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Editorial: Catenaccio
La Restriccion Externa en la

Argentina, ¢tropezar con la
misma piedra?

El verano que transitamos no fue uno mas. La devaluacién de enero de 2014 y la pérdida
de las condiciones macroecondmicas en mayor o menor medida estables, muestra a las
claras las dificultades que atraviesan las economias periféricas cuando intentan
apartarse de los libretos para los que tradicionalmente fueran encapsuladas a lo largo de
su historia. Estas dificultades se producen, si bien por algunos errores propios,
Pagina 26 principalmente por la resistencia y presién de los sectores tradicionales rentisticos y de

Desendeudamiento y después poder en general que se sienten mas comodos en un modelo de base econdmica primaria
yfinanciera.

Desde 2003 la Argentina encabezd un proceso de desafios y, principalmente,
“provocaciones” a ese libreto. La reestructuracién con quita de la deuda, la renuncia al
Pagina 39 ALCAYy el pago emancipador al FMI (en este caso de casi todos los principales paises de
Adenda al articulo “La estructura América Latina), fueron las primeras desviaciones al libreto que ain 10 afios después no
productiva desequilibrada y la se le perdona el éxito logrado por el pais y se busca tomar revancha con algun vuelto
doble brecha” de Marcelo chico que Argentina no carg6 en la cuenta del otario o con los despechados que apelan a
Diamand y Norberto Crovetto los tribunales internacionales. El proceso llevé a la Argentina a una relacion deuda/PBI
que hubiera sido la envidia de los paises europeos que debian cumplir con las reglas de
convergencia de Maastricht.

En el plano interno la provocacion fue el crecimiento sustentado en la demanda interna
con una fuerte participacion de los consumos populares merced a una relacion
capital/trabajo definida en la plena vigencia como en ningun periodo anterior de las
negociaciones en paritarias de las condiciones laborales. El salario fue la virtud del
modelo y no un costo. El empleo crecid, la desocupacion bajé y el salario real hasta 2012
Staff crecié o le empaté a la inflacion, principalmente en los sectores de la economia formal
DIRECTOR privada.

La tercera provocacion (¢ quizés la que mas doli6?), fue la politica de inclusion: la
transformacion de los planes sociales en derechos (asignacion universal) y la integracion
de mas de 2,5 millones de mayores de 65 afios al derecho jubilatorio, son los hechos mas
sustantivos de la politica de inclusion social. La creacion de empleo genuino sumado a la
transformacion de planes sociales en derechos, hacen que la calificacién de “populismo”
sea un tanto extrafia.
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La cuarta provocacion fue la lenta (quizas tardia) incorporacion a la orbita publica de
aquellos instrumentos que nunca debieron dejar de ser administrados por el Estado: la
vuelta al sistema jubilatorio de reparto luego del vergonzoso paso por las AFJP, YPF,
Aerolineas Argentinas, entre otras, y, la administracion de los devastados ferrocarriles.

La estabilidad de las condiciones macroecondémicas sustentadas entre 2003 y 2010 por la
doble brecha positiva (externa y fiscal), el establecimiento de un tipo de cambio diferencial
relativamente alto y las politicas sociales implementadas (como paritarias, salario
minimo, moratoria previsional), conformaron los cimientos para un crecimiento
economico sostenido y motorizado principalmente por la demanda interna a medida que
mejoraban el empleo y los salarios. Estas condiciones, que ni siquiera los avatares
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generados por la rebelion fiscal del sector agropecuario pudieron quebrantar, fueron el
resultado de acertadas decisiones de politica econdmica y que permitieron, a través de
la aplicacién de retenciones a las exportaciones, contener las fuertes presiones
desindustrializantes en un contexto de elevados precios internacionales de las materias
primas y corregir las asimetrias de competitividad internacional entre la produccion
primaria y las manufacturas industriales, propias de la estructura productiva
desequilibrada.

Sibien el cimulo de politicas logro revertir el proceso de desindustrializacion iniciado en
1976, la eleccion de este camino trajo como consecuencia la emergencia nuevos
desafios en el frente externo como reflejo de los problemas estructurales de la
economia. En simultaneo con la expansion industrial comenzd a evidenciarse un
crecimiento del déficit comercial de sectores como la industria quimica y la
internacionalizada industria automotriz. La recuperacion de los niveles de actividad e
ingresos implicaron creciente consumo de bienes con alto componente importado como
autos y electronicos. A su vez, desde 2011 se suma ademas la necesidad de importar
energia que agrega otra salida de divisas agudizando la problematica externa.

Desde el lado financiero, los desafios en el frente externo eran mayusculos por la fuga de
divisas, el pago de intereses y amortizacion de deuday el giro de utilidades al exterior por
el capital transnacional. Asimismo, a partir de 2010 se conjugo una lenta apreciacion del
peso con vastos sectores de la poblacion con mayor poder adquisitivo que les permitié el
acceso a bienes y servicios (turismo) basados en divisas que llevaron a la economia
argentina a la restriccion externa. El cepo a la compra de divisas si bien fue un
instrumento imprescindible alimentd, en el plano financiero, una expectativa de
devaluacion. Al mismo tiempo la politica de subsidios que fue imprescindible al
comienzo para no minar el poder adquisitivo de los trabajadores, se torné cada vez
menos progresiva. Los problemas estructurales asociados a la desarticulacion
heredada de la matriz productiva junto al uso del tipo de cambio como un instrumento de
corto plazo (intentando resolver el problema de la inflacion) y las expectativas
devaluatorias tras el cepo conformaron un terreno propicio para quienes poseen
ingresos dolarizados y que acumularon grandes stock de activos dolarizados en el
ultimo periodo. La retraccion en la holgura de los saldos comerciales, que otrora pudo
contener los comportamientos especulativos, puso al gobierno en debilidad frente a
quienes sacan provecho de la inestabilidad macroecondmica. En el ultimo afio se
manifestaron con mayor fuerza las dificultades para mantener un crecimiento sostenido
coninclusién social en el marco de una estructura productiva desequilibrada y una fuerte
dependencia de las exportaciones de oleaginosas y cereales que coloca a las grandes
comercializadoras del complejo agrario como actores con poder para limitar la
estabilidad cambiaria por medio de las retenciones de las liquidaciones En ese contexto,
no faltaron los sectores de poder que entienden que estar con la restricciéon externa al
cuello permite no solo hacer grandes negocios especulando contra la moneda, sino
también tener en sus manos un vale que permita abrir una ventana para vengarse de las
provocaciones recibidas durante tanto tiempo. Estos sectores entienden que gobiernos
que no terminan su mandato o que se van en helicoptero se queden fuera de juego por al
menos 10 afios. Esa es su apuesta.

El verano nos dejé como herencia por primera vez un salario real mas bajo que el afio
anterior. Sin embargo, la politica de precios cuidados parece ser un instrumento
superador al de los mecanismos informales de contencién anteriores y tiene
perspectivas de atenuar el efecto, primariamente por ser un programa mas realista para
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el oferente en cuanto al acolchonamiento de precios de abastecimiento y ademas
porque al menos pareciera haber logrado un mayor control social a partir del
involucramiento de los consumidores en su cumplimiento. Consideramos, sin embargo,
imprescindible el control institucional y fortalecer la politica de dotar al consumidor
minorista de herramientas de disciplinamiento al canal comercial, por tanto deberia
reproducirse la apertura de centros de ventas directas del productor al consumidor.

Por su parte, la politica de hacer mas progresivo el otorgamiento de subsidios y la gran
apuesta de invertir mas gastos en la inclusiéon de los jovenes, representan una
confirmacién de las intenciones de profundizar el modelo, pese a que el principal desafio
representa, en la actualidad, el restablecimiento de las condiciones macroeconomicas.

En las ultimas editoriales de Entrelineas, repasamos una serie de medidas de lo que a
nuestro entender representa una profundizacion del modelo autocentrado. Sin
embargo, el contexto politico y econdmico parece mostrarnos que la estrategia de la
provocaciony la ofensiva pueden pasar a un estado de latencia. En tal caso, la estrategia
puede rotar hacia una variante mas defensiva con el riesgo de quedar presa de
reacomodamientos internos, en el que los sectores conservadores en nombre de la
“unidad y del consenso”, restablezcan otra vez el proyecto neoliberal sin la oposicion de
la Unica fuerza que puede impedirlo.

En este numero de Entrelineas presentamos tres notas que atraviesan trasversalmente
la problematica de la restriccion externa. Julian Barberis realiza un pormenorizado
analisis de largo plazo del resultado de la Balanza de Pagos de Argentina analizando las
causas de la restriccion de divisas en cada etapa. Rafael Selva analiza el
endeudamiento publico de Argentina de los ultimos afios, y evalua los bemoles de volver
al endeudamiento como instrumento de politica en la actual coyuntura. Por ultimo,
Norberto Crovetto, invitado especial del CIEPYC en este numero, realiza una adenda al
trabajo “La estructura productiva desequilibrada y la doble brecha”, que escribid junto a
Marcelo Diamand y que fue publicado en agosto de 1988 por el Centro de Estudios de la
Realidad Econdmica (C.E.R.E.), Cuaderno N° 3. La reedicion completa del trabajo
oportunamente realizado, puede obtenerse en

Http://www.ciepyc.org/images/La-estructura-productiva-desequilibrada-y-la-doble-brecha.pdf
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La Restriccion Externa en la Argentina,
itropezar con la misma piedra?

Por Julian Barberis

El analisis de los ciclos de la economia argentina de los ultimos ochenta
afos a partir de las cuentas externas nos marca un incansable tropiezo con
la misma piedra: la restricciéon externa o falta de divisas para que el
proceso de crecimiento se transforme en un estado de desarrollo. Ene
veces el propio crecimiento cimenté las bases de su crisis sin que las
politicas econémicas hayan podido evitar el péndulo argentino. A su vez,
como consecuencia de que en los ultimos anos se han sumado nuevos
factores que potenciaron el faltante de divisas, surge la duda si nos
estamos tropezando nuevamente con la misma piedra o, también, si han
han aparecido nuevas.

Introduccion

Enlos ultimos 80 afios la Argentina padecié numerosos shocks positivos y negativos que
le generaron una acumulacion o pérdida de reservas respectivamente. Actualmente el
pais viene experimentando un continuo de shocks negativos que le implicaron una
pérdida de u$s21.000 millones desde 2011 y con ello resurgidé la discusion en torno a los
limites al desarrollo impuestos por la manifestacion de la restriccion externa. Para
entender y poder explicar la naturaleza de esos shocks, qué los originaron y los
mecanismos que los amplificaron, es necesario retomar algunas discusiones y
consideraciones planteadas por la escuela estructuralista latinoamericana, que ya en la
década del '50 explicaban los problemas asociados al faltante de divisas por el
predominio de los shocks negativos.

El subdesarrollo. Estructuras productivay social heterogéneas

La expansion capitalista europea comandada por Inglaterra a fines del siglo XVIII tuvo
distintos resultados en los paises hacia donde se dirigid, variando los mismos segun las
caracteristicas de los destinos. Cuando el avance fue hacia fronteras de tierras semi-
desocupadas (Canada, Australia, EEUU) que contaban con recursos naturales
disponibles, el resultado fue la creacién de economias integradas, con un sector
dinamico importante que generaba localmente actividades econdmicas con alta
productividad y, a su vez, elevados niveles de ingreso medio. Ademas ese pais, que
contaba con patrones de consumo y modos de produccién capitalistas, lograba un
proceso de desarrollo similar al del nicleo dinamico (Inglaterra).

Por otro lado, cuando la expansion fue hacia regiones ocupadas con organizaciones
econoOmicas pre-capitalistas, por ejemplo Argentina, Brasil, etc., el resultado fue
economias conformadas por un sector dinamico inserto en el comercio mundial, y otro
mayoritario, atrasado, que producia para autoconsumo. Ello redunddé en la
conformacion de economias duales con habitos de consumo capitalista (propios del
sector dinamico) y modos de produccion pre-capitalista, con niveles de productividad
bajos por su estructura productiva heterogénea, y niveles de ingreso medio bajos, con
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una muy desigual distribucion del ingreso, por su estructura social heterogénea. Esto fue
lo que se denominé como subdesarrollo, economias cuyo nucleo dinamico no surgié por
un avance propio, sino que el mismo vino desde afuera y promovié una estructura
productiva y social desequilibrada y que funcionaba en base a los intereses del centro
(obtencion de recursos desde la periferia).

Esa estructura productiva y social desequilibrada es la que actualmente explica, y ha
explicado, el problema de la restriccién externa en la Argentina. Cabe remarcar el efecto
de la "divergencia social" generada luego de la irrupcién del nucleo dinamico, ya que
muchas veces soélo se contempla la heterogeneidad estructural como causa de la
pérdida de reservas, y se deja de lado la influencia de haber heredado los patrones de
consumo del "centro". Como bien lo expresa Sunkel (1970) al hablar de la relacion entre
los nucleos dinamicos del centro y de la periferia "Estos sectores comparten una cultura
y un estilo de vida comun, que se expresa en la lectura de los mismos libros, en ver las
mismas peliculas y programas de tv, en seguir la misma moda de vestir, en estudiar las
mismas cosas con idénticos textos, en organizar la vida familiar social de manera similar,
en amoblar las casas en los mismos estilos, en similares concepciones arquitectonicas
de las viviendas y edificios y hasta en el disefio del espacio suburbano en el cual
residen".

A continuacién se analizaran los factores que generaron entrada y salida de divisas y
también si han habido manifestaciones de la restriccion externa a lo largo de los ultimos
80 anos. Posteriormente, se realizara un analisis pormenorizado de la evolucion de
dichos factores desde 2003, en base a los datos del Balance Cambiario publicado por el
BCRA.

La historiay laevoluciéon de la balanza de pagos

En los ultimos afios, tras varios afios de crecimiento ininterrumpido y como ha sido una
constante en su historia, Argentina volvié a registrar una pérdida neta de divisas. No
obstante, si bien ha sido una constante por el caracter especializado y heterogéneo de
sus estructuras social y productiva, el flujo neto de ingresos y egresos de divisas en las
ultimas ocho décadas estuvo explicado por factores que distan mucho entre si. Por ello,
no podemos asegurar que es solo una u otra la causa de la pérdida de reservas, sino que
es un problema que tiene muchas causas, algunas estructurales y otras coyunturales.
En ese sentido, las causas estructurales tienen sus raices en como fue la conformacion
de nuestra economia subdesarrollada: dependiente y subordinada. Por otro lado, las
causas coyunturales son aquellas que derivan de cuestiones internas o externas que
generan una pérdida de divisas: crisis externa, derrumbe de algun socio comercial
importante, conflicto politico local, expectativas de inflacién o de devaluacion, soélo por
citar algunas y teniendo en cuenta que suelen presentarse y alimentarse de manera
reciproca.
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Grafico N°1
Saldo de la Balanza de Pagos. Desagregado por sector. En términos
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de O. Ferreres, INDEC y BCRA

Para el andlisis se utilizaron datos de la balanza de pagos, considerando la misma
dividida en dos sectores, que no necesariamente representan los mismos
agrupamientos que se encuentran en la balanza de pagos. El sector real compuesto por
el saldo en el intercambio de mercancias y servicios reales, y las transferencias
corrientes. Por otro lado, el sector financiero compuesto por el saldo de la cuenta capital
y financiera, el neto de rentas (intereses y remision de utilidades) y los errores u
omisiones.

Puede generar alguna opinién en contrario la incorporacién de las Utilidades y
Dividendos en el sector financiero, sin embargo aqui nos inclinamos por interpretar que
la légica con la que se mueven las remisiones se emparenta mas con los flujos
financieros que con el comportamiento de las mercancias y los servicios reales. También
puede opinarse en contrario de la inclusiéon dentro del flujo financiero del concepto
Errores y Omisiones, aqui los argumentos a favor del criterio elegido son aun mas
solidos: este concepto tiende a crecer en valor absoluto en épocas de crisis financiera y
reflejaria pérdidas de divisas asociadas a operaciones no registradas porque han
tratado de escaparse de los registros, no por mero error. Esa conducta es mas tipica del
dinero en forma liquida que en contrapartida de bienes.

Finalmente, cabe mencionar que, el analisis se hizo delimitando los periodos con un
corte de tiempo de caracter politico.

1930-1945. Industrializacion por sustitucion de importaciones. Espontaneay
forzada

En 1930 la crisis provoco el corte de los flujos comerciales y, a raiz de ello, un derrumbe
de los sistemas de pagos, la caida de los precios de las exportaciones, un desplome de
la demanday de las transferencias de capitales. Esa situacion afecté a la Argentina, que
como no podia vender sus productos y no tenia acceso a divisas para pagar sus
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importaciones, se enfrentd a una restriccion de divisas que interrumpioé su dinamica de
acumulacion.

En respuesta a ello surgidé un nuevo sector industrial que, a través de un proceso de
sustitucion de importaciones "obligado", iba a consolidarse como el sector local
encargado de abastecer la demanda de importacién. Asi comenzé un proceso de
industrializacion promovido por el rapido crecimiento econdémico y la relajacion de la
restriccion externa.
Grafico N°2
1930-1945. Saldo de la Balanza de Pagos. Desagregado por sector.
En términos del PBI
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de O. Ferreres, INDEC y BCRA

Durante los primeros afios de este periodo (1930-1937) los términos de intercambio
sufrieron un abrupto deterioro, hecho que determiné que el poder de compra de las
exportaciones agropecuarias cayera notablemente. Ademas, el volumen de
exportaciones también cayd, como consecuencia de la caida en el comercio mundial. A
raiz de ello, la capacidad de importar se vio notablemente afectada, determinando un
derrumbe de las importaciones que fue mayor a la caida de las exportaciones,
generando una entrada neta de divisas por el superavit en la cuenta mercancias, para el
acumulado entre los afios 1930-1937.

No obstante, a pesar del superavit comercial de mercancias (u$s1.200 millones), en
esos afnos los gobiernos militares actuaron soélo con una vision de corto plazoy poreso el
resultado fue la pérdida de u$s300 millones de reservas. Concretamente, las medias
implementadas fueron para proteger a los sectores econdmicos mas influyentes que
estaban siendo fuertemente afectados por la crisis (pacto Roca-Runciman para la
exportacion de carnes) y para aumentar la disponibilidad de divisas por exportaciones,
con la misma finalidad. Todo ello en pos de conseguir délares para continuar con el pago
de intereses de la deuda externa, rubro que implicé una pérdida de reservas de u$s1.300
millones entre 1930y 1937.

En los anos siguientes, salvo por la cosecha excepcionalmente mala de 1938, y porque
la segunda guerra mundial cerrd los mercados europeos a las exportaciones argentinas
en 1939 y parte 1940, el balance de mercancia fue ampliamente superavitario,
generando una fuerte entrada de divisas. Ello, sumado a que los pagos en concepto de
deuda (amortizacion + intereses) se fueron achicando afio a afio porque se pagaba con
el superavit comercial y no se tomaban nuevos préstamos. Asi, entre 1940 y 1945
Argentina acumulé casi u$s1.200 millones de reservas.

En resumen, los factores que determinaron la fluctuaciéon del saldo de la balanza de
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pagos durante este periodo fueron el crecimiento del saldo comercial (primero por la
fuerte caida de las importaciones y luego por el aumento de las exportaciones) y el
desendeudamiento.

1946-1955. Estado del bienestar. Industrializacion dentro del modelo
peronista

El peronismo tuvo una estrategia de desarrollo impulsada a través del mercado interno.
Basicamente los pilares fueron la nueva concepcion del rol del Estado en la economia,
las politicas de ingresos llevadas a cabo con el fin de aumentar el ingreso real de los
asalariados, y la independencia econdmica y soberania politica que implicaban cerrar la
economia paraindependizarla de los vaivenes del intercambio externo.

En relacion a este ultimo punto, entre 1946 y 1949 se rescataron el total de titulos
publicos y eso le permitié al gobierno afirmar que se habia logrado la independencia
econdmica, "deuda externa cero". Pero ello tuvo severas consecuencias sobre la
balanza de pagos. Debido a que el superavit comercial se achicé brutalmente (pasé de
un superavit de u$s550 millones en 1946 a un déficit de u$s53 millones en 1949) y que se
utilizaron dolares para pagar deuda, en esos cuatro afios se perdieron casi u$s 1.000
millones dereservas.

Grafico N°3
1946-1955. Saldo de la Balanza de Pagos. Desagregado por sector.
En términos del PBI
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de O. Ferreres, INDEC y BCRA

A partir de 1949 los términos de intercambio comenzaron a deteriorarse y el plan
economico del peronismo entré en crisis. Las exportaciones habian disminuido
sensiblemente y las importaciones industriales se habian dificultado por la menor
disponibilidad de divisas, lo que redundo en un problema de restriccion externa.

Ello, agudizado por la sequia (1951 y 1952) que implico un déficit de mercancias de casi
u$s600 millones, determind que el gobierno tomara cartas en el asunto. El Plan
economico de 1952, tuvo como objetivo resolver los dos problemas econdémicos
cruciales del momento: la restriccion externa (que se producia por la falta de divisas), y el
incremento sostenido de los precios (inflacion). Se recibi6 un préstamo de un banco de
EEUU y se apel¢ al capital extranjero incluyendo concesiones petroliferas, hechos que
aumentaron el nivel de reservas por la cuenta capital y financiera.

Finalmente, si bien hubo un poco de aire al gobierno de Perén, en 1955 en el marco de un
enfrentamiento creciente los sectores de la oligarquia se produjo un golpe de Estado que
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inauguré una etapa de inestabilidad politica en la Argentina que va llevar finalmente a la
dictadura militar de 1976.

Durante este periodo, se dio la primera crisis de balanza de pagos que puso en evidencia
la discusién sobre la escasez cronica de divisas de nuestro pais, necesarias para
financiar insumos y equipos industriales importados, claves para el desarrollo y la
inversion productiva.

1956-1976. Inestabilidad y un intento de industrializacion desarrollista

Después de la caida de Peron, se sucedieron periodos donde la industria pudo avanzar,
y otros donde hubo estancamiento por las politicas que favorecian a los sectores
agroexportadores concentrados.

Dentro de estos veinte afos los factores que explicaron la entrada y salida de divisas
fueron muy diversos. Durante los primeros afios, el gobierno militar adopté medidas de
liberalizacién de la economia con el objetivo de incorporar al pais al mercado
internacional. El gobierno adhirié al FMI y los organismos financieros internacionales, y
ello redundo en una fuerte entrada de divisas en concepto de préstamos. Entre 1956 y
1958 el déficit comercial fue de u$s467 millones, que fue financiado con la entrada de
mas de u$s600 millones por la cuenta capital.

Grafico N°4

1956-1976. Saldo de la Balanza de Pagos. Desagregado por sector.
En términos del PBI
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Por otro lado, en 1958 el gobierno de Frondizi reoriento la politica exterior en pos de su
proyecto desarrollista. Se apunté a las industrias de energia, acero, quimica y
automotores entre otras, y se profundizé la inversion en el sector petroleroy el agro. Pero
para alcanzar ese objetivo, el gobierno apelé al capital extranjero, sancionando leyes
como la de “Radicacién de capitales extranjeros” o la de “Promocion Industrial”. Ello
explico la entrada de divisas por mas de u$s1.200 millones entre 1958-1962 por la
cuenta capital. No obstante, el gobierno no pudo acumular reservas porque los ingresos
por las exportaciones agropecuarias fueron bajos por el contexto de precios
internacionales deteriorados y, ademas, por la apertura de las importaciones
(principalmente articulos de consumo antes que bienes de capital). Asi, a pesar de la
entrada de capitales, en esos afios el saldo de la balanza comercial arrojé una pérdida
de divisas de u$s530 millones, hecho que sumado al pago por servicios reales y
financieros (u$s740 millones) determinaron, en mayor medida, que se pierdan u$s130
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millones de reservas durante esos afios.

En el periodo siguiente, hasta 1966, lllia adoptd una politica nacionalista en pos de
limitar presencia de capital extranjero, alentar el mercado interno (aumentos salariales,
impuestos a las importaciones y disminucion de las tarifas de los servicios publicos) y
redistribuir ingresos. Ello en el marco de un fuerte crecimiento d las exportaciones
(balanza comercial positiva), lo que le permitié disminuir la deuda externa y dinamizar la
economia. En el periodo la entrada de divisas por el saldo comercial fue cerca de
u$s1.800 millones, las cuales se utilizaron para cancelar los vencimiento de ladeuday la
remision de utilidades (casi u$s800 millones) y los servicios reales (u$s400 millones) y
para financiar el déficit de la cuenta capital (u$s550 millones).

Sin embargo, los militares derribaron al gobierno en 1966 con un nuevo golpe militar,
liderado por Ongania, que se autodenomind “Revolucion Argentina”. Al principio el
gobierno, que estaba econémicamente influenciado por la oleada liberal, profundizo la
modernizacién (extranjerizacion) industrial a través de nuevas inversiones de capitales
externos (entre 1967 y 1970 entraron mas de u$s1.000 millones por inversiones). Sin
superar algunos de sus principales problemas, como por ejemplo que la balanza
comercial desmejoraba afo a afio, Argentina vivio una inestabilidad politica hasta que el
gobierno militar llego a su fin en 1973, cuando retorno el peronismo al poder, que habia
estado ausente por proscripcion politica, tanto por los golpistas como por el limitado
ejercicio democratico cuando se llamaba a elecciones.

Durante el tercer gobierno peronista se vivié bajo un contexto externo negativo por la
crisis del petréleo, la caida de los términos de intercambio y el proteccionismo europeo, a
lo que se sumo un agudo conflicto politico interno. En cuanto a la politica exterior, en la
primera etapa se intentd diversificar las relaciones comerciales, hecho que resulté ya
que a pesar de la gran sequia de 1975, la balanza comercial genero divisas por mas de
u$s2.200 millones, que fueron parcialmente compensadas por la salida en concepto de
servicios financieros (rentas) por mas de u$s1.650 millones.

1976-1983. De golpe al predominio liberal. Gobierno militar

El gobierno militar transformé la estructura econdmica argentina. Si bien venia a los
tropezones, se interrumpié definitivamente el proceso de sustitucion de importaciones, y
se inicié un nuevo modelo econdmico basado en la acumulacion rentistica y en una
primarizacién’ (precarizacion) de la economia. Es decir, se dejo de lado la acumulacién
productivay se profundizé la acumulacion financiera.

En los primeros afos del gobierno el crecimiento del saldo comercial de mercancias se
desacelero, no por una caida de las exportaciones sino por el fenomenal crecimiento de
las importaciones. Esto ultimo por la apertura econdmica y peso sobrevaluado, que
permitieron que el abastecimiento del mercado interno sea con mercaderia extranjera.
Entre 1977 y 1981 las exportaciones crecieron 133%, pasando de u$s5.600 millones a
u$s9.100 millones. Por su parte, las importaciones crecieron 211%, pasando de
u$s3.800 a u$s8.600. En ese contexto, el saldo comercial durante esos afios acumulo
s6lo u$s6.200 millones de entrada.

Por otro lado, los factores que explicaron la pérdida de divisas durante esos afios fueron

elintenso turismo argentino en el exterior por contar con un tipo de cambio apreciadoy el | ) 1,bicn tercerizacion,
pago de rentas (intereses y remision de utilidades). En el periodo el pais perdid por | principalmente por servicios
servicios reales (donde entran los servicios de turismo) mas de u$s4.700 millones, y por | informales que aumentan la

. recarizacion y por servicios
el pago de rentas u$s7.900 millones. 1; reaclonyp
inancieros.
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No obstante, si bien no se generaban muchas divisas en forma genuina a través del
comercio y, ademas, habia una abultada pérdida por turismo y el pago de rentas, si uno
mira los datos puede apreciar que aun con esos factores adversos en esos afos
Argentina igual acumulo reservas por casi u$s4.200 millones.

Dicha acumulacion se explica por varios factores. El primero la fuerte entrada de divisas
por la cuenta capital (cerca de u$s11.000), cuya contrapartida es el notable crecimiento
de la deuda publica externa (150% entre 1977 y 1981 a manos del gobierno de facto) y la
entrada de divisas por inversiones de cartera que tenian un objetivo netamente
especulativo (como quedo claro unos meses mas tarde de su ingreso). Ademas, como el
pais venia de un proceso de desendeudamiento, si bien el peso de los servicios de la
deuda (intereses) y de la remision de utilidades al exterior eran altos, ello no significaba
una pérdida sustancial que no pudiera ser cubierta con el saldo de la balanza comercial.

Grafico N°5

1976-1983. Saldo de la Balanza de Pagos. Desagregado por sector.
En términos del PBI
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de O. Ferreres, INDEC y BCRA

Las consecuencias del programa econémico del gobierno militar empezaron a notarse
con crudeza a partir de 1982, y terminaron con el llamado a elecciones en 1983 tras el
dislate de Malvinas.

La denominada crisis de la deuda comenzé cuando en 1982 México afirmo que no seria
capaz de pagar su deuda. Eso puso en alerta a los mercados internacionales de
capitales que sospechaban que algunos paises de Latinoamérica no serian capaces de
pagar sus obligaciones. Araiz de ello, Argentina ya no pudo acceder a nuevos préstamos
(los cuales utilizaba para financiar su deuda), hecho que sumado al aumento de la tasa
de interés de Estados Unidos y Europa a fines de la década del 70, y el fuerte aumento
del tipo de cambio con el dolar en 1982 (crecio casi 140%), determinaron que Argentina
no pueda hacer frente a su deuda.

En ese sentido, entre 1982 y 1983 el pais perdid en concepto de pago de intereses mas
de u$s10.000 millones, y ademas, como sucede cuando hay inestabilidad economica,
por la cuenta del sector privado no financiero salieron u$s4.400 millones. Esto fue
determinante para que entre los dos afios el pais perdiera u$s9.200 millones de
reservas.

En definitiva, la devaluacién prepautada en la tablita en primer lugar, junto a la
liberalizacién de los capitales y de las tasas de interés provocé un cambio en la
rentabilidad relativa de la economia, perjudicando a las actividades productivas y
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alentando la especulacion financiera, sentando las bases del posterior proceso de fuga
de capitales. El gobierno militar produjo un severo cambio en el funcionamiento del
sistema financiero, con una apertura indiscriminada al mercado internacional y un
acelerado proceso de desindustrializacion, hechos que no quedaran en el anecdotario,
yaque siguen teniendo repercusiones en la estructura econdmica de hoy en dia.

1984-2002. Vuelta ala democraciay, luego, al predominio liberal

La herencia de la dictadura (endeudamiento externo) funcioné como un limitante al
crecimiento en los primeros afos del gobierno democratico, que no podia solucionar el
estancamiento econdmicoy la inflacién. Se creé una nueva unidad monetaria (el austral)
que no solo no logré dar mayor confianza a los argentinos, sino que su fracaso desaté un
proceso hiperinflacionario que terminé hundiendo al gobierno de Alfonsin en 1989.

Grafico N°6
1984-2002. Saldo de la Balanza de Pagos. Desagregado por sector.

En términos del PBI
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de O. Ferreres, INDEC y BCRA

Entre 1984 y 1989 Argentina sufrid una severa pérdida de reservas (casi u$s17.000
millones), principalmente impulsada por la fuga de divisas a través de la cuenta
financiera (u$s35.000 en ese periodo). A pesar de contar con una balanza comercial de
mercancias superavitaria que durante esos afios generd una entrada de doélares por
u$s22.000 millones, la pérdida de reservas por el pago de intereses de la deuda
generada por el gobierno militar fue tan grande (u$s31.500 millones) que el gobierno no
pudo sostener la presion.

Aese contexto turbulento, en 1989 se sumaron las sequias que afectaron las cosechas y
el alza de las tasas de interés, entre otros conflictos politicos internos. Ello redundé en el
agotamiento de las reservas del BCRA, que estaban siendo utilizadas para mantener el
valor de un austral que se depreciaba cada vez mas frente al délar. Ademas, los
principales grupos econémicos comenzaron a retirar sus depositos de los bancos,
retener las divisas generadas por las exportaciones, y a demorar el pago de impuestos.
Ello volvié la situacién incontenible y exploté cuando el indice de precios super6 3.000%.
La hiperinflacion determin6é que se generen una ola de saqueos en las principales
ciudades del pais, redundando en la salida anticipada de Alfonsin.

En ese momento, el escenario internacional también se transformaba con la caida del
muro de Berlin y el desmembramiento del bloque soviético. La economia estaba en
pleno proceso de globalizacién financiera, impulsado por nuevas tecnologias y por la
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expansion de los mercados especulativos. Ello generd una sobreabundancia de
capitales que estaban disponibles para financiar a los paises subdesarrollados. Es decir,
habia mucha solvencia en el mundo y Argentina se habia convertido en un pais que
hacia los deberes, hechos que resultaron en un fuerte endeudamiento durante el
siguiente gobierno.

El gobierno de Menem alined su politica econémica con los postulados del Consenso de
Washington, siguiendo los consejos del FMI y de otros organismos financieros
internacionales. La clave del programa econémico, impuesto con el pretexto de frenar la
inflacion, era un tipo de cambio fijo sobrevaluado (convertibilidad), con una apertura
irrestricta de los mercados. Ello, si bien pudo contener el proceso inflacionario, generé
profundos déficits externo y fiscal, que eran principalmente financiados con el continuo
flujo de capitales.

Durante esa época la balanza comercial generé una escasa entrada de divisas
(u$s3.000 millones), y la economia crecio teniendo como sustento el endeudamiento
externo publico y privado, cuya contrapartida era el pago de intereses y amortizaciones
de la deuda y la fuga de capitales. En ese sentido, entre 1990 y 1999, entraron
u$s96.000 millones por la cuenta financiera, de los cuales u$s55.000 millones fueron
por endeudamiento publico y u$s40.000 millones por deuda tomada por privados. Como
contrapartida de ello, salieron u$s48.500 millones en concepto de pago de rentas (pago
de intereses y remision de utilidades), y u$s31.100 en concepto de fuga de divisas por la
cuenta de servicios reales (esto impulsado por el fuerte crecimiento del turismo por tener
una moneda apreciada). Ademas, a ese escenario se sumaba la venta de empresas
publicas, que se suponia daban pérdidas, a capitales extranjeros y locales.

En definitiva, si bien durante este periodo hubo una fuerte acumulacion de divisas (mas
de u$s14.000), la economia era muy fragil porque las fuentes generadoras de divisas no
eran genuinas, quedando muy expuesta a los shock externos. Fue por ello que, a partir
de la crisis mexicana en 1995, asiatica en 1997, rusa en 1998 la economia comenzo a
dar muestras de una crisis que estallé en 1999 detonada por la devaluacién brasilefa.

Ya en el 2000 la Alianza no plantedé una revision del modelo. En esos afios que continué
la convertibilidad, las empres privatizadas, los bancos extranjeros y las transnacionales,
como sabian que al modelo le quedaban los dias contados, aprovecharon para remitir al
exterior (sus casas matrices) grandes porcentajes de sus ganancias en doélares. En ese
sentido, en los dos afos del gobierno, Argentina perdio mas de u$s12.500 millones de
reservas, principalmente como consecuencia de la pérdida neta por el pago de rentas
(u$s15.200 millones entre el pago de intereses y la remision de utilidades), por los
egresos por el pago de servicios reales (u$s8.100 millones) y por la fuga de casi
u$s14.000 millones por el sector privado no financiero (mayormente por el retiro de los
depdsitos en ddlares, cuando se habian constituido en pesos), que mas que
compensaron los ingresos de casi u$s10.000 millones por el comercio de mercancias.

Con lineamientos del FMI (blindaje financiero) se intentd sostener el sistema cuya
denominacion como caja de conversion aplicaba para describir la entrada de dolares por
endeudamiento del BCRA o del Estado para que los privados los compraran a $1. El
resultado fue mas endeudamiento y fuga de capitales, y la posterior la crisis. El nivel de
reservas no era suficiente para sostener una corrida de los depdsitos en ddlares, y se
produjo el llamado "corralito”, que congeld los retiros de los ahorristas. La crisis estallé
con los saqueos de supermercados en diciembre de 2001, y posterior renuncia del
presidente Fernando de la Rua.

Posteriormente, en el marco de una inestabilidad politica muy grande, en el plano
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economico los hechos mas destacados que marcaron el fin de esta etapa fueron el
pronunciamiento del default, y la gran devaluacion del peso.

2003-2013. Nueva etapa de desarrollo

Con un pais cerrado al financiamiento externo por estar en default, el nuevo gobierno
tenia el desafio de ver si era posible superar la crisis y volver a un esquema productivo
que genere genuinamente las divisas y, con ello, emprender un sendero de crecimiento
sostenido.

La respuesta fue positiva. La economia crecié impulsada por el fuerte incremento de la
produccion del sector industrial (produccién automotriz, siderdrgica y textil
principalmente) y de las exportaciones. Por otra parte, si bien con el canje de deuda se
termino el default, y ademas se cancelo el total de los compromisos pendientes con el
FMI (cerca de u$s10.000 millones), el nivel de endeudamiento que quedaba, a plazos
mas largos e intereses mas bajos, era ain considerable.?

En relacién a la balanza comercial, el alza de los precios internacionales de los
commodities, sumado a la mejora de la competitividad por la devaluacion y, la mayor
demanda internacional, permitieron aumentar en forma notable las reservas
internacionales. Entre 2003 y 2007 Argentina acumulé u$s34.300 millones de reservas,
basicamente por la balanza comercial superavitaria (u$s70.500 millones) que mas que
compenso la fuga por el pago de rentas (u$s34.000 principalmente por el pago de
intereses ya amortizacion de la deuda).

Grafico N°7
2003-2013. Saldo de la Balanza de Pagos. Desagregado por sector.
En términos del PBI
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de O. Ferreres, INDEC y BCRA

No obstante, a partir de 2008 la economia sufrié una serie de acontecimientos, algunos

importados y otros generados por la inestabilidad politica local, que repercutieron sobre

su acumulacion de reservas. Asi, y a pesar de la buena performance del sector

exportador que generé divisas por u$s86.000 millones, entre 2008 y 2013 el pais

acumulé una pérdida neta de reservas de casi u$s16.000 millones. Esto principalmente

por la creciente fuga de divisas por parte de los privados (atesoramiento), por el pago de

intereses y amortizacion de deuda, por el giro de utilidades al exterior, por los egresos

.netos por turismo, por la pérc.jid.a rleta de las indtfstrias automotriz y quimica, y por la 2{)!;:;3’:;‘ damicnto y después”
importacion de energia. En principio se podria decir que, de alguna manera, todos estos | ., csta misma revista,
factores tienen como causa comun el incremento del nivel de actividad econdmica,
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impulsado por la mayor cobertura social, incrementos del salario real, el consumo por
incremento del ingreso, todo ello en un contexto de altas tasas de ganancias que
fomentaron el giro de divisas y el ahorro en dolares.

En efecto, si bien algunos son considerados factores estructurales, como la pérdida de
divisas porque las exigencias de dolares para importar bienes de capital e insumos se
han ido incrementando progresivamente desde 2003; otros son factores coyunturales
que se sumaron a partir de 2007, como el fuerte crecimiento en la demanda privada de
dolares (atesoramiento)’, el déficit energético y la pérdida por turismo, todos influyeron
para que actualmente el pais esté enfrentando un problema de restriccion externa.

Cémoy por qué llegamos a la manifestaciéon de la Restriccion Externa

Ya vimos que los factores que explicaron la entrada y salida de divisas en Argentina han
sido muy diversos. Ahora, en esta seccion, se hace un analisis mas exhaustivo desde
2003 con datos del Balance Cambiario publicado por el BCRA, para entender como
llegamos a la situacién actual pero sin perder de vista lo que ha ocurrido en los ultimos 80
anos.

Desde 2003 el PBI de Argentina crecié aproximadamente un 100%. Esa expansion, que
estuvo impulsada por un circulo virtuoso donde tanto empresarios como trabajadores se
beneficiaron y, a su vez, lo retroalimentaron mediante la expansion de la demanda y de
la produccion, tuvo un impacto sobre el nivel de reservas. Ello, por la existencia de
factores estructurales que histéricamente le han implicado una pérdida de délares a la
Argentina y, ademas, porque a partir de 2008 la situacion se agravé ya que aparecieron
ciertos factores coyunturales que profundizaron el problema de la escasez de divisas.
En definitiva, el crecimiento tuvo un impacto en la balanza de pagos, cuya magnitud y
direccion estuvo explicado por la estructura productiva desequilibrada y dependiente
que tenemos.

La idea entonces es analizar como fue la evolucién de los principales rubros han
implicado una entrada y/o una salida de divisas, para saber si nos estamos tropezando
nuevamente con la misma piedra o han aparecido nuevas.

El contexto

Mientras funcionaba el circuito, para incrementar la produccién las industrias tomaban
mas trabajadores pero, a la vez, demandaban mas importaciones (bienes de capital e
insumos). Esto Ultimo se traducia en una mayor demanda de délares, que debiera haber
sido financiada por el incremento de las exportaciones de la misma industria. Pero,
claramente, ello no fue asi. Cémo la industria local producia para el mercado interno que
estaba en franco crecimiento por la recomposicion de los ingresos, ese proceso de
crecimiento determiné que la industria genere un saldo deficitario de dolares, dejando en
evidencia el problema de contar con una estructurara productiva dependiente. Y, s como
se cubrid esa necesidad de divisas?, con la entrada de ddélares desde el sector

agropecuario. 3) En este punto particular es
importante hacer la aclaracion
que la preferencia por délares
de los ahortistas es un factor
mas estructural que coyuntural,
petro aqui queremos remarcar el
hecho de que dicha conducta
estructural en diversas
coyunturas se exagera.
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Grafico N°8
2003-20013. Balance Cambiario. Flujo neto de divisas por sector. En
millones de délares
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos del BCRA.

Como puede verse en el grafico N°8, los principales rubros que generan pérdida de
divisas estan en el sector financiero. Aunque hay que mencionar que, con el crecimiento
economico, se potenciaron las pérdidas desde varios rubros del sector real.

El detalle del sectorreal

A continuacion se expone la evolucion de los principales rubros que han explicado las
variaciones de reservas desde 2003.

El conocido déficit estructural de industria local.

No es una novedad decir que los egresos de divisas de la industria manufacturera fueron
superiores a los ingresos generados por la misma, ya que eso ha sido una constante en
la historia argentina. Lo que si hay que destacar que, como consecuencia del mayor
crecimiento econémico, el crecimiento de las pérdidas de divisas por las industrias
automotriz, quimica y de maquinaria y equipos fue mayor que el incremento de los
ingresos, amplificando de manera sostenida el déficit neto estructural de la industria
manufacturera desde 2003.
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Grafico N°9
Déficit neto de divisas de la industria manufacturera. Por rubro. En
millones de doélares
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Entre 2003 y 2013 la tasa de crecimiento promedio anual de los ingresos de divisas de la
industria automotriz fue 19,9%, mientras que los egresos crecieron a una tasa promedio
del 22,9%. Ello estuvo impulsado por el mayor consumo de autos, camiones y utilitarios.
Por su parte, en el mismo periodo los ingresos por la industria quimica crecieron a un
ritmo promedio de 10,5%, mientras que los egresos hicieron lo propio al 12,1%, a raiz del
fuerte crecimiento de la actividad agropecuaria. Finalmente, en cuanto a las maquinarias
y equipos, no se registran datos de ingresos por exportaciones en el Balance Cambiario,
y los egresos crecieron a una tasa anual promedio del 21,7%, como consecuencia de la
mayor importacion de autopartes.

Por todo ello, vemos que el déficit de la industria manufacturera paso de casi u$s2.400
millones en 2003 a u$s20.300 millones en 2013, evidenciando un notable crecimiento
del 750%.

Los agro ddlares.

Las exigencias de délares de la industria para importar estuvieron mas que cubierta por
las divisas generadas desde el sector agropecuario por las exportaciones de granos y
aceites. En ese sentido, la fuerte demanda mundial de materias primas, los altos precios
internacionales y la elevada productividad que mantenia el sector primario permitieron
una masiva entrada de divisas que mas que compensaba los requerimientos de una
industria en crecimiento. Particularmente, mientas que en 2003 la entrada neta de
dolares por el sector primario fue de u$s10.400 millones, en 2013 la misma ascendio a
casi u$s26.000 millones, creciendo 150%. No obstante, este Ultimo afio, a diferencia de
los afios anteriores, fue la primera vez que el superavit del sector agropecuario no logré
superar los requerimientos de divisas desde el mismo sector, finalizando con una
pérdida neta de divisas desde el sector real de casi u$s7.400 millones. Y eso si es un
dato preocupante.

En ese sentido, si bien el superavit del sector agropecuario fue menor, principalmente
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porque las expectativas de devaluacion latentes hicieron que los exportadores retengan
parte de sus producciones esperando un tipo de cambio mas alto, ello no fue la principal
causa que explica el egreso de divisas durante 2013. La pérdida de reservas estuvo
vinculada a varias cuestiones. Ademas de la menor entrada por el agro, y de la ya
mencionada pérdida estructural por el déficit de las industrias automotriz y quimica, se
agregaron factores (nuevas piedras) que impulsaron la pérdida por el sector real.

Energia negativa.

Entre 2003 y 2010 la energia generada internamente alcanzaba para mantener la
actividad, las importaciones bajo este concepto eran muy bajas e incluso menores a las
exportaciones, razén por la cual durante ese periodo el rubro generd una entrada neta
de divisas de aproximadamente u$s14.500 millones. No obstante, y como es légico de
esperar, el incremento de la actividad genera una mayor demanda de energia, y ello se
tradujo en un fuerte crecimiento del déficit energético, que implicé una pérdida neta de
divisas entre 2011y 2013 de u$s13.300 millones.

Grafico N°10
Flujo neto de divisas del sector energético. Por rubro. En millones
de délares
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

Es decir, si bien el crecimiento de la importaciones de energia venia siendo un problema
desde los afios anteriores, basicamente porque la empresa que tenia que invertir para
aumentar la generacion local de energia no lo hizo (en ese entonces Repsol) y por ello
cayo significativamente la produccién de gas y petroleo, a partir de 2011 se genero un
déficit energético que comenzo6 a manifestarse en la restriccion externa.

Asi llegamos al 2013 con un déficit energético que explico el 14% de las pérdidas netas
de divisas, cuando en 2012 habia implicado el 8% y en 2011 sélo el 4% del total de
egresos.

Argentinos por el mundo

Hasta 2011 los ingresos generados por los servicios de turismo superaban a los egresos,
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generando una entrada neta de divisas bajo este concepto. Pero luego, araizde la caida
en los ingresos y un fuerte aumento de los egresos, cambio radicalmente la tendencia y
los mismos comenzaron a ser deficitarios.

Viendo la evolucion de los ingresos y egresos de divisas por turismo (Grafico 10), uno
podria decir que parte de la pérdida generada en los ultimos afios fue consecuencia del
atraso cambiario, que ya se venia manifestando en la meseta de los ingresos y en la
tendencia creciente de los egresos observadas entre 2007 y 2011. Ello, seguro nos
explicaria parte del déficit, particularmente el generado por la caida de los ingresos por
ser mas caros para los turistas, y el aumento de los egresos porque hay mas argentinos
por el mundo, pero no todo. La otra parte de la merma esta vinculada al fuerte aumento
de los egresos por otros factores, que estaban "encubiertos" en los servicios de turismo.

Eso podemos verlo en el comportamiento que mostraron los egresos en 2012. Ese afio
los mismos aumentaron 76%, cuando durante el periodo 2003-2011, y apreciacion
cambiaria mediante, los mismos registraron un crecimiento promedio del 30%. Lo que
paso fue que, frente a las nuevas regulaciones al mercado cambiario que limitaban la
compra de ddlares para ahorro, y ante el surgimiento de una “brecha” entre la cotizacién
del ddlar oficial y el paralelo, la demanda de los particulares encontré6 mecanismos
alternativos para adquirir divisas en los servicios de turismo. Uno de ellos fue el uso de
las tarjetas de débito en cajeros del exterior’, otro fue simular un viaje y asi comprar de
dolares con ese motivo, cuando en realidad la compra era para atesoramiento.

Por ello, podemos pensar que si bien el atraso cambiario generé un boom de viajes al
exterior, no es la unica explicacion para ese cambio radical. También fueron importantes
las compras bajo este concepto que se hicieron para ahorro, impulsadas por las
expectativas de devaluacion. Es decir, se conjugaron dos factores: el financiamiento de
las vacaciones de las clases medias y altas, y las acciones oportunistas de los ahorrista
que, frente a la imposibilidad de ahorrar en délares u otro mecanismo financiero que los
proteja de la inflacién, encontraron en los servicios de turismo un alivio a su demanda de
divisas.

Grafico N°11
Tipo de Cambio Real ($/u$s) y flujo de ingresos y egresos de divisas
por turismo
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“Otros", siempre son otros

En los datos del Balance Cambiario, mas precisamente en el balance por mercancias,
aparece el tan utilizado agrupamiento "otros". Dentro del mismo, y especificamente en
los pagos por importaciones, se encuentran los egresos de divisas por la importacion de
bienes eléctricos y electronicos como celulares, aires acondicionados, televisores LED y
LCD, Notebook, Laptos, productos de linea blanca, etc. Muchos de los mismos en el
marco del régimen de Tierra del Fuego.

Si uno observa la evolucion de los egresos bajo este rubro desde 2003, vemos que los
mismos muestran una marcada tendencia creciente, con dos ejemplos marcados (2009
y2012) en donde se registro una caida en la importacion por el menor crecimiento ade la
economia.

Es decir, y respondiendo a lo que dijimos al inicio del trabajo sobre la estructura social
desequilibrada, la recomposicién de los ingresos se tradujo en un fuerte crecimiento de
la demanda de bienes que Argentina no produce, pero si consume. Y ello se manifesté
en la restriccion externa.

Particularmente, el egreso de divisas que genera este tipo de consumo fue creciendo
hasta que, en 2011, se perdieron casi u$s11.500 millones y fue, detras de la industria
automotriz, el segundo rubro que mayor pérdida de divisas genero por importaciones. Al
afio siguiente la merma siguio siendo importante aunque por el menos crecimiento cayo
un poco respecto al 2011 (u$s10.000 millones). Finalmente, en 2013 se registro la mayor
pérdida de divisas bajo este concepto (u$s12.000) profundizando el problema de la
restriccion externa.

Grafico N°12
Pago por importaciones del rubro Otros*.
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*Incluye importacién de bienes eléctricos y electronicos (Celulares, Aires Acondicionados, LED's,
LCD's, Laptos, Linea Blanca, etc.) en el marco del régimen de Tierra del Fuego. Fuente: Elaboracion
propia en base a datos del BCRA.
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El detalle del sector financiero

En cuanto al sector financiero, vemos que durante todo el periodo se gener6 una pérdida
neta de divisas, que si bien fue variando segun la intensidad de cada uno de sus
componentes, se observa una clara tendencia decreciente.

Lafuga

Entre 2003 y 2005 la pérdida por el sector financiero se fue achicando de manera
sostenida. En esos afios, dentro de los rubros mas importantes que generaron egresos
netos de divisas, ya aparecia el atesoramiento (formacién de activos externos), que le
implico una pérdida de u$s5.400 millones durante el periodo. Claramente no era algo
sustantivo en ese momento, y por eso no se tomaron medidas al respecto.

No obstante, a partir de alli la situacion se complicé. La fuga de divisas por atesoramiento
registré un notable crecimiento pasando de casi u$s3.000 millones en 2006 a u$s8.800
millones en 2007. Si bien entendemos que dicho comportamiento estuvo vinculado,
principalmente, con cuestiones externas por el inicio de la crisis global, no hay que dejar
de lado que también estuvo agravado por cuestiones domésticas como la intervencion
del INDEC y las posteriores expectativas de inflacion generadas por ese hecho.

A su vez, a esa situacidbn que venia implicando una pérdida importante por
atesoramiento, en 2008 se sumo la rebelion fiscal del sector agropecuario, el revés
politico propinado por el propio vicepresidente y la disputa con los grandes medios
comunicacion, hechos que potenciaron la inestabilidad local y con ello la fuga de divisas.
Sélo en ese ario el pais perdio u$s23.000 millones bajo este concepto, siendo la principal
causa que explica que, a pesar del buen desempeio exportador, la economia finalizara
practicamente sin acumular reservas (uU$s12 millones).

En los dos afos siguientes, en 2009 a raiz de la menor actividad econdmica por la
profunda crisis internacional, y en 2010 por la puesta en marcha de las primeras medias
que limitaban la adquisicion de moneda extranjera, la fuga por atesoramiento cayé
notablemente, bajando a u$s14.000 y u$s11.000 respectivamente.

Pero en el 2011 la cosa se volvié a complicar. La fuga para atesoramiento a raiz de la
incertidumbre politica amplificada por el afio electoral, la pelea con los grandes medios
de comunicacion y la extendida idea que el tipo de cambio se retrasaba y seria corregido
(expectativas de devaluacion) redundaron en una feroz corrida contra el peso,
implicando un egreso de divisas de u$s21.500 millones. Como consecuencia de todo
ello, con el fin de morigerar la pérdida de divisas, hacia fines de 2011 el gobierno debio
imponer restricciones a la compra de dolares. En ese sentido, creé el "Programa de
Consulta de Operaciones Cambiarias" el cual determinaba que las solicitudes de
compra de moneda extranjera iban a estar supervisadas por la Administracion Federal
de Ingresos Publicos (AFIP).

La medida adoptada fue efectiva, ya que frend considerablemente la pérdida de divisas
al afio siguiente (u$s3.400 millones) pero, no obstante, tuvo inicialmente una grieta
parcial. Esa grieta fue que fue que la demanda de particulares encontrd una alternativa
para conseguir dolares en los servicios de turismo (ver "Argentinos por el mundo" en esta
misma nota). Finalmente, en 2013 y como no ocurrida desde 2005, el neto por formacion
de activos externos implicé una entrada de divisas por u$s 397 millones.
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Grafico N°13
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Lo que creemos conveniente destacar en este punto es que, como venia creciendo la
tendencia de la fuga bajo este concepto, de no haberse implementado las medias de
control sobre la compra de délares seguramente Argentina hubiese llegado a 2013 con

muy pocas reservas, implicando ello un freno al crecimiento que se hubiese manifestado
en la restriccion externa.

Las penas son de nosotros, las utilidades son ajenas

Entre mediados siglo XIXy principios del siglo XX la Argentina experimentd un acelerado
crecimiento econdmico, caracterizado por el incremento de su produccion de bienes
exportables gracias al ingreso masivo de capitales extranjeros. Si la influencia de las
inversiones externas sobre el comercio es indudable, es discutible el papel que
cumplieron las mismas en promover las estructuras productivas de los paises
receptores de los capitales. Y ello, por ejemplo, porque a partir de las inversiones la
estructura productiva de Argentina comenzo6 a formarse con una fuerte dependencia
tecnoldgica con el centro, sin ninguna posibilidad de acumular productivamente el
excedente (porque era girado al exterior) y fomentar asi el desarrollo productivo local. Es
decir, creciamos por las inversiones pero a su vez estdbamos destinados a exportar
productos primarios al resto del mundo. Después de ello, la transnacionalizacion de la
estructura productiva siguié profundizandose alcanzando su maximo apogeo entre
mediados de los 70 y fines de los 90, con la feroz apertura econémica que implicé una

indiscriminada entrada de capitales y la "venta" de todas las empresas del pais a los
capitales extranjeros.

Actualmente, y si bien la situacion se ha tratado de modificar, el problema de fondo
persiste, llegando al periodo analizado habiendo heredado una economia
transnacionalizada (de las 500 grandes empresas, cerca del 70% tienen participacion de
capital extranjero) que comenzaba a generar un problema por la remisién de utilidades y
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dividendos al exterior.

Este egreso comenz6 a manifestarse en la restriccion externa en 2007, a partir de la
crisis internacional que aumento la remision de utilidades de las filiales locales a las
casas matrices radicadas en los paises en crisis. Asimismo, la misma se potencio luego
con la posteriorinestabilidad local, alcanzando montos que merecian prestarle atencion.

Grafico N°14
Flujo neto de divisas por Utilidades y dividendos. En miIIon_es de u$s
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

Entre 2008 y 2011 Argentina perdié bajo este concepto u$s15.000 millones, razon por la
cual el gobierno decidié ponerle un freno al drenaje de divisas. El principal factor que
explica tal comportamiento fue que, como consecuencia de la profunda crisis
internacional con epicentro en Europa, se agudizo la remision de utilidades ya que las
filiales instaladas en Argentina giraban gran parte de sus dividendos a sus casas
matrices para darles liquidez.

Araiz de eso el gobierno establecio la prohibicion de girar utilidades al exterior, debiendo
la empresas reinvertir las mismas localmente. Ello dio como resultado que, luego de que
en 2011 la remision de utilidades al exterior sumara u$s4.400 millones, en 2012 bajara a
225 millones’. Posteriormente, en 2013 la situacion volvid a ser preocupante, ya que a
pesar de todo la remision al exterior pasoé los u$s1.300 millones, volviendo el costo de la
extranjerizacion de la economia a manifestarse en la restriccion externa.

En definitiva, dada la fuerte presencia de capital extranjero en la economia argentina,
que se profundizé con el endeudamiento en la dictadura y, posteriormente, durante el
periodo de la convertibilidad también con las privatizaciones, es logico pensar que la
remision de utilidades, mas temprano que tarde, se va a manifestar en la restriccion
externa. Por ello, y para que no siga siendo una vieja piedra en el camino, es necesario
reducir los niveles de extranjerizacion de la economia.

Hemos alcanzado la (in)dependencia econémica

Hasta 2005 el rubro mas importante que generaba egresos netos era la dependencia
economica, conformada por el pago de intereses y amortizacion de la deuda, lo cual era
I6gico ya que veniamos de un largo periodo de endeudamiento. El afio siguiente, dicha
dependencia se achico a raiz de que el pais cancelé su deuda de casi u$s10.000
millones con el Fondo Monetario Internacional, aunque el costo de ello se sintio
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fuertemente en el nivel de reservas.

Apesar de ello, en los afios siguientes la dependencia del financiamiento externo siguié
siendo la gran piedra en el camino que atenta contra la posibilidad de sostener una
estrategia nacional de desarrollo, por ser un instrumento que afio a afio implica un fuerte
egreso de divisas por el pago de los intereses.

Si bien en los ultimos afos estuvo presente la intencion romper con la légica de
dependencia financiera, pero esa intensién encontré un problema a partir de 2011
cuando empezo a operar la restriccion externa, volviendo a poner en discusion los

limites al desarrollo causado por la herencia de una economia dependiente de los flujos
financieros.

Grafico N°15
Flujo de divisas por servicios de la deuda. En millones de u$s
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.
Conclusién

Si bien es verdad que tropezamos con la misma piedra, la misma que venimos
tropezando como consecuencia de tener una estructura productiva y social
desequilibrada, como bien plantearon los Estructuralistas, no es menos real que hay
nuevas piedras en el camino. Y si bien quizas algunas se podrian haber evitado, el swing
no es tan facil porque con la légica del capital pasa eso, cuando uno la quiere romper,
aparecen nuevas piedras en el camino. Lo que le paso a la Argentina fue que con el
crecimiento economico se potenciaron los factores estructurales que histéricamente le
han implicado una pérdida de dolares y, a su vez, se sumaron otros factores que uno
podria catalogar como "coyunturales", que profundizaron el problema de la escasez de
divisas.

Por ello, a raiz de hacer un andlisis de los factores que generaron entrada y salida de
divisas alo largo de los ultimos 80 afios, podemos arribar a las siguientes conclusiones.

La primera conclusion que surge del articulo es que s6lo haciendo una analisis holistico
se puede entender en su totalidad la complejidad (econdmica, politica y social) de la
manifestacion de la restriccion externa en laArgentina. Quedd demostrado que se deben
analizar en su conjunto, y no a través de las partes que las componen, las diferentes
etapas de la historia argentina y en base a ello realizar un balance de los aciertos y los
errores del pasado que nos han llevado a estar en la situacion actual, y las medidas
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necesarias para salir de la misma.

La segunda conclusién que si no fuese por la aparicion de los factores coyunturales que
implicaron una fuerte pérdida de reservas a partir de 2008, Argentina "quizas" hubiese
podido mantener el ritmo de crecimiento sin que ello le genere una caida en el nivel de
reservas.

La tercera conclusion a la que podemos arribar es que si bien la manifestacion de los
factores coyunturales fue determinante, los factores que entendemos como
estructurales y que implican una pérdida de reserva desde 2003 no se han solucionado.
Pasaron mas de diez afios y no se alcanzo una politica industrial que logre un cambio de
la estructura productiva. Si bien entendemos que esto no es sencillo, ya que se trata de
una estructura productiva con empresas que operan a escala global y definen sus
estrategias de inversion y produccion (localizaciéon) globalmente, haciendo que por
ejemplo el sector automotriz de Argentina produzca autos que mayormente son
consumidos el mercado local pero no los componentes, no se perciben resultados de
una politica industrial-tecnoldgica-educativa que revierta esa situacion que
histéricamente fue una condicion estructural para limitar el desarrollo.

La ultima conclusion surge como interrogantes. ¢ Se pudo haber hecho algo antes para
no llegar a la situacion actual? s Habria que haber tomado medidas en 2008 para evitar la
proliferacion de los factores coyunturales? ; Como enfrentar la situacion actual con una
situacion de debilidad en materia de reservas?. Y sobre todo, ;Coémo resolver el
problema de la escasez de divisas, evitando caer en que triunfe el modelo que promueve
una reprimarizacion de laeconomia?. Es decir, ;, Con cual modelo debemos avanzar?.

En definitiva, en el marco de un nuevo escenario internacional, y por lo tanto una nueva
modalidad de relacion centro periferia y, también, una nueva dinamica al interior de las
economias periféricas, sigue vigente la necesidad de profundizar los estudios para
contribuir a una teoria global, que permita la elaboracion de politicas en pos del objetivo
planteado en la década del '30 por los pioneros de la teoria estructuralista, transformar la
estructura productiva.
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Desendeudamiento y después

Por Rafael A. Selva

El endeudamiento en la historia Argentina ha tenido consecuencias tragicas desde el punto de
vista econémico y social. Acarrea sin embargo, problematicas diferentes segtn, por ejemplo,
el tipo de acreedor, sus condiciones y el destino que se le dé. Asi, importa en la definicion, si
la deuda es para financiar un modelo de acumulacion de valorizacion financiera o uno de
expansion y reconversion de la estructura productiva. En la dltima década se logré, con no
poco esfuerzo, el desendeudamiento en términos del producto, en particular con el sector
privado y en moneda extranjera. Sin embargo el nuevo escenario de restriccién de divisas
hace evidente la necesidad de revisar la estrategia y explorar en la transicion (que implica un
proceso de reconversion productiva) otras fuentes a las ya utilizadas. Por ello, desde una
perspectiva amplia donde la macroeconomia se orienta al desarrollo, se abre una nueva etapa
en la que posiblemente resulte necesario el financiamiento externo, para equilibrar la balanza
de pagos en el corto plazo, pero principalmente para seguir promoviendo el cambio

Introduccion

El endeudamiento publico y en particular el elevado peso de la deuda con el sector
privado y en moneda extranjera ha sido determinante de los ciclos economicos y ala vez
factor de injerencia en la politica econémica por parte de organismos internacionales
como el Fondo Monetario Internacional. La dependencia del financiamiento externo que
esta pesada carga generd atentd contra la posibilidad de sostener una estrategia
nacional de desarrollo, ademas de ser un instrumento de succion de la riqueza nacional.

Conscientes de esto Ultimo, en la Ultima década se evidencio la intencion de salir de este
esquema de dominacion de la valoracion financiera y la especulacion a nivel global, en
particular a partir de la desarticulacion (desconexién) del mecanismo del
endeudamiento recurrente en el mercado financiero internacional. Asi cobré relevancia
el desendeudamiento en términos del producto, conseguido con no poco esfuerzo
durante esta etapa, en particular con el sector privado y en moneda extranjera.

Sin embargo, la aparente abundancia de divisas producto del saldo comercial y una
cuenta corriente favorable, mediante la cual se acumularon primero y sostuvo luego el
nivel de Reservas internacionales, finalmente mostré sus propios limites. Se inicié
entonces una nueva etapa bajo la dominancia, una vez mas en la historia argentina, de la
Balanza de Pagos (restriccion externa) con déficit de cuenta corriente y un menor nivel
de reservas luego de una corrida cambiaria y una aceleracion en el ritmo de devaluacion
del peso enun nuevo intento de equilibrar las cuentas externas.

En este nuevo contexto la aparente necesidad de fuentes alternativas de financiamiento
externo y algunas novedades en la materia ameritan un repaso y analisis de la situacion
del endeudamiento que nos permita, ademas, sacar algunas conclusiones para encarar
estanuevaera.
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Situacién actual del endeudamiento publico nacional’

Génesis y Apocalipsis

El endeudamiento publico actual tiene sus raices en la ultima dictadura civico military su
politica econémica’. En efecto, a fines de 1975 el total de los pasivos del sector publico
nacional era inferior a los 8.000 millones de dodlares, algo mas del 30% del PIB (que
disminuyd tras el “Rodrigazo” mas de 35% medido en dolares ese afio). Al finalizar 1983,
el total de la deuda publica nacional superaba los 40.000 millones de délares, un 64% del
producto interno, dejando una pesada mochila para la democracia.

Asi en 1989 con el default de los pagos de los intereses de la deuda previamente
contraida, la hiperinflacion y la hiperdevaluacion del Austral que derivo en la entrega
anticipada del gobierno, la deuda superd largamente los 60.000 millones de dolares y el
ratio en relacion al PIB alcanzé casi el 120%.

Grafico 1: Evolucion de la Deuda Publica Nacional
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Finanzas y O. Ferreres

Para 1992, si bien el stock de deuda se mantuvo similar al de los afios previos, en
porcentaje del PIB se verificé una fuerte caida de la deuda tras lo cual comenzd a subir a
la par del crecimiento del endeudamiento publico, vinculado al sostenimiento de la
convertibilidad de la moneda, que traspaso la barrera de los 100.000 millones ya en 1997
y llego en diciembre de 2001 a aproximadamente los 145.000 millones de ddlares, un
45% del PIB considerando el tipo de cambio todavia a 1 peso por délar pero que si se
tomara un tipo de cambio nominal mas realista de, por ejemplo, 2,85 pesos por dolar que
era el utilizado tan solo tres meses mas tarde, ese cociente superaria el 130% del PIB
que finalmente se alcanz6 un afio mas tarde en diciembre de 2002.

Luego de la declaracion del default de todos los pasivos con tenedores privados en
diciembre de 2001, el rescate del sistema financiero y de la deuda de las provincias
(incluidas las cuasi-monedas emitidas durante la crisis de la convertibilidad), el total de
deuda publica nacional ascendié a mas de 180.000 millones de ddlares para diciembre
de 2003, un 116% del producto interno.

Canje y resurreccion

Desendeudamiento y después

1) Deuda del sector publico
nacional no financiero, en los
términos de la Ley 24.156.
Excluye, por lo tanto, la deuda
del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) y
la deuda de provincias y
municipios (no avalada por
Nacién). Por razones de
homogeneizacién de cifras,
también excluye los titulos
clegibles para la
reestructuracion (Decretos N°©
1735/04 y N° 563/10) que no
fueron presentados.

2) Leonardo Perichinsky “La
Deuda Publica: madre de todas
las batallas” Suplemento Cash
Pagina/12, 20-4-2003
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En ese momento, se lleva adelante otro de los hitos en la historia de la deuda argentina al
confirmarse un canje de deuda con una adhesion del 76% sobre una deuda total elegible
de casi 82.000 millones de dolares (el mayor en la historia de las reestructuraciones
soberanas entonces) con una quita en el valor nominal de la deuda, principalmente de la
denominada en moneda extranjera, y un aplazamiento de los pagos de capital (de los
nuevos instrumentos) por casi 20 afios y la baja en las tasas de interés implicitas®.

Grafico 2: Canje de la Deuda Publica Nacional. Afio 2005

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Secretaria de Finanzas
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Posteriormente, el Gobierno Nacional dio otro paso en la normalizacion de sus pasivos
en cesacion de pagos al disponer en 2010 de un nuevo canje de deuda, que fue
solicitado en buena medida por una porcion importante de quienes no habian ingresado
en el canje de 2005, con caracteristicas similares pero mas ventajosas para la Republica
que las del anterior. En esa oportunidad se logré un 68% de aceptacion sobre el monto
elegible. Asi, considerando los resultados de ambas operaciones se regularizé mas del
92% de la deuda original total.

Los acuerdos alcanzados voluntariamente en el marco de las reestructuraciones
permitieron compatibilizar la atencion de los servicios de la deuda con la capacidad de
pago del pais, lo cual se constituy6é en la premisa fundamental de toda la operacion,
considerando las experiencias pasadas de renegociaciones de deuda que resultaron
cada vez mas onerosas y maliciosas para el crecimiento econémico, el empleo y las
condiciones sociales de la poblacion. En ese sentido, el otorgamiento de los cupones
vinculados al crecimiento real del PIB fue un reflejo de la voluntad de pago en la medida
que las condiciones macroecondmicas asi lo permitieseny no al reveés.

Desde entonces el volumen de la deuda se siguié incrementando, en particular desde
2011, hasta llegar a los 200.000 millones de ddlares en 2013 aunque el ratio de la deuda
con el PIB mantuvo una tendencia declinante hasta 2011 y se sostuvo en niveles bajos y
relativamente estables hasta el lll-Trimestre de 2013. 3) En Entrelineas de la Politica

A . . e - Econémica N° 5 (Octubre de
En efecto, la deuda publica nacional, segln los ultimos datos oficiales al 30 de | 5)(7) c abords esta cuestion.

septiembre de 2013, alcanzé los 201.000 millones de ddlares, el equivalente a un 36,3%
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del PIB estimado®. En tanto, la porcién de esa deuda con residentes del exterior (la
deuda publica externa) continué disminuyendo hasta representar apenas el 10,7% del
PIB en el tercer trimestre de 2013.

Grafico 3: Deuda Publica y Deuda Publica Externa

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Finanzas

% delPIB
160 -

140 -
1200 -

¥ DEUDA PUBLICA BRUTA
DEUDA PUBLICA BRUTA EXTERNA

100
B0
60 -

40 -

20

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 II-T
2013

Desde el afio 2005, luego de la reestructuracion de la deuda, las principales causas de
variacion de la deuda publica nacional se vinculan con nuevas colocaciones que se
realizaron en forma de titulos publicos en el exterior (con la Republica de Venezuela) o
de instrumentos de deuda intra sector publico, a la vez que se cumplié con todos los
vencimientos establecidos que ya estaban en situacion de pago normal luego del canje.
Esto implicé en muchos casos la refinanciacion a medida que fueron venciendo esos
instrumentos, por ejemplo en 2009, con nuevos titulos que fueron recientemente
renovados en enero del corriente afio y cuya tenencia se encontraba mayormente en la
Administracion Nacional de la Seguridad Social (ANSES) y el Sistema Financiero local.

Pero ademas por la amortizacion (y en algunos ainos la recompra de titulos por exceso
de crecimiento como se establecia en el prospecto del canje) a medida que iban
venciendo los titulos como los emblematicos Boden 2012 y Boden 2013° que fueron
emitidos para compensar a los ahorristas cuyos depdsitos en moneda extranjera fueron
congelados durante la crisis de 2001.

En este sentido es necesario recordar ademas que la re-estatizacion de la
administracion de los fondos de la seguridad social® significé que las tenencias de titulos
publicos (aproximadamente un 60% de sus carteras de inversion) por parte de las
Administradoras de Fondos de Jubilacion y Pensién (AFJP) que operaban como
gestoras privadas de los ahorros previsionales se traspasaran al Fondo de Garantia de
Sustentabilidad (FGS) que administra la ANSES, con lo cual esa deuda publica en
manos privadas paso a formar parte de la deuda intra sector publico.

Otro hecho fundamental que explica las variaciones de la deuda desde entonces tiene
que ver con la suscripcion por parte del Banco Central de Letras en dolares a 10 afos

4) A partir de 2004 se utiliza la
informacién correspondiente a
la nueva estimacion del PIB con
ano base 2004. Para los afios
anteriores se estima en funcion
de las variaciones del PIB
nominal con base 1993.

5) Bonos del gobierno nacional
en dolares estadounidenses
libor 2012 y bonos del gobierno
nacional en dolares
estadounidenses 2013.

6) Ver Entrelineas de la Politica
Econémica N° 15y 16.
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como contrapartida del uso de las reservas mantenidas por el BCRA para el pago de
obligaciones con organismos internacionales multilaterales y bilaterales y tenedores
privados de deuda, en 2006 cuando se realiz6 la cancelacion de las deudas con el FMly
sistematicamente desde 2010 a partir del Fondo de desendeudamiento argentino.

Recuperacion de la soberania politica

Al respecto, cabe aclarar que la cancelacion de vencimientos de deuda con reservas es
una medida que permitio ampliar los margenes de autonomia de la politica econdmica,
liberando fondos publicos para expandir la demanda interna, al permitir un ahorro en
términos del menor costo financiero implicito en la diferencia entre el interés que esas
mismas reservas rinden colocadas en el exterior (menos de 0,5% anual) respecto del
interés que podria suponer encontrar ese financiamiento voluntariamente en el exterior
(no menos de 11% anual dependiendo el momento), toda vez que siempre la deuda
publica denominada en moneda extranjera se atiende utilizando las reservas que la
sociedad guarda en el Banco Central.

A'su vez, desde la salida de la convertibilidad el Banco Central recobré el manejo de la
politica monetaria y cambiaria, recuperando la posibilidad, dentro de los limites
impuestos por la carta organica de la institucion, de financiar al Tesoro Nacional
mediante el otorgamiento de adelantos transitorios.

Grafico 4: Flujos y Variaciones de la Deuda Publica Nacional
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La DeudaNeta
Sialadeuda se le restan las obligaciones que, al mismo tiempo, representan acreencias
de agencias del propio sector publico nacional (BCRA, FGS, Banco de la Nacién
Argentina y otros), se obtienen un concepto muy utilizado internacionalmente para
estimar el nivel de exposicién de un pais al riesgo de refinanciacién de la deuda
soberana: la Deuda Neta. Asi, la deuda neta del Estado nacional con acreedores del
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sector privado, organismos multilaterales y agencias de gobiernos extranjeros era de
79.300 millones de ddlares a fines del tercer trimestre, lo que equivale al 14,3% del PIB
estimado de Argentina.

Esto significa que los mayores acreedores del Estado nacional son organismos publicos
que poseen el 60,5% del total de la deuda publica nacional.

De la deuda con el sector privado e instituciones del exterior, aproximadamente 32%
corresponde a préstamos de organismos multilaterales y bilaterales, y el 68% restante a
obligaciones en cartera del sector privado.

La deuda con organismos multilaterales con los cuales la Nacion o las provincias, con
aval del Tesoro Nacional, mantienen pasivos (Banco Mundial, Banco Interamericano de
Desarrollo y la Corporacion Andina de Fomento) era, al lll trimestre del 2013, equivalente
a poco menos del 9,5% de la deuda publica nacional. Sumando a estas la deuda
bilateral, que incluye obligaciones con agencias de gobiernos extranjeros, como por
ejemplo las agrupadas en el Club de Paris en situacion de pago diferido, el total de la
deuda con organismos multilaterales y bilaterales no llegaba al 13% del total (25.300
millones de ddlares), que equivalian al 4,5% del PIB.

El resto esta clasificado como deuda con el sector privado que incluye en su gran
mayoria titulos publicos. Este conjunto, que denominamos “deuda con el sector privado”
al 30 de septiembre de 2013 ascendia a unos 54.000 millones de délares, el 26,9% de la
deuda publica nacional (9,7% del PIB).

Grafico 5: Deuda Publica y Deuda Publica Neta por Tipo de Acreedor
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Secretaria de Finanzas

Una parte de la deuda publica neta - equivalente al 10,5% del PIB - es deuda publica
externa. Es decir, deuda con residentes del exterior, ya sea con el sector privado (6% del
PIB), con organismos multilaterales o agencias de gobiernos extranjeros.

Para tener una idea de lo que se habla entonces cuando se dice que la economia
argentina se siguid desendeudando respecto de los acreedores privados, basta con
mencionar que desde diciembre de 2002, la reduccién de la deuda publica neta alcanza
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los 72.000 millones de dolares, 120 puntos porcentuales menos en términos del PIB. Si
se calcula desde diciembre de 2005, es decir después del canje de deuda, la deuda
publica neta de acreencias del propio sector publico nacional se redujo en unos 39.000
millones de ddlares, lo que representa casi una disminucion de 41 puntos porcentuales
entérminos del PIB.

En esos mismos afnos, la deuda publica nacional en poder de tenedores del sector
privado registré una reducciéon de 32.500 millones. De este modo, el stock de deuda
publica con privados tanto en moneda nacional como extranjera disminuy6 31 puntos
porcentuales del producto respecto a diciembre de 2005.

Al respecto cabe aclarar que se conocen operaciones posteriores que incrementarian
este concepto de deuda publica neta como ser los acuerdos alcanzados (estos durante
2013) en el CIADI con cinco empresas con las que se mantenian litigios que involucran la
emisién de bonos por unos 500 millones de délares, las colocaciones que pudieran
surgir por la prérroga de la exteriorizacion de capitales (BAADE), asi como el reciente
acuerdo de indemnizacién por parte del Estado nacional a la empresa Repsol por la
expropiacion de las acciones de YPF S.A. que implicara la emision de nueva deuda por
unos 5.000 millones de dodlares, la emision este afio de Bonos de la Nacion Argentina
(BONAR) en pesos entre tenedores mayormente privados del propio sistema financiero
local con vencimiento en 2017 por hasta $10.000 millones, asi como los cambios que
pudieran surgir en la cartera de inversion del FGS o el BNA por las ventas de tenencias
de titulos emitidos en moneda extranjera como parte de la estrategia oficial de
contencioén del dolar durante el ultimo trimestre de 2013 y el primero de 2014.

Grafico 6: Deuda Publica con Tenedores Privados por Moneda
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Secretaria de Finanzas

Respecto de la composicion por tipo de moneda, en estos ultimos diez afios, la deuda
bruta denominada en moneda extranjera se redujo del 76% al 62% del total, lo que
representd una caida de 82 puntos porcentuales en relacién al PIB. Al 30 de septiembre
de 2013 la deuda en moneda extranjera, mayormente en doélares, representd un 22,4%
del PIB. Pero también una parte de esa deuda representa acreencias del propio sector
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publico, por lo tanto la deuda neta en moneda extranjera ascendié a unos 66.800
millones de dolares, aproximadamente un 12,1% del PIB. Mientras que la deuda solo
con el sector privado en moneda extranjera, se redujo a un minimo de 7,5% del PIB.

Grafico 7: Deuda Publica Nacional por Moneda
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Finanzas

Ademas, el 69% de la deuda bruta estd compuesta por titulos publicos de mediano y
largo plazo. Entre ellos, el 41% corresponde a los bonos emitidos en la reestructuracion
de la deuda de 2005 y 2010, con vencimientos de capital a partir de 2024 (a excepcion
del Global 20177 que representa menos del 2% de los bonos emitidos en el canje).

Del total de los titulos publicos, el 71% se encuentra nominado en moneda extranjera si
incluimos entre éstos a las Letras adquiridas por el BCRA, pero excluyendo a éstas
ultimas, el 51% de los titulos de mediano y largo plazo se encuentra denominado en
moneda extranjera. A su vez, aproximadamente el 52% de los titulos publicos
(excluyendo las Letras del BCRA) se encontraba en poder de tenedores privados,
aproximadamente unos 47.600 millones de dolares.

El resto de la deuda bruta lo componen basicamente los adelantos transitorios del BCRA
(14% del total) y los créditos otorgados por los organismos internacionales (10%).

7) Bonos internacionales
globales de la Republica
Argentina en délares
estadounidenses 8,75% 2017.
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Grafico 8: Deuda Publica por Instrumento (llI-T 2013)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Finanzas

En cuanto al perfil de vencimientos, también se progres6 mucho, ya que menos del 10%
de la deuda neta en situacion en pago normal vence en este afio, consistiendo
principalmente en Letras del Tesoro en poder de privados, el 36% vence entre 2015y
2020y el resto vence a partir del afio 2021 (mayormente titulos publicos emitidos en los
Canjes 2005y 2010).

La vida promedio (medida en afios) de la deuda bruta ha mejorado por lo tanto respecto
de la situacion imperante a la salida de la convertibilidad y antes de la reestructuracion
en 2005. Por lo tanto, se pas6 de un promedio de 6,1 afios en 2002 a 12,9 afios en 2006.
Luego esta empezo a disminuir hasta los 9,3 afios de vida promedio segun la ultima
informacion disponible. No obstante, contemplando los diferentes tipos de instrumentos
y acreedores, ese perfil cambia. Asi, la vida promedio de la deuda neta en situacion de
pago normal es 10,9 afios, la de la deuda neta en moneda extranjera es de 11,8 afios y
con privados en moneda extranjera es de 13,7 afios.

Grafico 9: Vida promedio de la Deuda Publica y Deuda Publica Neta
por Tipo de Acreedor
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos de Secretaria de Finanzas
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En cuanto alos servicios por tipo de acreedor para los préximos afios (con informacion al
30 de septiembre de 2013 de la deuda contraida a esa fecha y la tasas de interés
variable con los supuestos de entonces) el corriente afio no aparece como el mas
preocupante en términos de vencimientos con tenedores privados y organismos (menos
de 6.000 millones de ddlares por amortizaciones, de las cuales un alto porcentaje ya fue
refinanciado en enero con el canje de los BONAR 2014 por BONAR 2019.
Contrariamente, el afio préximo se concentran gran parte de los servicios con tenedores
privados en octubre en virtud del vencimiento del Boden 2015 en moneda extranjera por
unos casi 6.000 millones de ddlares. Esta situacion se revierte en 2016 cuando no
operan vencimientos fuertes, salvo por la Letra con el BCRA a 10 anos que fuera
suscripta para cancelar la deuda con el FMI en 2006 y figura dentro de los vencimientos
de capital intra sector publico (ver Grafico 10).

Grafico 10: Vencimiento de Servicios Contractuales de la Deuda
Publica Nacional (No Incluye Cup6n Vinculado al PIB)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Finanzas

Por lo tanto, si bien los montos de los servicios no han resultado hasta el momento
inmanejables (desde la reestructuracion de la deuda) merced al fuerte
desendeudamiento con privados y en moneda extranjera descripto que ha ampliado el
margen de maniobra de la politica de financiamiento disminuyendo el riesgo de
refinanciacion de esos compromisos, el contexto macroeconémico ha generado
interrogantes. Estos no recaen especificamente sobre la voluntad o capacidad de pago
de la Argentina, que aun muestra indicadores de sostenibilidad de los mismos
apropiados, pero si respecto de si la estrategia de desendeudamiento, entendiendo por
este a la renuencia a buscar financiamiento voluntario en los mercados internacionales
de crédito por parte del gobierno nacional, puede perdurar en el tiempo.

8) La frase es atribuida por

“No nos podemos desendeudar por siempre”® algunos medios a Axel Kicillof
en el marco de una reunién que

La salida de divisas por mas de 110.000 millones en concepto de pagos al exterior por | 1o fue confirmada oficialmente
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servicios de deuda pero también por servicios reales por parte del sector privado asi
como los pagos de utilidades al exterior y la creciente formacién de activos externos por
parte de los residentes, en los ultimos seis afos fue financiada solamente con el
superavit comercial ante el casi nulo acceso al mercado voluntario de crédito
internacional. Durante ese periodo, en el que se desarroll6 la mayor crisis financiera en
los paises centrales desde la década del treinta, las cuentas externas fueron
desmejorando ademas por la sucesion del menor dinamismo exportador y el aumento
de las importaciones energéticas y automotrices y, particularmente el afio pasado, la
retencion por parte de los productores de una porcion de la cosecha.

Esta situacion determind una disminucion del stock de Reservas del BCRA de unos
20.000 millones que alertaron sobre la reaparicion de un viejo conocido en la historia
economica de las naciones de la periferia de nuestro continente, la restriccion de divisas.

En consecuencia, volvieron a desfilar por los medios de comunicacion el elenco estable
de economistas cuyas recomendaciones tanto gustan en la city portefia reclamando lo
mismo que reclamaron siempre: “hay que ajustar el gasto publico y salir alos mercados”.

Luego de algunos meses de titubeos, y adoptando un perfil fiel a su propio mandato, el
gobierno nacional retoma la agenda publica y dio muestras de reconocimiento de que la
economia argentina atraviesa ya otra etapa. Una etapa donde debe conseguir el
financiamiento de mediano y largo plazo, necesario para equilibrar sus cuentas externas
en la transicion (que implica un proceso de reconversion productiva hasta tanto se relaje
la restriccion de divisas), explorando otras fuentes a las ya utilizadas.

Dadas las condiciones del frente externo y las consiguientes presiones en el mercado
cambiario local, el equipo econdmico intento otras fuentes de ingreso de ddlares para
eludir las exigencias de tasas altas de acreedores privados para prestar. Apostd, con
exigua suerte, al ingreso de capitales para la compra de activos financieros locales, o la
exteriorizacion de los miles de millones de délares billetes que los argentinos tienen en el
pais y en el exterior, tentdndolos con un blanqueo impositivo e inversiones en
certificados de depdsitos (cedines).

Pero esas medidas no cumplieron su objetivo y el deterioro externo continud, por la
misma razon de que la explicacion ultima del mismo es mucho mas profunda. Como
hemos advertido desde Entrelineas de la Politica Econdmica en diversos numeros, lo
que se manifiesta bajo la forma de escasez de divisas y corridas cambiarias (ademas de
comportamientos especulativos) es la existencia de tendencias estructurales producto
de la carestia de politicas de reconversién productiva y la ausencia de una eficiente
administracion de precios, en el marco de una perspectiva amplia donde la
macroeconomia se oriente al desarrollo.

En presencia de una estructura productiva desequilibrada, las politicas monetarias,
fiscales y cambiarias deben complementarse con politicas industriales y de desarrollo
productivo para promover el cambio estructural, politicas destinadas a desarrollar una
estructura productiva mas dinamica, intensiva en tecnologia, diversificada y
exportadora, silo que se busca es superar la dependencia de las divisas provenientes de
exportaciones de productos agricolas y sustituir importaciones para generar empleo y
que el stock de reservas en el Banco Central deje de ser un limite del espacio politico de
gestion de los gobiernos.

En este sentido, los ultimos gestos del gobierno (negociacion con el Club de Paris sobre
la deuda en pago diferido, cancelacion de deuda por acuerdos alcanzados con las
empresas que tenian laudo del Convenio sobre Arreglo de Diferencias Relativas a
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Inversiones entre Estados y Nacionales de otros Estados y el acuerdo de compensacion
por la expropiacion del 51% del capital accionario que tenia Repsol en YPF vy la
colocacién de deuda en el mercado financiero local) estarian dirigidos a preparar una
postura de disposicién a recibir financiamiento internacional, tratando de mantener el
juego desde una posicién de poder, mientras el pais define la ultima carta de la batalla
judicial por el Canje de deuda soberana en default ante la Corte Suprema de Justicia de
Estados Unidos.

Asi, con este conjunto de iniciativas el equipo econdmico estaria abordando las
urgencias de la coyuntura para evitar una crisis del sector externo, que reconoce
dimensiones historicas en nuestro pais.

Alfiny al cabo, la deuda, como todo en economia politica, no es implicitamente buena ni
mala. Acarrea si, como ya sabemos, consecuencias diferentes segun, por ejemplo, el
tipo de acreedory el destino que se le dé. Asi, importa en la definicidn, sila deuda es para
financiar un modelo de acumulacion de valorizacién financiera o uno de expansion y
reconversion de la estructura productiva.

Los paises toman deuda en los mercados de crédito con fines diversos. Lo hacen para
cubrir una brecha de financiamiento de las cuentas publicas o compensar desequilibrios
de la cuenta corriente del balance de pagos con el resto del mundo. Ese déficit puede
estar motivado tanto por un contexto externo adverso como por medidas de politica
economica doméstica que lo requieren coyunturalmente en un periodo de transicion.

La captacion de recursos financieros permite nivelar las cuentas. La clave es en qué
condiciones se contrae la deuda y cual es el destino de esos fondos, a fin de poder
sobrellevar su refinanciacion y afrontar la carga de los servicios que conlleva. El mejor
ejemplo, es el de la deuda que se contrae para su aplicacion efectiva en inversiones de
infraestructura que fomentan el empleo y la innovacion tecnoldégica local, en definitiva,
que potencian el desarrollo nacional.

En este aspecto debemos aprender de nuestra propia historia. Como sabemos, con la
apertura de la economia y, en particular, de la cuenta capital, desde mediados de los
anos setenta (bajo la conduccién econémica de la dictadura civico militar) comenzé un
largo periodo en el que se utilizé la colocacion de deuda en el mercado internacional
como recurso para equilibrar los desbalances en el sector externo, fenébmeno que se
repitid en casi todas las economias del continente. De ese proceso actuaron como
promotores el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.

Luego de la crisis de deuda de la década de los ochenta que finalizé en nuestro caso con
la estatizacion de la deuda externa del sector privado, se fue constituyendo a su vez, un
esquema de sometimiento de la politica econdmica y de condicionamiento de los
acreedores, patrocinados por el FMI, a los paises endeudados con el objetivo de
garantizar el repago de la deuda. Este mecanismo genero altisimos costos sociales en
nuestro pais.

El desendeudamiento en la ultima década en la Argentina se transformé en una
estrategia para no estar subordinado a esas presiones del mercado financiero y ampliar
margenes de autonomia de la gestion econémica. Pero esta politica, deliberada o no,
implicé también un esfuerzo considerable del conjunto de la sociedad, ya sea via el
incremento del ahorro publico y privado o por la des-acumulaciéon de las reservas
mantenidas en el Banco Central, para afrontar los vencimientos de la deuda antes
contraida.

El desentendimiento con ese mundo de las finanzas ha desafiado, ademas, la logica de
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funcionamiento del mercado financiero, del FMI y de conspicuos promotores del
mercado en nuestro pais, que pareciera que prefieren el escrutinio de los especuladores
internacionales y los analistas de la city al del voto popular en las urnas. Para ellos,
insistir con que se debe acceder al crédito financiero del exterior, se puede entender sélo
como una via de disciplinamiento. Como ya sabemos, cuanto mas dependiente de los
dolares especulativos para refinanciar deuda, mas inestable se convierte la economiaYy,
por lo tanto, mas vulnerable se vuelve para orientarla hacia senderos que benefician a
los pocos conocidos.’

Para quienes sostenemos la preferencia por una economia sin excluidos y con
aspiraciones soberanas, apelar a vias alternativas de financiamiento, entre las cuales
pueda figurar la colocacion de deuda en el mercado financiero internacional, cuya
finalidad sea la renovacion de los vencimientos de capital, como los que deberiamos
afrontar el afio proximo, o la aplicacion para llevar adelante las inversiones que son
necesarias en materia de explotacion de petréleo y gas, la generacion de energia o la
renovacion del parque ferroviario y la infraestructura del pais, por parte del Estado
nacional o sus empresas, no nos preocupa. Toda vez que de esa forma se promueva la
generacion de ventajas competitivas dinamicas y el Estado asuma el rol desarrollista y
orientador de los recursos a la industrializacion, la transformacion de la estructura
productivay la inclusion social, mientras se ejercen los controles necesarios para que no
se financie una nueva fuga de divisas.

En definitiva, mientras el financiamiento de la inversién permanezca fundamentalmente
en el ahorro interno y el protagonismo de las empresas nacionales, con aporte sélo
complementario del crédito externo y la inversion extranjera directa, las sefiales
observadas del gobierno podrian conformar una jugada inteligente en pos del
ordenamiento macroeconémico en la transicién que implica la profundizacion de una
economia que intenta seguir el camino del desarrollo que beneficie a la mayoria de los
argentinos. De lo contrario, podra significar la preparaciéon para un nuevo proceso de
endeudamiento y sometimiento.

9) Alfredo Zaiat, “la
desconexion”. Pigina/12, 22-
9-2007
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Adenda de Norberto Crovetto al articulo
“La estructura productiva desequilibrada
y la doble brecha” de Marcelo Diamand y
Norberto Crovetto

Por Norberto Crovetto

El trabajo que fue publicado en agosto de 1988 por el Centro de
Estudios de la Realidad Econémica (C.E.R.E.), Cuaderno N° 3, se

puede descarga con el siguiente link
http://www.ciepyc.org/images/La-estructura-productiva-desequilibrada-y-la-doble-brecha.pdf

De la Estructura Productiva Desequilibrada:

El modelo presentado en 1986 demuestra los limites en la posibilidad de manejar la
demanda global que tiene una EPD. La fundamentacion de esa restriccion, y de la cual
depende su remocion, esta en el concepto de Estructura Productiva Desequilibrada o
EPD y en su consecuencia: la restriccion externa. Pretendemos en esta adenda agregar
un marco analitico mas general y actualizar ciertos aspectos de la propuesta de politica
econdmica desarrollada en el trabajo.

La fundamentacion de la restriccion externa diferencia el modelo de EPD del modelo de
crecimiento con restriccion de balanza de pagos (MCRBP) (Thirlwall). Mientras que este
deduce que una economia no puede crecer a largo plazo por encima del equilibrio de
balanza de pagos sin analizar las causas de esas limitaciones, en el modelo EPD la
restriccion externa surge del propio fundamento de la estructura productiva
desequilibrada. En este sentido, algunos trabajos que contintian con la propuesta de
Thirlwall y la profundizan se encaminan en una direccién parecida analizando las causas
de la baja tasa de crecimiento de las exportaciones o bien de las dificultades para reducir
la elasticidad ingreso de las importaciones. Ambos problemas ponen en el centro la
cuestion productiva.

Como se define en el trabajo, el concepto de EPD supone en primer lugar comparar una
economia con el resto del mundo o con el mercado internacional. En términos generales
una economia que tiene abundancia de recursos naturales en relacion a su poblacion
por caracteristicas innatas podra alcanzar una productividad en el sector primario
relativamente mas elevada que la del resto del mundo. En segundo lugar, requiere
diferenciar los productos que se producen en base a dichos recursos naturales de
aquellos que su elaboracion no depende de tal factor. Tipicamente son las commodities
agropecuarias (cereales, carnes, etc), los minerales (cobre, estafio, etc.) o petréleo, por
unladoy losproductos manufacturados por el otro.

La situacion descripta responde a una hipdtesis histérica’,segun la cual los paises
sudamericanos fueron incorporados al mercado mundial durante el proceso de | 1) Ver Bhadusi, A (1985)
independencia teniendo en cuenta la mayor productividad de los recursos naturales
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como su disponibilidad, como sostenia A. Smith en el capitulo sobre las Colonias en la
Riqueza de las Naciones

“Una colonia de cualquier nacion civilizada que se establece en un vasto pais, o en
un territorio apenas habitado, cuyos naturales ceden con facilidad su lugar a los
nuevos pobladores, adelanta con mas rapidez por la senda de la riqueza que
cualquier otra sociedad.

(...) Cada poblador recibe mas tierra de las que puede cultivar. No tiene que pagar
rentas ni contribuciones. No hay sefior del suelo con el que partir el producto, y la
contribucién que se paga al Soberano suele ser muy pequena. El colono tiene, porlo
tanto, a su favor todos los estimulos necesarios para hacer cuantioso el producto de
la tierra, pues este maximo redunda casi por completo en su provecho. Pero el
terreno que posee, es por lo general, tan extenso, que aunque le consagre toda su
actividad y le dedique la de todas las gentes que con su capital es capaza de
emplear, nunca podra hacer producir de la tierra la decima parte de lo que esta
puede producir. (...) Pero estos salarios tan liberales, junto con la abundancia y
baratura de la tierra, hacen que quienes hasta hace poco eran criados vy
trabajadores, abandonen a sus amos, para serlo ellos mismos (...) Tierras incultas y
enormemente fértiles se pueden conseguir practicamente por nada.

(...) las colonias inglesas se encontraban en mejor situacion que las restantes
europeas para dar salida a sus productos sobrantes , o0 a lo que excedia a su propio
consumo, porque disponian de un mercado mas amplio...”

Para modelizar esta hipotesis partiremos de considerar dos economias dos productos
con la siguiente composicion de precios de cada producto:

Cuadro N°1
Producto/ Pais S(udamérica) R(esto del)M(undo)
Primario P = {1+ Dagw = (14 fagw
Manufactura ey = {1+ fhogywy P2 = {1+ fiagw,

A los efectos de simplificar, consideramos a cada sector verticalmente integrado
(Pasinetti) de modo que no hay intercambios entre ellos. El significado de las variables
es “p” precio, “w” salario al que se supone igual para ambos sectores dentro de cada
pais, “a@” la inversa de la productividad de la mano de obra de cada producto (o
requerimientos laborales unitarios de trabajo por unidad de producto) y “ responde al
mark up, En tanto que los subindices ij significan i=1,2 Bien Primario/Manufacturay j=1,2
pais S/pais RM.También para simplificar usaremos una sola tasa de mark up para

ambos productos y ambos paises.

Conforme a las situaciones de partida y antes de que sea posible el comercio entre
ambos paises las condiciones son“a21” esmas productiva que “a11“ en relacion a “a12”
dividido“a22”. O en otros términos como en S la produccion de bienes primarios insume
menos costo laboral por cada unidad de producto manufacturado que en RM, el precio
relativo del bien manufacturado en S es relativamente mas caro que en RM. Esto es

2) Smith (1994) pags 203/504

3! Aoy
—_—>— y 512

11 Q12
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Puesto que a11<a12ya21>=a22,, en consecuencia la relacion de precios resulta:

P2 P22
P11 P12

Siempre y cuando los salarios y el mark up no compensen la relacion de productividad
entre los dos sectores productivos. Es decir, exista una sola tasa salarial y un solo mark
up en cada pais.

Un ejemplo sencillo aclarara la cuestion. Si el precio en S del bien primario es $75
producto de un salario de $100, una productividad de 0.5 y un mark up de 1.5y el precio
de la manufactura es de $105 producto de un salario de $100 una productividad 0.7y un
mark up de 1.5. Los precios para RM de modo de simplificar supondremos que son
iguales para cada producto resultantes de iguales productividades es decir seran de $99
para ambos productos dado 120 de salarios, 1.5 de mark up y 0.55 de productividad en
ambos sectores. Por lo tanto los precios relativos resultaran en S una unidad del bien
manufacturado debe intercambiarse por 1.4 unidades del bien primario. Mientras que en
RM el precio relativo es 1, una unidad de bien primario por una unidad de bien
manufacturados.

De modo que en S el bien primario resulta mas barato en términos del bien
manufacturado que en RM. La incorporacién al mercado mundial de S significa que a
RM puede con la exportacién de manufacturas comprar mas bienes primarios que a las
relaciones de intercambio interna. A su vez en S puede suceder simétricamente lo
contrario, con la exportacion de bienes primarios se adquiriria bienes manufacturados
mas baratos.

¢,De qué depende que tal cosa suceda? De un precio particular que es la relacién de
intercambio entre las monedas de S y RM o tipo de cambio. El proceso de fijacion del tipo
de cambio en S, que es lo que nos interesa, es el siguiente: dado que las exportaciones
tienen que ser iguales a las importaciones, los comerciantes de RM veran que con una
unidad de bien manufacturado en RM pueden adquirir 1,25 unidades de bien primario en
S, cuando internamente solo pueden conseguir 1 unidad. De modo que tienen un
incentivo para participar del comercio internacional.

Pero en S ahora el bien manufacturado es equivalente al precio de una unidad de bien
primario (75) de modo que es mas barato que el bien manufacturado nacionalmente. La
industria nacional no puede competir por un diferencia del 25% a menos que el salario o
la tasa de mark up 0 ambas sean menores que la del sector primario.®

Si no consideramos los impuestos aduaneros ni otros factores que influyan en el precio
(costo) de los bienes, el comercio entre ambos paises conduce a que los precios
relativos sean iguales. En consecuencia el tipo de cambio real debera reflejar dicha
situacién y por lo tanto en el pais S tendera a fijarse sobre el sector mas productivo, es
decir el sector primario. Simétricamente en RM el tipo de cambio tendera a reflejar las
productividades industriales.

Como sefiala Diamand (1999) “(...) para que funcione el ajuste de precio por la via de las ) . .

L . ! . . 3) Ademas la diferencia de
variaciones del tipo de cambio, haciendo que la mayor parte de los precios locales se | ,ccios entre la manufactura
igualen a los internacionales en dolares independientemente del nivel de productividad | nacional y la importada no
general de la economia, debe cumplirse una condicion adicional: los precios relativos ??fmm?mfmc f‘flﬂcl? 5}11”{1?‘

. . . . ey . . direrencia de productividad
locales deben seriguales a los internacionales. Si esta condicion no se da, es imposible b

entre sectores.
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que el ajuste cambiario logre la adecuacion de los precios en divisas para la mayoria de
los productos a la vez, ya que al adecuarse el tipo de cambio para un extremo del

» 4

espectro de precios relativos se desajustaria el otro”.

Conrespecto a los efectos sobre los salarios y |la tasa de rentabilidad, para el caso de los
paises tipo S, la apreciacion del tipo de cambio permite que el salario real aumente en
poder de compra principalmente de los productos manufacturados; mientras que en los
paises RM aumenta la capacidad de compra de “commodities”, sean alimentos o bien
materias primas (minerales) para la industria o petréleo para el consumo energético, de
modo que cabria esperar también un cierto mejoramiento del salario real.

La tasa de ganancia depende del mark up, por un lado, pero también de la cantidad
vendida. Si es constante y el impacto sobre la venta es positivo la tasa de rentabilidad
no se vera reduciday, por el contrario, puede aumentar.

La variacion de las ventas depende del nivel de demanda, donde el salario y el nivel de
empleo son decisivos. Es muy probable que en S la reduccion del nivel de empleo como
consecuencia de la sustitucion de la produccion nacional por bienes importados
signifique una menor demanda y aumento de la tasa de desempleo que puede ser dificil
de tolerar por la sociedad, como ha sucedido histéricamente. Establecer una serie de
actividades que mejore los niveles de empleo aumenta el consumo y los niveles de
importacion, que conducen al estrecho callejon de la restriccion externa; la decision de
industrializar el pais no era posible soslayarla ni social ni politicamente. Pero no se tomé
en su momento debida nota de todas las cuestiones que se modificaban en su
funcionamiento. Las ideas econémicas se divorciaron de la realidad.

Ademas del sefialado MCRBP, en |a literatura hay un analisis que suele ser considerado
como del mismo tipo, la denominada “enfermedad holandesa”, producto del
descubrimiento de reservas importantes de gas en territorio holandés que superaba las
necesidades propias de consumo interno. El exceso comenzo a exportarse al resto de
Europa generandose un excedente de divisas que aprecio el florin. La industria que
hasta ese momento exportaba ya nolo podia hacer.

Sin embargo, como sostiene Ferrer (2007)° se trata de un pais industrialmente maduro,
de modo que hay una “densidad nacional” en términos industriales que permite rectificar
tal situacion por la via de la politica econdémica. Similar consideracion puede hacerse con
el caso de los paises nordicos y la explotacion de nuevas reservas petroliferas, donde
mediante la creacion de un fondo para el desarrollo condujeron al aprovechamiento de
esa ventaja para el conjunto de la estructura de produccion.

Industriay politica industrial:

“(...) el hecho frecuentemente olvidado es que no es lo mismo decidir la asignacién
desde cero, cuando los recursos todavia no estan asignados y existe una gran libertad
de eleccion que tomar decisiones cuando una estructura productiva ya formada, frente a
la cual las decisiones significan cambios violentos de rumbo, deben ser reevaluadas
tomando en cuenta la transformacion en chatarra de las inversiones ya realizadas en
activo fijoy el disruptivo costo social y econdmico del desempleo™

El sefialamiento que hace Diamand en el parrafo citado tiene una importancia central a la

. . . 1 2 I 996 a0
hora de formular la politica econémica adecuada a una EPD. 4) Diamand, M (1999) pag

138/139
A'su vez, la necesidad que tienen nuestros paises de contar con un desarrollo industrial | 5) Ferrer, A (2011).

esta ampliamente fundamentada en los trabajos de M. Diamand, donde este mismo no agﬁg"md’ M (1999) , pag
€s una excepcion. Sin embargo, han pasado varias décadas desde aquellas reflexiones ’
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y analisis y la situacion productiva ha cambiado fuertemente, por lo que requiere una
actualizacion. En este punto solo haremos algunos comentarios generales dado que el
tema excede los propositos de esta adenda.

Como sostiene Baldwin’ desde los afios 80 del siglo pasado el paradigma productivo se
ha modificado y estamos asistiendo al pleno desarrollo de una “segunda globalizacion”.
El imperativo de esta nueva etapa es la desaglomeracion del sistema productivo. A
diferencia del paradigma productivo de la mayor parte del siglo XX, donde la produccion
industrial se concentra en regiones bien definidas (el ejemplo tipico del eje Chicago
Detroit para la produccion de acero y automoviles) y el intercambio internacional se
establecia entre productos terminados industriales o entre estos y commodities, en los
inicios del siglo XXI se consolida una forma de producir, en especial los bienes
manufacturados, que deja de estar aglomerada. La elaboracion de un producto
industrial terminado se compone de partes y piezas hechas en diferentes paises. El
volumen y los montos del comercio internacional crecieron exponencialmente.

Estas modificaciones son posibles, y en esto hay cierto consenso, por las innovaciones
habidas en el transporte de bienes que abaraté su costo, y la informatica y
comunicaciones que permite la conduccion, gerencia y administracion de la produccion
y la distribucion de manera remota.

Las grandes corporaciones del siglo XX han crecido enormemente y en cierto sentido
cuestionan los poderes de los estados nacionales. Puesto que pueden distribuir sus
inversiones fisicas en distintas partes del mundo, pueden al mismo tiempo dedicar
menos de sus ganancias a financiarlas en tanto y en cuanto en cada uno de los paises
puede encontrar financiamiento, aportes de capital. Sin embargo, el nucleo central del
“negocio” permanece en poder de cada “headquarter” y normalmente esta ubicado en
los paises centrales.

Uno de los actores importantes en esta nueva situacion es China. La incorporacién de
millones de personas a niveles de consumos mayores y estructuralmente distintos ha
impactado en un aumento de los precios de los commodities (tanto minerales como
granos, cereales y aceite a granel, aun no considerando el caso del petrdleo)
significativo ( se han duplicado, triplicado y cuadruplicado en la primera década de este
siglo frente a la ultima del siglo pasado). En segundo lugar, ha “abaratado” la produccion
via un menor costo salarial (el costo de un obrero chino es inferior al de los paises
centrales) ademas de disciplinar las propias demandas salariales.

El cambio de tendencia de los términos de intercambio indudablemente tiene sus
efectos sobre las economias de Sudamérica. Como se desprende de analizado en el
punto 1 de esta adenda, la mejora de los precios de los bienes primarios hace mas
dificultosa la “creacion de una industria nacional”. El trabajo al que esta adenda refiere
refleja la necesidad de utilizar instrumentos de politica econdémica para corregir tal
situacion. Para el caso argentino esta dificultad se ha visto incrementada por un
aumento de la productividad por ha. que permite duplicar la produccién.

En consecuencia, la instrumentacion de subsidios a la exportacion vy a la sustituciéon de
importaciones de bienes industriales exige realizarse con una articulacion entre la
promocién de exportaciones y la sustitucion de importaciones mucho mayor que la
deducida del trabajo original.
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