también estén entre los
principales demandantes de las mismas, ya sea a través de las importaciones, la
remisiéon de utilidades o la fuga de capitales al exterior.

El resto del capital doméstico, es decir, aquel que no explota ventajas compara-
tivas naturales, realiza tareas complementarias al capital extranjero, utilizando tec-
nologias obsoletas y sustentado mayormente en la sobreexplotacién de la fuerza de
trabajo; o bien se refugia en actividades menos dinédmicas, en las que el contenido
tecnoldgico es menor y las diferencias de productividad son més reducidas (como
en el sector comercial). También hay una parte del capital doméstico que se refu-
gia en sectores que se encuentran al margen de la competencia intercapitalista, en
tanto se encuentran regulados por el Estado (algunos servicios publicos, licencias
para actividades como juegos de azar, obras publicas, etc.).

Si bien durante los afios kirchneristas el capital financiero perdi6 parte del rol
central que tenfa en la década de 1990 como proveedor de divisas, el creciente de-
terioro del resultado en cuenta corriente debilité la posicién del gobierno y lo obli-
g6 a trazar una “hoja de ruta” que facilite, al menos parcialmente, su reinsercién en
el mercado financiero global. Ello es una evidencia de que, ante la ausencia de un
cambio estructural en la economia, la dependencia financiera, mas que desapare-
cer, se mantuvo en un estado latente.

En suma, los intereses de las diversas fracciones de la gran burguesia no se
orientan hacia la construccién de una estructura productiva que le permita a Ar-
gentina resolver los graves problemas vinculados a su situacién de dependencia,
sino que constituyen en obstaculos para llevar adelante un proyecto de desarrollo
nacional sustentable en el largo plazo. Sin un importante —aunque selectivo— pro-
ceso de desarrollo de sectores “nuevos” (sean sustitutivos o exportadores), el cre-
cimiento del producto en una economia dependiente como la argentina tiende a
encontrar barreras insalvables en el mediano plazo.
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